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OZET

Artan ihtiyaglar beraberinde yeni finansal araglarin gelistirilmesine neden
olmaktadr. Gelismekte olan iilkelerde uygulamasi son derece sinirli olan ancak
gelismig iilkelerde yaygin bir sekilde kullanilan gayrimenkul ipotegine dayali
finansman sistemi; tersine mortgage artan ihtiyaclar karsisinda gelistirilmis bir
finansal aragtir. Tersine mortgage sahip olunan sermayenin bir tir geri kazanim
yolu olup, diisiik kredi riski ile yatirimcilarin ilgisini ¢ekmektedir. Finansal
ihtiyaglarint karsilama amacinda olan “konut zengini ancak nakit fakiri” yasl
insanlar tersine mortgage’yi kullanmaktadirlar. Ancak tersine mortgage uygulamasi
isleme taraf olanlar agisindan bir takim riskleri de biinyesinde barindirmaktadir.
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ABSTRACT

Increased needs lead a development at new financial instruments. Mortgage
Based Financing System; reverse mortgage, used at developed countries in a
common way rather than developing countries, is a financial instrument occurred
due to increasing needs. Reverse mortgage which is a regaining way of owned
capital, attracts investors for its low credit risk. ‘House Rich’ and ‘Cash Poor’ old
households, who are seeking satisfying their financial needs, use reverse mortgage.
But application of reverse mortgage embedded some risks for the sides for this
transaction.
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1. GIRIS

Mortgage sistemi, gelismis iilkelerin en 6nemli gayrimenkul finansman sistemi
olarak yillardir uygulanmaktadir. Kira 6der gibi konut sahibi olmayi amaglayan
mortgage, belirli bir gayrimenkuliin ipotek gdsterilmesi suretiyle kredi alinmasi
yontemidir. Mortgage, konut sahibi olmak isteyenlerin uzun vadeli ve diisiik faiz
oranlart ile konut sahibi olmasini amaglayan bir sistemdir. Mortgage sisteminde,
gayrimenkuliine ipotek konulmak suretiyle borglanan taraf borcunu onceden
belirlenen vadelerde 6demeyi taahhiit etmektedir. Borg¢lu borcunu belirlenen
vadelerde 6demez ise, kredi veren taraf ipotek konulan gayrimenkulii satma ve
alacagini bu tutardan tahsil etme hakkina sahip olmaktadir (Ates, 2005: 50).

Sosyal faydasi son derece yiiksek olan mortgage sistemi, sagladig1 avantajlarla
beraber bugiin birgok gelismis ve gelismekte olan iilkelerin ekonomik ve sosyal
amach politika uygulamalarinda gozlemlenebilmektedir. Benzer sekilde gelismekte
olan iilkeler igin yeni sayilabilecek fakat gelismis iilkeler olarak nitelendirebile-
cegimiz ABD ve Ingiltere’de son derece yaygin bir sekilde uygulanan ve olusturdu-
gu sosyal faydalar bakimindan onemli bir finansal ara¢ olarak nitelendirilen
gayrimenkul ipotegine dayali finansman sistemi; tersine mortgage de son yillarda
gelisen finansal piyasalar, artan egitim seviyesi birlikte finansal ihtiyaglara bir
¢Ozlim olarak yayginlasmaktadir.

Tersine mortgage en 6z tanimiyla, sahip olunan konutun nakde doniistiiriilmesi
stirecidir. Bugiin gelismis iilkelerde, yaslt insanlarin birgogunun en énemli sorunu,
emeklilikleri sonrasi mevcut biitgeleri ile konutlarinda yasamlarina nasil devam
edebilecekleri sorunudur. Geligmis iilkelerde, yasl insanlarin birgogunun mevcut bir
konutu ve yagamlarmi devam ettirebilmeleri i¢in sinirlt bir sabit geliri vardir. Ancak
bazi ileri yas diizeyindeki insanlarin, bir takim finansal ihtiyaglarin1 karsilamaya
yeterli bir gelir diizeyleri mevcut olmayabilmektedir. Dolayisiyla, ileri yas
diizeyinde olan yash insanlar, emeklilikleri siiresince gilinliikk cari harcamalarini
kargilamak ve daha ¢ok nakit gerektiren saglik, konut bakim onarim ve tamiratlari
ile seyahat ve turizm amagl hizmetlerin karsiigini 6demek igin ek gelir
kaynaklarina gereksinim duymaktadirlar. Cogu yasl insanin bu ihtiyaglari i¢in
tersine mortgage, gelismis iilkelerde uygulanmakta olan son derece cazip ve sosyal
faydasi son derece yiiksek bir finansal aragtir (Edelstein, 1994).

Tersine mortgage, 6zel bir bor¢lanma sekli olup sahip olunan konutun nakde
doniistiiriilmesi  siirecidir. Tersine mortgage uygulamasinda, bor¢ alan taraftan
alacakliya para akimi -yani mortgage degil- alacakli taraftan (tersine mortgage
alacaklisindan) bor¢ alan tarafa (tersine mortgage borglanicisina) para akimi
gerceklesmektedir (HUD, 2006). Bir baska ifadeyle; mortgage uygulamasinda
diizenli ddemeler, toplam borcu azaltmakta ve sonunda da borg bitmekte iken,
tersine mortgage uygulamasinda durum bunun tersi olmaktadir. Yani tersine
mortgage uygulamasinda, tersine mortgage alacaklisinin bor¢ vermeleri ile birlikte
bor¢lanma tutar1 zaman icerisinde artmaktadir. Bir diger ifadeyle mortgage’de amag
konut satin almak iken, tersine mortgage’de amag, sahip olunan konutun nakde
doniistiiriilmesidir. Yapilan agiklamalar ¢ercevesinde diyebiliriz ki, tersine mortgage
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nitelemesi, tersine mortgage alacaklisinin tersine mortgage borglanicisina
6demelerde bulunmasi siirecini ifade etmektedir.

Bu ¢alismanin amaci; tersine mortgage uygulamasmi agiklamak, yontemin
avantajlarim1 ve dezavantajlarini taraflar agisindan ortaya koymak ve yontemin
barmdirdig riskleri belirleyerek Tiirkiye uygulamasi i¢in ¢ok yeni olan bu finansal
araci tanitmaktir.

2. TERSINE MORTGAGE’NIN GELIiSiMi VE iHTiYAC DUYULMA NEDENLERI

Tersine mortgage, sermayenin bir tiir geri kazanim yoludur. Bir baska ifadeyle
sahip olunan gayrimenkuliin tiiketim kaynag olmak amaciyla likit varliklara
doniistiiriilmesi siirecidir (Gibler ve Rabianski, 1993: 566). Insanlar yasamlari
boyunca emekliliklerinde daha rahat etmeyi saglayacak finansal giice kavusmay1
amaglamaktadirlar. Bu amagla bir takim birikimler saglanmasina ragmen ihtiyaclar
gergevesinde bu birikimler bazen yeterli olmayabilmektedir (Financial Freedom,
2006). Ihtiyaglarm karsilanmasi noktasinda bugiin sahip olunan konut karsihiginda
nakit elde etmenin bilinen iki yolu vardir. Birinci yol, konutun satilarak nakde
doniistiiriilmesidir. Fakat bu takdirde konuttan ayrilmak durumunda kalmmaktadir.
Ikinci yol ise, konut karsiiginda bor¢lanmadir. Bu durumda da ayhk geri borg
O0demeleri yapilmak durumunda kalindig1 gibi belirli bir gelir diizeyine sahip olmak
sart1 da aranmaktadir. Bugiin artik konut karsiliginda nakit elde etmenin {igiincii bir
yolu daha mevcuttur. Bu secenekte ise konuttan ayrilmak durumunda kalinmadig:
gibi aylik geri bor¢ ddemeleri yapilmasi s6z konusu olmamakta ve belirli bir gelir
diizeyine sahip olmak sarti da aranmamaktadir. S6z konusu bu secenek, tersine
mortgage uygulamasidir (AARP, 2006: 1). Tersine mortgage, 6zel bir bor¢lanma
sekli olup sahip olunan konutun nakde doniistiiriilmesi siirecini ifade etmektedir.
Geligmis iilkelerde, milyonlarca insan emekliliklerinde daha rahat bir yasam siirmek
icin bu araci kullanmaktadir (Fannie Mae, 2006). ABD Ulusal Tersine Mortgage
Bor¢ Verenler Birligi (National Reverse Mortgage Lenders Association) baskani
Peter Bell, “cogu yash insamin heniiz tersine mortgage uygulamasimn gelir
seviyesini ve yasam kalitesini artirict finansal giivenligi saglayict yonlerini
bilmediklerini” ifade etmektedir (Financial Freedom, 2006).

Birgok insanin ve 6zellikle yasl insanlarin diisiincesine gore tasarruf; erdem ve
ustlinliik iken borg; kacinilacak bir seydir. Bundan dolayr yasl insanlar, tersine
mortgage’ye girme konusunda isteksizdirler. Yash insanlar icin artan finansal
ihtiyaclar1 karsilama noktasinda sahip olduklari konutlar1 satmak ve alisilan fiziksel
ve sosyal ortamdan uzaklagsmak, ruhsal maliyetleri agir olacagindan, son derece zor
gelmektedir. Sahip olunan konutlarin ozellikle alis veris merkezlerine, ibadet
yerlerine, saglik merkezlerine, akraba, dost ve arkadaglara yakin olmasi ve bu
niteliklere haiz uygun bir konutun bulunamayacagi diislincesi, tersine mortgage’yi
cazip hale getirmektedir.

Tersine mortgage’ye yonelik olarak artan talebin nedenlerini agsagida yer aldigi
gibi sayabiliriz. Bunlar;

o Niifusun icerisinde yagl insanlarin sayisinin artmast,

e Cogu yash insanin ¢ok az miktarda mortgage borcuna sahip olusu,
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Yagsli insanlarin biiyiik bir kisminin nispeten fakir olusu,

Beklenmedik finansal ihtiyaglar,

Daha rahat ve huzurlu bir yagam siirme istegi,
o Yetersiz emeklilik olanaklari

Gelismis iilkelerde, milyonlarca insan emekliliklerinde daha rahat bir yasam
stirmek igin bu araci kullanmaktadir (Fannie Mae, 2006). Tersine mortgage
uygulamasi ile elde edilen gelirler, genellikle belli bir yasa gelmis insanlarin
emekliliklerinde finansal ihtiyaglarinin karsilanmasinda, tatil, saglik veya sosyal
gelire ek kaynak olarak vb. amaglar i¢in kullanilmaktadir. Tersine mortgage’ye
yonelik yapilan ¢alismalar elli ve lizeri yastaki insanlar arasinda emeklilik planlarini
yapmak amaciyla tersine mortgage hakkinda bilgi edinmeye yonelik bagvurularin
sayisinin arttigimi gostermektedir (Weber ve Chang, 2006: 49). Amerikan Emekli
Sandig1 (American Association of Retired Persons-AARP) tarafindan yapilan
arastirmada bu tiir kredi kullaniminin nedeni, %84’liik bir tercihle konutun iginde
yasamaya devam edebilme imkén1 saglamasi oldugu tespit edilmistir (Wong ve Paz
Garcia, 1999). Asagida yer alan sekil 1990-1991 yillar1 arasi tersine mortgage
kullanimini gostermektedir.

Sekil:1 1990-1999 Yillar1 Arasi Tersine Mortgage Kullanimi
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Kaynak: Rolda, D.T, Herbert, C and Lam, H.K. (2000), Evaluation of The FHA Home Equity
Conversion  Mortgage Insurance Demonastration-Final Report, Washington DC, Abt
Associates Inc.

Tersine mortgage piyasasi, son derece giiclii ve gelismekte olan bir sektor
olarak Diinya genelinde kullanimi giderek artmaktadir. 1989 yilinda Amerikan
Konut ve Kentsel Yasam Gelisim Idaresinin (US Housing and Urban Development-
HUD) bir departmani olan Konut idaresi (Federal Housing Administration-FHA),
Konut Karsiligi Mortgage (The Home Equity Conversion Mortgage-HECM)
programinin siiresi boyunca, tersine mortgage sigortasi hizmeti vermeye baglamistir.
O zamandan beri yaklagik olarak 55.000 tersine mortgage anlasmasi hem hiikiimet
ve hem de 6zel sigorta sirketlerince yapilmistir. California’da 65 ve iizeri yaslardaki
insanlarinda, tersine mortgage uygulamasina yonelik ilgi artmakta ve bu insanlarin
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say1st da tahminen 3,6 milyon civarinda oldugu diisiiniilmektedir. 2015 yilinda 4,54
milyon ve 2025 yilinda da 6,4 milyon insana ulasilmasi tahmin edilmektedir(Wong
ve Paz Garcia, 1999).

3. TERSINE MORTGAGE’NIN iSLEYiSi VE UYGULAMA OZELLIiKLERI

Tersine mortgage seklinde bir ipotegin diizenlenebilmesi igin tersine mortgage
borglanicisinin 62 yas ve lzeri olma kosulu ile birlikte, konutun kendisinin
miilkiyetinde olmast ve konutta kendisinin ikamet etmesi gerekmektedir. Bunun
yanisira, konutun heniiz 6denmemis mortgage borcu ile birlikte bakim ve onarim
ihtiyact var ise, alinan bor¢ oncelikle mortgage borcunun 6denmesi ve konutun
bakim-onarim ihtiyacinin karsilanmasinda kullaniimalidir (Taylor, 2006). Tersine
mortgage bor¢lanmasina daha ziyade uygun olan konut, malikin kendisinin ikamet
ettigi tek ailelik miistakil konutlardir. Karavan tarzi mobil konutlar ve ortak
kullaniml1 konutlar yonteme uygun degildir (Financial Freedom, 2006)

Tersine mortgage’de, bor¢lunun ddemelerden ne kadar faydalanilacagi yani
bor¢lanma miktari; bor¢lunun yasina, konuta bigilen degere, cari faiz oranlarina,
konutun bulundugu cografi bolgeye ve segilen tersine mortgage tiiriine bagl olarak
degismektedir(Financial Freedom, 2006). Tersine mortgage bor¢lusu daha yasl ise
ve daha degerli bir konuta sahip ise daha az borglanarak daha fazla nakit elde
edebilecektir.

Tersine mortgage de uygulanan faiz sabit veya degisken oranli olabilmektedir.
Fakat ¢ogu tersine mortgage’ler, degisken faiz oranli olup piyasa kosullarina bagh
olarak degisen mali bir endeksi esas almaktadir (Federal Trade Commission, 2006).
Tersine mortgage’de, faiz aylik bor¢lanma tutarina ilave edilmekte ve geri 6deme
yapilmadigr icin toplam borg¢lanilan faiz tutari, ana borg¢ ile birlikte bilesik faiz
iizerinden Onemli bir miktarda artmaktadir. Asagida yer alan tersine mortgage
seklinde de goriilecegi ilizere; bor¢ toplami ¢izgisi konut degeri ¢izgisini keserek
cizginin Ustiinde devam etmemektedir. Zira tersine mortgage uygulamasinda
borglanicinin konutun degerinden daha fazla bor¢lanma imkani yoktur. Sekilden
goriilecegi lizere tersine mortgage borcu zaman igersinde hizli bir sekilde artarak
konutun degerine ulagsmaktadir. Tersine mortgage borcu lizerindeki faiz, genellikle
bilesik faizdir. Bunun anlami; faizin hem her ay tahakkuk eden faizle ve hem de
anapara ile birlikte hesaplanmasidir. Bundan dolay: bilesik faiz, ddenmemis borcun
¢ok hizli bir oranda artmasina neden olmaktadir. ipotegin isleyisinde, gayrimenkul
sahibi gayrimenkul iizerinden aylik gelir almaya devam etmekte, ancak diger yandan
gayrimenkul tizerindeki hakki giderek kiigiilmektedir (Boysal, 1987: 19).

Tersine mortgage borglanmasinda sahip olunan konut maddi teminat olarak
gosterilmektedir (Diventi ve Herzog, 1990: 2). Bu tiir ipotekte, diger ipotek
tiirlerinden farkli olarak gayrimenkul sahibinin 6demede bulunmasi yerine, ipotek
tesis eden o&demede bulunmaktadir. Ipotegin isleyisinde, gayrimenkul sahibi
gayrimenkul {izerinden aylik gelir almaya devam etmekte, ancak diger yandan
gayrimenkul {izerindeki hakki giderek azalmaktadir (Boysal , 1987: 19). Bundan
dolay1 da, bu tiir bir bor¢lanma “artan bor¢lanma karsiliginda azalan varlik degeri”
olarak nitelendirilmektedir.
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Sekil 2: Tersine Mortgage
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Kaynak: Home Made Money: A Consumer’s Guide Reverse to Mortgages, http:/www.aarp.
org.revmort/list, 14.04.2006

Tersine mortgage’de 6 adet O6deme sekli vardir. Bunlar (Boehm ve
Ehrhardt,1994: 388);

1- Toplam 6demenin bir defada gergeklestirilmesi seklinde,
2- Konutta ikamet edildigi siire zarfi boyunca aylik esit ddemeler seklinde,
3- Belirli bir sabit donemle sinirli kalmak {izere aylik esit 6demeler seklinde,

4- Istenildigi an cekilmek iizere belirli bir kredinin hesapta bulundurulmasi
seklinde,

5- Konutta ikamet edildigi siire zarfi boyunca aylik taninan kredi miktarinin
¢ekilmesi seklinde,

6- Belirli bir sabit donemle sinirli kalmak {izere taninin kredinin aylik 6denmesi
seklinde

Odeme seneklerinin goklugu, tersine mortgage finansal iiriiniiniin esnekligine
bir isaret olmaktadir (Chou wvd., 2006: 720). Genellikle tersine mortgage
borglanicilart kendi ihtiyaglarina uygun olan &deme segenegini segmektedirler.
Tersine mortgage borglanmasinda uygun segenegin belirlenmesi, emeklilik
yillarinda rahat bir hayat siiriilmesine yardimci olmakta iken yanlis bir édeme
secenegi finansal bir¢ok sorunu beraberinde getirmektedir (Consumers Union,
2006). Ornegin, aylik 6deme secenegi tersine mortgage borglanicisinin yasamia
kararl bir gelir kaynag1 saglamay1 garanti etmektedir. Belirlenmis zaman diliminin
sonunda, bor¢lanma tamamlandiginda, tersine mortgage borglanicisi ya da varisi
borcun tamamimi faiziyle birlikte ddemektedir. Genellikle bu vadenin dolmasi,
borglunun 6liimii, konuttan ayrilmasi, belirli bir zaman dilimi i¢in alinan tersine
mortgage taksitlerinin bitmesi ya da konutun satilmasi seklinde olmaktadir.
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4. TERSINE MORTGAGE UYGULAMASINDA TARAFLARIN
SORUMLULUKLARI

Tersine mortgage programlarmin tiimiinde konut sahiplerinin konut iizerindeki
hak ve sorumluluklar1 devam etmektedir. Oyle ki tersine mortgage bor¢lanicisinin
bu sorumlulugu konuta ait vergileri, bakim onarim ve tamiratlari kapsamakta olup
bu sorumluluk o&demeler devam ederken de siirmektedir. Tersine mortgage
uygulamasinin devami siiresince konut sahibi konutun bir boliimiinii kiraya
veremez, konut i¢in yeni bir sahiplik hakki tesis edemez veya konut karsiliginda
yeni bir bor¢lanmaya gidemez.

Tersine mortgage alacaklisi; gayrimenkul vergilerinin 6denmemesi, konutun
bakim, onarim ve tamiratlarinin gergeklestirilmemesi ve konutun sigorta
O0demelerinin yapilmamasi hallerinde geri 6demeyi talep etme hakkina sahip
olmaktadir. Bunlar; tersine mortgage alacaklis1 tarafindan ileri siiriilebilecek son
derece hakli nedenlerdir. Bununla birlikte tersine mortgage alacaklisi, bu tiir
masraflar1 6deyerek borg tutarmin kalanini tersine mortgage borglanicisina 6deyebilir.
Tersine mortgage alacaklisinin giivenligini etkilediginden dolay1 geri 6demeyi talep
etme hakkini doguran diger nedenleri ise asagidaki gibi siralayabiliriz.

e Konutun bir kisminin kiraya verilmesi,

o Konuta yeni bir hak sahibi dahil edilmesi,

e Konutun smirlarinin degistirilmesi,

e Konutun karsiliginda yeni bir bor¢lanmanin gerceklestirilmesi,
e Tersine mortgage borglanicisinin iflas bildirisinde bulunmasi,

e Tersine mortgage borglanicisinin konuttan ayrilmasi veya konutun bir yere
bagis yapilmasi,

e Yanlis bilgi verme, hile veya suga yonelik davranislar,
e Konutun istimlak edilmesinin gerekli oldugu haller

Yukarida belirtilen durumlarin dnceden tespitine yonelik olarak, tersine
mortgage bor¢lanicisinin borcu muaccel hale getirici sdzlesme sartlarint iyi bir
sekilde okumas1 ve anlamasi, kendisinin sorumlulugunu gerektirmektedir (AARP,
2000).

5. TERSINE MORTGAGE UYGULAMASINDA TARAFLARIN POTANSIYEL
RISKLERI VE RISKTEN KORUNMAYA YONELIK ONLEMLER

Risk, Italyanca cesaret etmek ve kalkigsmak diisiincesinden gelmektedir. Bu
durumda risk, kaderden ziyade bir segenek, bir tercih anlamindadir. Finans
literatiiriinde, aktif veya pasif nitelikteki varliklarin degerlerinde beklenmedik
degisimlerin ortaya ¢ikmasi olasiligi seklinde tanimlanabilecek olan risk, finansal
piyasalarin kaginilmaz bir unsurudur. Bu piyasalarda faaliyet gosteren tim
kuruluglarin, kars1 karsiya kaldiklari tiim riskleri tanimlamalari, 6l¢meleri ve kontrol
etmeleri ki bu siireglerin biitiinii risk yonetim siirecini olusturmaktadir, kaginilmaz
bir gereksinimdir. Finansal piyasalardaki riskler, diger bir yoniiyle diizenleyici ve
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denetleyici otoriteleri yakindan ilgilendirmektedir. Ciinkii piyasalarda istikrarin
saglanmas: ve riskin azaltilmasi, diizenleyici ve denetleyici otoritelerin temel
hedefleri arasindadir (Uysal, 1999: 2).

Ekonomi de risk diizeyinin diisiik olmasi, kaynaklarin ihtiyaglar dogrultusunda
en verimli bir sekilde kullanilmasini saglayarak, ekonomik siirdiiriilebilirliligin
saglanmasinda katki saglamaktadir. Siirdiirebilirlik diinya ekonomik politikasinda en
onemli ve en popiiler kavram olarak ekonomik biiylimenin olusturulmasi ve gevresel
ozelliklerle beraber diisiiniilmesidir. Ekonomik bakis agisiyla siirdiirebilirlilik, deger
verilen seylerin varliginin gelecekte de devam ettirilebilmesidir (Song, 2004: 253).
Piyasalarda siirdiirebilirliligin saglanmasinda risk g6z Oniine alinmasi gereken
onemli bir unsur olup, piyasalarda karar mekanizmalarini etkileyerek yonelimleri
belirlemektedir.

Tersine mortgage’nin gelisen yapisi taraflar agisindan ¢esitli  riskler
sunmaktadir. Ilgili riskleri bilmek bir finansal iiriin olan tersine mortgage’yi
anlamayr ve risk ile getiri arasinda denge kurmay1 saglayacaktir. Tersine
mortgage’de risk olgusu bu iiriiniin genis cergevede kabul gormesine en biiyiik
engellerden bir tanesidir. Risk hem alacakli hem bor¢lu hem de ayni anda her iki
taraf i¢inde gecerli olabilmektedir (Klein ve Sirmans, 1993: 33).

Yapilan arastirma bulgularina gore, tersine mortgage finansal irlinii hakkinda
bilgi sahibi olan yash insanlarin orani %67 olarak belirlenmistir. Bunlar arasindan
da ancak % 9’u tersine mortgage ihtiya¢ halinde bagvuracaklar1 bir yontem olarak
diisiineceklerini ifade etmiglerdir. Arastirma bulgularina gore tersine mortgage’nin
kullanimina yonelik yasl insanlar, bu finansal aracin barindirdig risk unsurlarindan
cekinmektedirler (Edwards, 2005: 20). Bu finansal iriiniiniin felsefesinde yatan
fikir, son derece giizel ve anlamli bir amaci icermekle beraber, taraflar agisindan
icerdigi riskler bu finansal aracin gelisiminde en biiylik engellerden bir tanesidir
(Miceli ve Sirmans, 1994: 453).

5.1. Tersine Mortgage Alacaklisi (Lender) A¢isindan Risk Unsurlar:

Tersine mortgage uygulamasinda alacakli taraf (lender), birgok sayida risk
unsuruna maruz kalabilmektedir. Bu risk unsurlart asagida konu basliklar
cergevesinde aciklanmaya galigilmustir.

5.1.1. Ahlaki (Morality) Risk

Taksit ddemeleri bitmig sabit vadeli tersine mortgage’lerde, geri 6demeler
alacakli i¢in sikinti olusturabilmektedir. Bor¢lanma bu asamada ya tekrar finanse
edilmeli ya da siiresi uzatilmalidir. Eger herhangi bir hak mevcut degil ise borg geri
O6denmelidir. Bor¢lunun uzun yasam siiresinde, borcun finanse edilmemesi hos
olmayan durumlara neden olabilmektedir. Yasanmis bir 6rnek olarak, yasli dul bir
bayan, evinde 50 yil kadar yasamistir. Borcun vadesinde geri 6denmesi i¢in yasal
yollarla bagvurularak cebri icraya gidilmesi, kamu nezdinde hos karsilanmayan
ahlaki bir risk problemi dogurmaktadir. Boylesi bir ahlaki risk alacakli taraf igin
taraflar agisindan yapilmis bir sdzlesmenin varligi halinde dahi s6z konusu
olabilmektedir. Kisaca alacakli taraf, belirli bir sabit donem 6demeli s6zlesmelerde
bor¢lanicinin, borcun vadesinden daha fazla yagamasi ve konuttan ayrilmak
istememesi halinde soz konusu olmaktadir. Bu durumda, tiiketicinin konuttan
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¢ikarilmasina ve alacagin tahsiline yonelik ¢abalar ahlaki (morality) riske neden
olmaktadir (Davidoff and Welke, 2006).

5.1.2. Faiz Oram Riski

Faiz orani riski, tersine mortgage’nin tiim cesitleri i¢in gecerli olup hem
borglanici ve hem de alacakli ac¢isindan olusabilmektedir. Bu risk, faiz
dalgalanmalarindan kaynaklanmaktadir. Sabit faizli tersine mortgage’lerde eger faiz
oranlar artarsa alacakl tarafin fon maliyeti artmakta, buna karsilik faiz oranlarinin
diistisii tersine mortgage borglanicisina diisiik faizden tersine mortgage’yi finanse
etme sansini vermektedir (Klein ve Sirmans, 1993: 34). Alacakliya yonelik nakit
akimlari, 6zellikle sabit faizli tersine mortgage’de ise faiz riski ile kars1 karsiyadir.
Bundan dolayi, ¢ogu alacakli degisken faiz oranli tersine mortgage’yi tercih
etmektedirler (Trowbridge Deloitte, 2006).

5.1.3. Bor¢/Deger Rasyosu (LTV) Riski

Borg/deger rasyosu (Loan to Value-LTV), tersine mortgage tutarmin varligin
piyasa degerine boliimii suretiyle hesaplanir ve ylizdesel olarak ifade edilir. Tersine
mortgage alacaklisinin, ipotege dayali konut kredisi tizerindeki korunma durumunu
hesaplamaya yarayan bu rasyonun diisiik olmasi beklenir. LTV rasyosu ne kadar
diisiikse, borcun riski o kadar diisiik olup emniyeti ifade etmektedir.

LTV rasyosu Odemelerin miktarini veya borcun vadesini (dénemsel veya
tamami bir anda) belirledigi i¢in 6nem arz etmektedir ve bir risk olusturmaktadir.
Eger karamsar bir bakis acisiyla varligin degerinde potansiyel deger azalmalari
gerceklesmesi durumunda LTV rasyosu artacaktir. Bu durum tersine mortgage
alacaklisina yonelik olarak verilen borca iliskin risk diizeyinin artigina ve ileride bir
kayba neden olabilecektir. Elbette ki konutun degerini, 10 veya 15 yillik bir siire igin
projelendirmek c¢ok zordur. Bu soruna makul ¢6ziim yolu, donemsel olarak
degerleme yaparak, yeni degeri esas alarak 6demeleri gergeklestirmektir.

5.1.4. Uzun Yasam Siiresi (Longevity) Riski

Yasam siiresi riski, konutta ikamet edildigi siire zarfinca 6demelerin yapildigi
tersine mortgage ddeme tiiriinde s6z konusu olmakta ve tersine mortgage alacaklisi
iizerinde bir risk olusturmaktadir. Tersine mortgage borglanicisinin, tahmin
edilenden daha fazla bir siire konutta yasamaya devam etmesi ve dolayisiyla ikamet
edildigi siire zarfinca 6demelerin yapildig: tersine mortgage ddeme tiiriinde siirenin
uzamasl, bor¢ iizerinde faiz yiikiinii artirmakta, bunun sonucu olarak da toplama
borg bakiyesi konutun degerini agsabilmektedir. Bu durumda alacakli taraf zarar etme
riski ile karsi karsiya kalmaktadir (Trowbridge Deloitte, 2006). Bundan dolay:
yiiksek borg¢/deger rasyosuna (LTV) sahip borg¢lanmalarda, borglunun beklenen
yasam siiresini iceren ortalama belirli bir vadenin sozlesmeye yazilmasi, alacakli
taraf i¢in olusabilecek kaybi azaltmada faydali olacaktir.

5.1.5. Bir Cok Sayida Unsurun Olusturdugu Ortak (Colletral) Risk

Tersine mortgage, tekrardan yonlendirilemeyen (nonrecourse) bir borcu ifade
etmektedir. Bunun anlami, borg¢ iizerinde yasal geri 6deme yiikiimliiligii, konutun
degeri ile sinirlandirilmig olup alacakli tarafin borglaniciya karsi bir riicu hakkimnin
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olmayisidir (Klein ve Sirmans, 1993: 30). Yani, faiz tahakkuklari ve 6denen nakdin
toplaminin, konutun degerini agmasi halinde (faiz hadlerinin dalgalanmasindan,
konutun deger diislikliigiine ugramasindan veya konut piyasasinin ekonomi
icerisinde deger kaybina ugramasindan vb kaynaklanan nedenler dolayisiyla) tersine
mortgage alacaklist i¢in bagvurulacak hicbir mercii yoktur. Tersine mortgage’nin,
tekrar yonlendirilemeyen &zelliginden Otiirii tersine mortgage alacaklisi tamamen
bertaraf edilmeyen bu risk ile karsi karsiya kalmaktadir (Klein ve Sirmans, 1993:
33). Ozetle, borcun konutun degerini asmasi riski olarak nitelendirebilecegimiz bu
risk, tersine mortgage alacaklisina yonelik olup, anapara ve faiz 6demelerinin
konutun degerini agmasi ile olusmaktadir. Bu durumda, konutun satimi ile elde
edilecek nakit toplami borcu karsilamayarak tersine mortgage alacaklis1 adina bir
kayba neden olmaktadir (Huan ve Mahoney, 2002: 33).

Amerikan Konut ve Kentsel Yasam Gelisim Idaresi (US Housing and Urban
Development-HUD) tarafindan yapilan arastirmalara gore insanlar, ileri yas
diizeylerinde genel olarak sahip olduklari konutlara yonelik tamir, bakim ve onarim
harcamalari azalmaktadir. Bu sorunun istesinden ancak borglanma miktarimin
siirlanmasi ile borglanicin vade dolumunda bir kisim daha alacagmin oldugunu
bilmesi ile veya faiz oranlarina ilave bir bakim onarim risk puani eklenmesi suretiyle
gerceklestirilebilir (Miceli ve Sirmans,1994: 434).

Konut fiyatlarindaki degismeler de konutun degerinin tespitine yonelik olarak
risk olusturmaktadir. Eger konut fiyatlar1 diiser veya zaman igerisinde ayni
seviyesinde kalirsa alacakli taraf kayba ugramaktadir. Oysa konut fiyatlari; konutun
tipi, ingaat yontemi, bulundugu yer, sehir, konutun kullanim sekli ve o6zellikleri
konutun bugiinkii ve gelecekteki fiyatini etkileyen bir¢cok olast faktdrlerden
bazilaridir (Trowbridge Deloitte, 2006).

5.2. Tersine Mortgage Bor¢lusu (Borrower) Acisindan Risk Unsurlari

Tersine mortgage uygulamasinda, borg¢lanici taraf (borrower) birgok sayida risk
unsuruna maruz kalabilmektedir. Bu risk unsurlar1 asagida, konu basliklart
cercevesinde agiklanmaya caligilmistir.

5.2.1. Alacaklnmin Yiikiimliiliiklerini Yerine Getirememe Riski

Geleneksel mortgage uygulamasindan farkli olarak tersine mortgage
uygulamasinda, bor¢lanicinin yiikiimliiliikklerini yerine getirememe gibi borg tutarina
iligkin herhangi bir risk s6z konusu degildir (Landis, 2001: 28). Ciinkii tersine
mortgage, gayrimenkul ipotegine dayali bir finansman sistemi olup borcun teminati
s6z konusudur. Burada risk, alacakli tarafin yiikiimliiliiklerini yerine getirememesin-
den yani 6demelerin tersine mortgage bor¢lanicisina vadesinde veya higbir sekilde
yapilmamasindan kaynaklanmaktadir.

Alacakli tarafin yiikiimliiliiklerini borglaniciya karsi yerine getirmemesi, tersine
mortage borglanicisinin riskini ifade etmektedir (Bradford ve Ann, 1994: 308).
Tersine mortgage’nin vadesine bagli olarak, borglanici alacaklinin iflasi veya
O0demeleri artik gergeklestiremeyecegini agiklamasi riski ile siirekli karsi karsiyadir.
Yani alacaklmin yiikiimliiliiklerini yerine getirememesi sdz konusu olabilmektedir.
Alacakli taraf tersine mortgage borglanicisina ddemelerini ya toplu halde ya bir
kredi dahilinde veya aylik sabit donemsel 6demeler seklinde gerceklestirebilmek-
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tedir. Burada alacaklinin yiikiimliiliklerini yerine getirememesi dolayisiyla karsi
karstya kalinan risk, 6deme sekli aylik sabit veya belirli bir kredi dahilinde yapilan
O0demelerde daha fazla olmaktadir(Huan ve Mahoney, 2002: 33). Bu risk karsisinda
koruyucu unsur olarak 6n plana ¢ikan husus, tersine mortgage’nin sigortalanmasidir.
Bu durumda, sigortalanmig bir tersine mortgage sdzlesmesinde sigorta ddemeleri
borgluya yapmaktadir. Bdylece borglanicinin nakit akim riski ile karsi karsiya
kalmas1 6nlenmektedir.

5.2.2. Konutun Kisa Vadede Satilmasi Halinde Olusacak Kayip Riski

Tersine mortgage, konut sahibi i¢in s6zlesmesinin imzalanmasindan sonra, kisa
bir vadede satilmasit halinde, kayip riski olusturmaktadir. Tersine mortgage
sOzlesmesinin imzalanmasindan kisa bir siire sonra konutun satilmasi halinde borg,
tiim kapatma masraflar1 ve {icretleri ile son derece maliyetli bir tutari olusturmak-
tadir. Yukarida yer alan boliimlerde agikladigimiz iizere, tersine mortgage daha
ziyade konutunda ikamet etme diisiincesinde olan kisiler i¢in uygun olan bir finansal
aractir (Kistner, 1999: 84). Konutun kisa vadede satilmasi halinde olusan
maliyetlerden dolay1 biiytik bir kayip meydana gelmektedir.

5.2.3. Nakit ihtiyaci Riski

Diger bir risk unsuru ise nakit akimimin zamanlamasi ile ilgilidir. Sabit 6demeli
tersine mortgage’de borglanici, nakit ihtiyacinin artmasi riski ile karsi karsiyadir. Bu
durumda, tiiketicinin ihtiyaclarina en uygun tersine mortgage ddeme seceneginin
belirlenmesi 6nem arz etmektedir. Danismanlik hizmeti veren kuruluslar, tiketiciye
yonelik bu riskin dnlenmesinde son derece dnem arz etmektedir.

5.2.4. Bilgi Eksikligi ve Yanhs Bilgi Saglama Riski

Yeterli olmayan hukuki diizenlemelerle beraber, miisteri bilgilendirmesinin
eksik olusu tersine mortgage borclanicist igin ¢ok sayida tehlikenin kapilarini
aralamaktadir. Bazi tersine mortgage alacaklilari, konut sahiplerini kotii sartlarla
bor¢landirmaya, kendileri i¢in avantaj saglamaya ya da yiiksek ticretler elde etmeye
veya tersine mortgage borglanicisinin ihtiyacindan daha fazla onu borglandirmaya
calismaktadirlar. Yapilan bu tiir hileler, tersine mortgage borglanicisinin konut
bedelinin tamamini pesin istemesi halinde daha biiyiikk boyutlara ulasmaktadir.
Tehlikenin boyutunu biiyiiten sebep ise, tersine mortgage uygulamasinin son derece
teknik bir konu olmast ve konut sahiplerinin yeterli bir finansal bilgiye sahip
olmamalari, dolayisiyla borglanma sartlarini yeterince anlayamamalaridir.

Amerikan Tiiketiciler Birligince, tersine mortgage’ler secilip tetkik edilmek-
tedir. Bunun nedeni, bu tip borglanmalarin hedefinin, toplum igerisindeki yash
insanlarin  konutlarma ¢ogu kez diisiik bedeller o6denerek bu insanlarin
kandirilmasinin ve somiiriilmesinin 6niine gegmektir. Bu tiir bor¢lanmada konutunu
ipotek ettirerek borglanan tersine mortgage borglanicisi, sahip oldugu konutun,
kisisel nedenler veya derin bir aile hatirasi tasimasi nedeniyle kendisi i¢in arz ettigi
manevi Onemden dolayi, bundan cikar saglamak isteyen kisilerce haksiz yere
konutun degerine nispetle daha diisiik bedellerle bor¢lanabilmektedir.

Potansiyel tersine mortgage borclanicisi, bagvurudan 6nce bagimsiz bir iigiincii
kisiden danismanlik hizmeti almalidir. Bunun son derece gecerli ii¢ nedeni vardir.
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Oncelikle, borglanicinin konutunu satmak durumunda kalmasi halinde sézlesmeden
kaynaklanan yiikiimliiliklere iliskin ayrintili bilgi sahibi olmas1 gerekliligi, daha
uygun maliyetli bor¢lanma alternatiflerinin s6z konusu olabilecegi (6rnegin varlik
satimi, akrabalardan bor¢lanma gibi) ve tersine mortgage bor¢lanicilarinin, oldukca
yaslt olmalarindan dolay1 ¢ogu tersine mortgage sozlesmesi, hastalik veya 6liim
dolayisiyla tamamlanmast miimkiin olmamaktadir. Dolayisiyla borglanicilar
acisindan sistemden yeterince fayda saglanamayarak, geri doniisiimsiiz veya geri
doniisiimii cok az bir sdzlesme gerceklestirilmektedir.

Tersine mortgage siirecinde karar verme noktasinda danismanlar ¢ok 6nemli rol
oynamaktadir. Ciinkii en tarafsiz grubu danismanlar olugturmaktadir. Bor¢lanicinin
kendisi dahil olmak {izere diger tiim taraflar islemden bir menfaat beklentisi vardir.
Tersine mortgage uygulamasinda olumlu yonde katki ve fikir telkini son derece
onemli bir yer tutmaktadir. Aksi takdirde hatali bilgi verilmesi biilyiik maddi
kayiplara neden olabilmektedir (Weber ve Chang, 2006: 50).

Tersine mortgage finansal araci, son derece karisik olup maliyetli bir
uygulamayi igerdiginden dolayi, diger borglanma alternatifleri ile karsilastirmali
olarak diisliniilmelidir. Diger borglanma alternatifleri degerlendirilmeden veya
borglanma alternatiflerine yonelik yanlis bir degerlendirme sonucu verilen karar
borglanici agisindan bir risk olusturarak kayba ugramasina neden olabilecektir.

6. TERSINE MORTGAGE PiYASASINDA RiSKTEN KORUNMAYA YONELIK
ONLEMLER

6.1. Tersine Mortgage Sigortasi

Tersine mortgage sigortasi, riskin azaltilmasinda son derece 6nemli bir yer
tutmaktadir. Tersine mortgage alacaklisinin, borglaniciya karsi yiikiimliliiklerini
yerine getirememesi halinde sigortalanmig bir tersine mortgage sozlesmesinde
sigorta kurulusu, 6demeleri bor¢laniciya yapmaktadir (Bradford ve Ann, 1994: 308).
Boylece, borglanicinin nakit akislarinda herhangi bir aksama olmaksizin nakit
ihtiyact karsilanarak, zor durumda kalmasi 6nlenmis olmaktadir.

6.2. Menkul Kiymetlestirme ve Cesitlendirme

Tersine mortgage menkul kiymetlestirilmesi ile alacakli taraf, riski
yatirnmcilara devretmektedir. Menkul kiymetlerin performansi, finansal aracin
vadesinin dolumu ile ilgilidir. Bununla birlikte, gayrimenkuliin her ne sebeple
olursa olsun, deger kaybina ugramasi halinde elde edilecek fonlar, mortgage bedelini
karsilamayabilecektir. Bu durum ise yatirimcinin, menkul kiymetlerden beklenen
getirisini azaltacaktir. Diger taraftan, tersine mortgage borglanicisinin erken vefati,
evden erken ayrilmasi veya gayrimenkuliin degerlenmesi durumunda, tersine
mortgage yatirimcisi daha fazla getiri elde edebilecektir (Landis, 2001: 28).

Diistik diizeyde bor¢ deger rasyosu (LTV) ve konutun belirli donemlerle tekrar
degerlenmesi, alacaklinin risk diizeyinin azalmasina yardimci olacaktir. Bundan
dolay1 alacaklilar cografi olarak boliinmils portfoylere yatirim yapmayi tercih
etmektedirler (Klein ve Sirmans, 1993: 34). Yeterli miktarda g¢esitlendirilmis bir
tersine mortgage portfoyii, risk azaltma fonksiyonu goérecektir. Gayrimenkuliin fiyat
degisimlerine yonelik iyi bir cografi ¢esitlendirme ve bunun gibi tersine mortgage
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alacaklisinin, borglanicinin uzun yasam siiresi riskine (longevity risk) yonelik
portfoyiin genisligi, risk diizeyini azaltacaktir (Mayer ve Simons, 1993: 26).

6.3. Damismanhik Hizmetleri

Tersine mortgage, hizli bir sekilde yayginlasmasina ragmen birtakim riskleri de
bilinyesinde barindirmaktadir. Bu ¢ercevede, sistemin nasil ¢alistigt konusunda
yetkili bir danismandan bilgi saglanmasi, yatirimeilar agisindan son derece faydali
olacaktir (AARP Oregon, 2006)

Tersine mortgage uygulamasinda danismanlik kurumu c¢ok Onemli rol
oynamakta ve borglaniciya gelecekte karsilasabilecegi risk unsurlarma yonelik
degerli bilgiler vererek, sistemin isleyisine yonelik olarak bilgilendirmeyi ve
alternatif finansal borglanma enstriimanlar1 arasinda en iyi bor¢lanma iiriiniiniin
se¢imine yardimci olmay1 saglamaktadir. Diger bir ifadeyle, danigmalik kurumu en
iyi tersine mortgage programinin belirlenmesi, ihtiyaglari en iyi sekilde karsilayacak
O0deme seceneginin tespiti ve borclanicinin gelecek hakkinda en iyi sekilde
bilgilendirilmesinde finansal ara¢ kullanicilarina degerli bilgiler saglayan son derece
onemli bir kurumdur (Klein ve Sirmans, 1993: 30). Tersine mortgage
bor¢lanicilarinin, saglikli karar verebilmelerini saglamak amaciyla kanun geregi
Amerikan Konut ve Kentsel Yasam Gelisim Idaresi (US Housing and Urban
Development-HUD) tarafindan yetki almis danismanlara danigsmalari istenmektedir.
Amerikan Konut ve Kentsel Yasam Gelisim Idaresinin (US Housing and Urban
Development-HUD) bir departmani olan Konut Idaresi (Federal Housing
Administration-FHA), Konut Karsiligit Mortgage (The Home Equity Conversion
Mortgage-HECM) programmim (HUD/FHE, HECM) danigmanlarina danigsmak
iicretsiz olup, tersine mortgage siirecinde bir gereklilik olarak tersine mortgage
borglanicilarimin  saglikli karar alabilmelerine yardimer olmaktadir (Weber ve
Chang, 2006: 42).

Yukarida saydigimiz hususlarla birlikte degerlendirildiginde, tersine mortgage
sektoriinde bor¢ verme, O6n bor¢lanma ve bor¢lanma danigmanligi hizmetleri ile
tilketicinin korunmasina ydnelik ¢aligmalara gereken 6nemin verilmesi gerektigini
sOyleyebiliriz.

7. SONUC

Artan ihtiyaglar, yetersiz emeklilik olanaklart ve beklenmeyen durumlar
karsisinda finansal kaynak ihtiyaci, yeni bir finansal ara¢ olarak gayrimenkul
ipotegine dayali finansman sistemi olan tersine mortgage uygulamasini, ileri yas
diizeyindeki tiiketicilerin kullanimma sunmustur. Insanlar, yasamlar1 boyunca
emekliliklerinde daha rahat etmeyi saglayacak finansal gilice kavusmayi
amaglamaktadirlar. Bu yonde, baz1 amaglar yasamda gergeklestirilebilse de birtakim
amaclara da ulasilamamaktadir. Ozellikle gelismekte olan iilkelerde, yash niifus
hizla artmakta fakat yash insanlarin ¢ogu i¢in soysal giivenlik kuruluslarindan elde
edilen gelir ihtiyaglarin karsilanmasinda yeterli olmamaktadir. Bu ¢ergevede tersine
mortgage, yash insanlarin finansal ihtiyaglarinin karsilanarak saglikli bir sosyal
yasam siirdiirilmesi noktasinda son derece degerli bir kaynaktir. Tersine mortgage
6zel bir bor¢lanma sekli olup sahip olunan konutun ihtiyaglar dogrultusunda nakde
doniistiiriilmesi siirecini ifade etmektedir.
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Tersine mortgage uygulamasindan ne kadar faydalanilacagi borglanicinin
yasina, sahip olunan konutun degerine, konutun bulundugu cografi bdlgeye,
belirlenen 6deme secenegi ile birlikte faiz oranlarina baglidir. Bunun anlami; tersine
mortgage borclusu, daha yash ise ve daha degerli bir konuta sahip ise, daha az
bor¢lanarak daha fazla nakit elde edebilecektir. Tersine mortgage bor¢lanicisinin
sorumlulugu geregince, sdzlesme siiresince konutun sahibi, konutun bir béliimiinii
kiraya veremez, konut i¢in yeni bir sahiplik tesis edemez veya konut karsiliginda
yeni bir bor¢lanmaya gidemez.

Tersine mortgage maliyetli ve yapisi itibariyle karisik bir uygulamadir. Bundan
dolay1 tersine mortgage uygulamasina girmeden oOnce, diger tiim secenekler
diisiiniilerek nakit ihtiyact analiz edilmelidir. Eger nakit ihtiyac1 az miktarda ve diger
daha ucuz alternatifler ile karsilanma olanagi mevcut ise yontem kullanilmamalidir.
Ciinkii kisa vadeli ve disiik tutarli borglanma istemlerinin maliyeti yiiksek
olmaktadir. Ayrica tersine mortgage’de emeklilik yillarinin ilk donemlerinde daha
geng olan insanlar hesaplamalarda dikkate alinan yas faktoriinden 6tiirli daha az para
alacaklarini bilmelidirler.

Tersine mortgage’nin gelisim siireci igerisinde; tiiketicilerin deneyimleri bu
yeni {riliniin faydalarin1 ve maliyetlerini belirleme imkani sundugu gibi risk
faktorlerinin tespitini de saglamistir. Her bir tersine mortgage programina gore risk
unsuru farklilik arz etmekle beraber, piyasa kosullari tiiketicilere, kendilerine en
uygun tersine mortgageyi se¢gmelerine imkan saglamaktadir. Sektorde menkul
kiymetlestirme ve sermaye piyasalarina ulagim, sermaye kisitin1 dnlemektedir. Her
finansal aragta olabilecegi gibi tersine mortgage’de de piyasa kosullarindan, isleme
taraf olan iigiincli sahislardan veya taraflarin kendilerinden kaynaklanabilecek bir
takim riskler tasimaktadir. Finans literatiiriinde, riske karsi alinabilecek genel
Onlemlerin yani sira, taraflarin bireysel ilgilerinden kaynaklanacak bilgilenmeye
doniik calismalarla birlikte sigorta hizmetlerinden yararlanilmasi, sektdrde risk
yonetiminde 6nem arz etmektedir. Bununla birlikte, sektdrde bor¢ verme, on
borglanma ve borglanma danigsmanligi hizmetleri ile tiiketicinin korunmasina
yonelik caligmalara katilimci kurum ve kuruluglarla beraber, gozlemleyici ve
diizenleyici kurumlarca gereken 6nem verilmelidir.

Gelismekte olan iilkeler arasinda yer alan Tiirkiye i¢in ise s6z konusu bu
finansal aracin kullanimi ve yayginlagsmasi zaman alacagi diisiiniilmektedir. Ciinkii
Tiirk insaninin sahip oldugu sosyo-kiiltiirel degerler ve mevcut ekonomik kosullarla
birlikte finansal sistemin yetersizligi ve niifusun yapist gibi unsurlarin bu finansal
aracin gelismis {lkeler de oldugu gibi Tiirkiye’de de yaygin bir sekilde
uygulanmasina heniiz olanak saglayamayacagi diisiiniilmektedir.
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