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~ TURKIYE'DE IPOTEKLI KONUT KREDI|
RISKININ YONETIMI: CIFT ENDEKSLI KREDILER
COZUM OLABILIR Mi?
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Ozet

Tiirkiye'de son zamanlarda pivasa tabanlt bir konut finansman sistemi arayislari
mevcuttur. Bu ¢alismada, gelismis ve gelismekte olan iilkelerde kullanilan
ipotekli konut kredileri arastirilmis ve Tiirkiye icin hem kredi veren finansal
kurumlarm hem de kredi kullanan kisilerin maruz kalabilecekleri riskleri
minimize eden bir ipotekli konut kredisi modeli belirlenmeye ¢aligilmigtir. Degisik
ipotekli konut kredisi tiirleri kredi verenler ve kredi kullanalar acisindan degisik
riskler tasumaktadir. Tiirkive'de yasanan ekonomik tecriibeler dikkate alindiginda,
tiim riskleri minimize eden ipotekli konut kredisi tiiriiniin cift endeksli kredi
modeli oldugu tespit edilmigtir. Bu kredi modeli, ekonominin en dalgali oldugu
diineme ait veriler kullamlarak, tarihi simiilasyon ve Monte-carlo simiilasyonu
véntemleriyle test edilmigtir. Test sonuclart, ¢ift endeksli ipotekli konut kredilinin
gerek kredi veren finansal kurumlart gerekse kredi kullanan kisileri énemli bir
stkintiya sokmadan oldukca makul bir siirede ddenebildigini géstermistir.
Analizler, bu tiir kredilerin kullaniimasr durumunda kredi verenlerin ve kredi
kullananlarin minimum riske maruz kalacaklarim teyit etmistir.

L. Giris

Konut finansmani, gelismekte olan iilkelerde uzun donemdir siiregelen bir sorun
oldugundan son yillarda gerek akademisyenler gerekse siyasetciler tarafindan iizerinde
tartigtlan 6nemli bir konu haline gelmistir. Bircok gelismekte olan iilkede, konut
finansmanina iligkin bagarili kurumsal ¢oziimler heniiz gelistirilememigtir. Cagdas
iskan politikalar konut finansmanina ydnelik kurumsal ¢oziimleri gerekli kilmaktadir.
Gelismekte olan bir iilke olarak kabul edilen Tiirkiye'de de gerek arz gerekse finansman
yoniinden bir konut sikintis1 vardir. Kurumsal konut finansman yéntemleri heniiz tam
olarak uygulamaya konulmadigindan, hane halki konut alimini genellikle geleneksel
yontemlerle finanse etmektedir. Son donemlerde, hiikiimet konut finansmanina kurumnsal
bir ¢oziim getirmek amaciyla bir kanun tasarist hazirlamistir. Bu tasari, gelismis
iilkelerdeki uygulamalara benzer ipotekli konut finansman (mortgage) sistemini
ongormektedir. Soz konusu kanun yiiriirliige girdiginde finansal kurumlar hane halkina
konut alimu igin uzun donemli ipotekli krediler verebilecektir.
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Ipotekli konut kredilerinin bir ¢ok gesidi mevcuttur. Bu tiir kredileri veren finansal
kurumlar daha ¢ok kredi talebi ¢ekmek. fakat ayn: zamanda mali durumlarini da
tehlikeye sokmamak icin degisik ipotekli konut kredisi tiirleri geligtirmistir. Ipotekli
konut kredisi tiirleri, bu kredilerin verildigi her iilkedeki finansal kurumlarin ve hane
halkinin ihtiyaclarina ve tercihlerine gore degisiklik gostermektedir. Degisik iilkelerin
ekonomik sartlart da her iilkede verilen konut kredisi tiirlerini etkilemektedir. Bu
calismada, Tiirkiye'de hane halk: ve finansal kurumlarin bu kredileri almalari ve
vermeleri nedeniyle maruz kalabilecekleri riskleri minimize eden en uygun ipotekli
konut kredisi tiirliniin ne olabilecegi arastirilacakir.

11. Ipotekli Konut Kredisi Tiirleri

Ipotekli konut kredileri, kldsik krediler (sabit faizli), degisken faizli ipotek kredileri
ve endekslenmis kredilerdir. Klasik ipotekli konut kredilerinin faizleri sabittir. Bu tiir
kredileri alanlarin, kredinin vadesi boyunca 6deyecekleri donemsel taksit tutari sabit
kalir. Bu tiir krediler, ekonomik istikrarin bulundugu ve disiik enflasyonun siireklilik
kazandig iilkelerde sorunsuzca verilebilir. Klasik ipotekli konut kredilerinin yiiksek
enflasyonun hiikiim siirdiigii ve enflasyonun istikrara kavusmadig lilkelerde verilmesinin
iki temel sakincas: vardir (Fabozzi and Modigliani, 1992). Bunlardan birincisi, kredi
veren kurumlarin bu kredileri vermek i¢in temin ettikleri fonlar ile kredinin vadesi
arasidaki vade uyumsuzlugu problemidir. Ipotekli konut kredileri, vadesi genellikle
20 yili asan uzun dénemli kredilerdir. Ancak, bu kredileri veren finansal kurumlar,
gerekli fonlart cogunlukla kisa vadeli kaynaklardan temin ederler. Yukarida aciklandig:
gibi, kldsik ipotekli konut kredilerinin faizi, kredinin vadesi boyunca sabit kalir. Finansal
kurumlar bu kredileri kisa vadeli kaynaklarla finanse ettiklerinden, kredinin vadesi
dolmadan finansman ihtiyact ile karsilasacaklar ve enflasyonun yiikseldigi bir donemde
gerekli fonlart daha fazla faiz 6deyerek temin edebileceklerdir. Bu durumda, finansal
kurumlarin 6deyecegi faiz artacak, ancak vermis olduklar: kredilerden elde ettikleri
faiz degismeyecektir. Ikinci problem ise, artan enflasyondan dolayi, donemsel tidemelerin
reel degerinin azalacak olmasidir (tilt problemi). Enflasyonun yiikseldigi bir donemde,
klasik ipotekli konut kredilerini veren finansal kurumlarin bu kredilerinden kir elde
etmesi miimkiin degildir. Hatta, zarar etmeleri olasilig1 olduke¢a yiiksektir.

Degisken faizli ipotekli konut kredileri bu sorunu ¢6zmek amaciyla gelistirilmistir
(Brueckner, 1993; Sprecher and William, 1993). Bu tiir kredilerde faiz orani, krediyi
veren finansal kurum ile krediyi kullanan arasinda imzalanan kredi stzlesmesinde
belirtilen gekilde donemsel olarak ayarlanmaktadir. Burada ana para miktart
degismemekte, fakat dénemsel olarak 6denen taksitlerin dederi yeni orana gore
hesaplanmaktadir. Faiz oranindaki ayarlamanin hangi araliklarda yapilacagi, kredinin
verildigi iilkenin ekonomik sartlarina gbre farklilik gostermektedir. Eger enflasyon
diigiik ve istikrarli ise, ayarlamalar 2-3 yilda bir yapilabilir. Diger taraftan, enflasyon
yiiksek ve istikrarsiz ise, ayarlamalar 3-6 ayda bir yapilabilir. Faiz oraninin gerek
finansal kurum gerekse krediyi kullanan ag¢isindan kabul edilebilir olmasi i¢in, oran
dikkatlice secilmig bir endekse baglanmalidir. Ayarlamann yapilacag tarihte, yeni
faiz oran ilgili endekse iizerinde anlasilmis belirli bir miktar (yayilma) eklenerek
bulunur. Yayilma kredinin vadesi boyunca sabit kalir. Gelismis iilkelerde. finansal
kurumlar de@isken oranli ipotekli konut kredilerini cazip hale getirmek icin bazi
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tesvikler gelistirmistir (Lino, 1992). En sik kullanilan tegvik, vadenin ilk yillarinda
diisiik faiz orant kullanmaktir.

Ipotekli konut kredilerinin diger bir tiirii fiyat diizeyine endeksli kredilerdir (Peek
and Wilcox, 1991). Bu tiir kredilerde, hem ana para bakiyesi hem de dénemsel taksit
onceden belirlenmis bir endekse (genellikle tiiketici fiyat endeksi) bagli olarak degistirilir.
Fiyat diizeyine endeksli krediler bir yonden degisken faizli kredilere benzemektedir,
¢linkii 6denecek taksitin degeri dénemsel olarak degismektedir. Bu tiir krediler ayn1
zamanda klasik kredilere de benzemektedir, ¢iinkli donemsel taksitlerin dederi ve faiz
orani reel olarak degismemektedir. Her ne kadar donemsel taksitlerin ve faiz oraninin
nominal degeri tiiketici fiyat endeksine bagli olarak degisse de. her ikisinin de reel
degeri degismemektedir. Bu tiir ipotekli konut Kredileri, enflasyonun yiiksek oldugu
donemlerde kredi veren finansal kurumlari korumakla beraber, kredi kullananlara bazi
problemler yaratabilmektedir. Kredi kullananlarin ddeyecekleri donemsel taksitlerin
degeri tiiketici fiyat endeksi oraninda artmaktadir, ancak bunlarin gelirleri ayni oranda
artmayabilir. Eger kredi kullananlarin geliri enflasyon oraninda artmazsa, kredi
kullananlar artan taksitleri 6demede zorlanabilirler ve kredi verenler a¢isindan tahsilat
problemi ortaya ¢ikabilir. Cift endeksli ipotekli konut kredileri bu problemi ¢ozmek
amactyla gelistirilmistir.

Cift endeksli ipotekli konut kredileri, ana para bakiyesinin tiiketici fiyat endeksindeki
degisime, donemsel taksitlerin ise iicretlilerin ortalama gelir artisina bagh olarak
belirlendigi bir kredi tiirtidiir (Lipscomb and Hunt, 1999). Eger enflasyon orani %30,
iicretlilerin ortalama gelir artis1 %20 ise, kredi bakiyesi %30, dénemsel taksitin degeri
ise %20 oraninda artirllmaktadir. Bu tiir kredilerde de fiyat diizeyine endeksli kredilerde
oldugu gibi reel faiz oran1 kullanilmaktadir. Cift endeksli ipotekli konut kredilerinin
diger bir ¢esidinde, donemsel taksitin degeri iicretlilerin ortalama gelir artist oraninda
artirllmakta, nominal faiz ise enflasyona gore belirlenmektedir. Nominal faiz oranina
gbre hesaplanan faiz, dénemsel taksit miktarindan fazla ise aradaki fark ana para
bakiyesine eklenmektedir.

Gelismis iilkelerde 1970'ler ncesinde yaygin olarak kullamlan klasik ipotekli konut
kredileri, enflasyonun artmasina paralel olarak 1970'lerde yerini degisken faizli konut
kredilerine birakmustir. Amerika Birlegik Devletleri'nde 1970'lerde verilen de§isken
faizli konut kredileri, bu kredileri veren finansal kurumlarin performanslarini olumlu
yonde etkilemistir. ABD'de 1984 yilina kadar aile tipi miistakil evlerin finansmant i¢in
kullanilan ipotekli konut kredilerinin %60'in1 degisken faizli krediler olusturmustur
(Madura, 1989). Bu dénemde, enflasyon riskini azaltmak i¢in bazi gelismis lilkelerde
fiyat diizeyine endeksli konut kredileri de kullamlmgur. Ayrica, ABD'de enflasyonun
yiiksek oldugu yillarda, fiyat diizeyine endeksli konut kredilerinin uygunlugu konusunda
bazi ¢alismalar yapilmustir (Sloan Management School, 1974). Su ana kadar, klasik
ipotekli konut kredileri ve degisken faizli ipotekli konut kredileri gelismis iilkelerde
en yaygin olarak kullanilan kredi tiirii olmustur. Hangi kredinin tercih edilecegini, ilgili
iilkede gecerli olan ekonomik kosullar belirlemistir.

Ancak, gelismekte olan iilkeler i¢cin durum farklidir. Gelismekte olan iilkelerde
¢ogunlukla yiiksek (hatta hiper) ve istikrarsiz enflasyon hiikiim siirmiistiir. Bu ekonomik
istikrarsizlik nedeniyle, séz konusu iilkelerdeki finansal kurumlar klésik ipotekli konut
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kredilerini tercih etmemistir. Gelismekte olan iilkeler i¢in diger 6nemli bir husus, konut
alimimu dzellikle dar ve orta gelirliler icin miimkiin kilmaktir. Yukarida da aciklandig:
gibi, degigken faizli ipotekli konut kredileri ile fiyat diizeyine endeksli kredilerin yiiksek
enflasyon donemlerinde bazi mahzurlart vardir. Enflasyonun yiikseldigi donemlerde
bu tiir kredileri kullanan dar ve orta gelirliler 6deme sorunlari ile karsilasabilirler. Bu
durumla karstlasmamak icin baz: gelismekte olan iilkelerde ¢ift endeksli ipotekli konut
kredileri kullantlmustir. Bu tiir krediler ilk olarak 1984 yilinda Meksika'da kullanilmig
ve 1993 yilina kadar bu iilkede kullamilan ipotekli konut kredilerinin cogunlugunu
teskil etmistir (Lipscomb and Hunt, 1999). Meksika'dan baska. ¢ift endeksli konut
kredileri Polonya ve Kolombiya'da da basariyla kullanilmustir.

111 Tiirkiye Icin Uygun Bir Ipotekli Konut Kredi Modeli

Tiirkiye'de. 1950'li yillarda sehirlesmenin ivme kazanmasiyla birlikte konut sorunu
da ortaya ¢itkmis ve bu sorun bugiine kadar devam etmistir. Bu sorunun en dnemli
kismini finansman sorunu olusturmaktadir. Tiirkiye'de konut finansmant daha ¢ok,
tasarruflart kullanma ve kurumsal olmayan bor¢lanma (aile veya tamidiklardan borg
alma) gibi geleneksel yontemlere dayanmaktadir. Bu durum, 6zellikle dar ve orta
gelirlilerin ev sahibi olmak i¢in ihtiya¢ duyduklar mali kaynagi temin etmelerini
zorlagtirmaktadir. Toplu Konut Idaresi (TOKI)'nin kurulmasi kurumsal finansman
yolundaki ilk adim1 olusturur. Bir kamu kurumu olan bu idare yap: kooperatiflerine
piyasa oranlarimn altinda bir faizle kredi vermistir (Alp. 2000). Finansal kisitlardan
dolayr TOKI'nin destegi sinirhi kalmis ve idare artan kredi talebini kargilamakita
zorlanmistir. Enflasyonun oldukga yiiksek oldugu dénemlerde TOKI diisiik faizle kredi
vermistir. Bu nedenle, TOKI kaynak sikintisina girmistir. Her ikisi de kamu bankasi
olan Emlak Bankasi ve Vakiflar Bankast 1980'lerin sonunda fiyat diizeyine endeksli
konut kredisi vermiglerdir. Bunu, hem kamu bankalari hem de 6zel bankalar tarafindan
verilen dévize endeksli konut kredileri takip etmistir. Bazi bankalar, 1980'lerin baginda
degisken faizli konut kredisi de vermistir. Ancak, 1994 ekonomik Krizi sirasinda
enflasyon ve doviz kurlart agirt derecede artmis ve bu durum kredi kullananlarin 6nemli
ddeme giicliikleri ile karsilasmasina neden olmustur. Krizden sonra, bankalar tarafindan
kullandirilan konut kredileri azalmistir. Bu noktada devlet yeni bir adim atmis ve
Emlak Bankast memur maaslarina endeksli konut kredisi vermeye baglamistir. Bu
konut kredisi daha ¢ok devlet memurlar: icin tasarlanmistir (Erol and Patel. 1995).

Yukarida agiklanan tedbirlerin higbirisi istenen sonucu vermemistir. Konut finansmani
icin piyasa tabanl ve etkin bir sistem ihtiyaci. hiikiimeti bu yonde diizenlemeleri
ongoren bir kanun tasarist hazirlamaya yoneltmistir. Diigen enflasyon ve saglanan
ekonomik istikrar da hiikiimeti bu konuda harekete gecme yoniinde tesvik etmistir.
Ancak bu noktada Tiirkiye i¢in ne tiir bir ipotekli konut kredisinin uygun oldugu sorusu
ortaya ¢ikmaktadir. Klasik ipotekli konut kredileri finansal kurumlar i¢in risklidir.
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Tablo 3.1: Ayhk Ortalama Memur Maasi, Yillik Ortalama Gelir Artisi
ve Tiiketici Fiyat Endeksi

Yil Aylik Ortalama Yillik Ortalama Tiiketici Fiyat
Memur Maas:' Gelir Artig1 (%) Endeksi? (%)
1984 40.090 497
1985 57.754 44,1 442
1986 78.986 36,8 30,7
1987 113.984 443 55.1
1988 182.307 599 75,2
1989 378.090 1074 68,8
1990 697.227 84,4 60,4
1991 1.240.704 71,9 71,1
1992 2.400.300 93,5 66,0
1993 4.072.052 69,6 71,1
1994 6.556.503 61,0 125.5
1995 12.091.709 84.4 78.9
1996 23.463.672 94,0 79.8
1997 50.759.457 116.3 99.1
1998 92.481.635 82,2 69,7
1999 159.429.000 72,4 68,8
2000 218.520.153 37.1 390
2001 324.738.063 48,6 68,3
2002 497.849.199 533 29.7
2003 618.320.348 242 18.4
2004 701.482.053 134 9.3

Tablo 3.1.'den gdriilecegi gibi, Tiirkiye'de enflasyon geleneksel olarak degigkenlik
gostermektedir. Halihazirdaki enflasyon orani nispi olarak diisiik olmakla beraber,
enflasyondaki bir yiikselis klasik ipotekli konut kredisi veren finansal kurumlarin mali
yapisini tehlikeye sokar. Ornegin, Nisan ve Mayis 2006'da gelismekte olan piyasalarda
yaganan dalgalanma Tiirkiye'de de ekonomiyi etkilemis ve bu dalgalanma sonucunda
faiz oranlari ve enflasyon artmustir. Olasi bir enflasyon artisindan kendilerini korumak
icin finansal kurumlar degisken faizli konut kredisi vermeyi tercih ederler. Ancak,
degisken oranli ipotekli konut kredileri kredi kullananlar agisindan bazi riskler
tagimaktadir. Kredi kullananlarin geliri enflasyon oraninda artmazsa, dénemsel taksit
ddemelerinde sikinti yasanabilir. Ucretlilerin gegmisteki ortalama gelir artislari
incelendiginde, ortalama gelir artisinin bazen enflasyonun altinda kaldig: goriiliir.
Tablo 3.1, dzellikle kriz yillart olan 1994 ve 2001'de enflasyonun, iicretlilerin ortalama
gelir artigint dnemli dl¢iide astigini gostermektedir. Bu durumda, ¢ift endeksli ipotekli
konut kredileri bir orta yol olarak goziikmektedir. Ancak, ¢ift endeksli ipotekli konut
kredileri de tamamen risksiz degildir. Cift endeksli ipotekli konut kredilerinin, kredi
verenler agisindan en énemli riski likidite sorunudur. Eger enflasyon devamli olarak
iicretlilerin ortalama gelir artisint asarsa, kredi verenler daha az nakit elde ederler ve
bu durum likidite sikintisina sebep olur (Lea and Bernstein, 1996). Diger bir risk ise,
kredi vadesinin uzamasidir. Bu calismada, Tiirkiye'de bu tiir krediler kullaniimig
olsaydi, sz konusu risklerle karstlasilip karsilasilmayacadi arastirtlacakitir.

! Kaynak: Maliye Bakanhig
2 Kuaynak: Tiirkiye Istatistik Kurumu
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IV. Cift Endeksli ipotekli Konut Kredisi Modelinin Tiirkiye icin Test Edilmesi
Cift endeksli ipotekli konut kredilerini test etmek icin tarihi simiilasyon ve
Monte-Carlo simiilasyonu yontemleri kullanilmigtir. Oncelikle tarihi simiilasyon
yontemi kullanilmistir. Tarihi simiilasyonu uygulamak i¢in Tiirkiye'deki ekonomik
ortamin en istikrarsiz oldugu dénem segilmistir. Tarihi simiilasyon ii¢ degisik senaryo
baglaminda uygulanmistir. Konut alacak olanlarin yapmasi gereken 6n 6deme orant
ve ayni kisilerinin gelirlerinin yiizde kacini taksit 6demeleri i¢in kullanacaklari
senaryolardaki farklihklan olugturmustur. Tarihi simiilasyonda, gerceklegen enflasyon
ve ortalama gelir artis oranlart kullaniimis ve "bu kredi 1984 yilinda alinsayd: hangi
yilda tamamen Sdenirdi?" sorusuna cevap aranmistir. Modelin temel varsayimlari

asagida siralanmugtir:

- Kredi 1984 yilinda alinmgtir.

1984 yili i¢in 75 m? kullanim alanina sahip bir konutun maliyeti 3.165.750 TL
olarak hesaplanmistir®. 75 m? kullanim alanina sahip bir konut dar gelirli bir aile
igin en ideal konuttur.

- Krediyi kullanan kisinin geliri ortalama memur maas: kadardur.

Krediyi kullanan kisi kredi taksit 6demeleri i¢in gelirinin belirli bir yiizdesini
ayirmaktadir.

- Reel aiz oram 0,078*"dir.

a. Senaryo-1
Bu senaryoda krediyi kullanan kisi %25 oraninda 6n 6deme yapmakta (kullanilan kredi

miktar1 2.374.312 TL) ve gelirinin %42'sini taksit ddemeleri icin ayirmaktadir.

Tablo 4.1: Senaryo-1 Icin itfa Tablosu

Yil Odemeden Ortalama Gelirin Taksit | Yillik Odeme Reel Odeme Sonrast
Onceki Ana Yillik Gelir Odemesi igin Faiz Ana Para
Para Bakiyesi Aynlan Kismi Orani Bakiyesi
1984 2.374.312 481.080 042 202.054 0,078 185.196 2.357.455
1985 3.399.450 693.048 042 291.080 0,078 265.157 3.373.527
1986 4.409.199 947.832 042 398.089 0078 343918 4.355.027
1987 6.754.648 1.367.808 042 574.479 0,078 526.863 6.707.031
1988 11.750.718 2.187.684 042 918.827 0,078 916.556 11.748.447
1989 19.831.378 4.537.080 042 1.905.574 0078 1.546.847 19.472.652
1990 31.234.133 8.366.724 042 3.514.024 0,078 2.436.262 30.156.371
1991 51.597.551 14.488.448 042 6.085.148 0,078 4.024.609 49.537.012
1992 82.231.440 28.803.600 042 12.097.512 0,078 6.414.052 76.547.981
1993 130.973.595 48.864.624 042 20.523.142 0078 10.215.940 120.666.393
1994 256.536.752 78.678.036 042 33.044.775 0,078 20.009.867 243.501.844
1995 435.624.799 145.100.508 042 60.942.213 0.078 33.978.734 408.661.320
1996 734.773.053 281.564.064 042 118.256.907 0,078 57.312.298 673.828.445
1997 | 1.341.592.433 609.113.484 042 255.827.663 0078 | 104.644.210 | 1.190.408.980
1998 | 2.020.124.039 [ 1.109.815.620 042 466.122.560 0,078 | 157.569.675 | 1.711.571.153
1999 | 2.889.132.107 [ 1.913.148.000 042 803.522.160 0078 | 225.352.304 | 2.310.962.251
2000 | 3.212.237.529 | 2.622.241.836 042 1.101.341.571 0078 | 250.554.527 | 2.361.450.486
2001 | 3.979.044.068 | 3.896.856.756 042 1.636.679.838 0078 | 310.365.437 | 2.652.729.668
2002 | 3.440.590.379 | 5.974.190.388 042 2.509.159.963 0.078 | 268.366.050 | 1.199.796.466
2003 | 1.420.559.016 | 7.419.844.176 042 3.116.334.554 0078 | 110.803.603 |-1.584.971.935

3 1984 yili igin m* konut maliyeti 28.140 TL'dir (Turkiye Istatistik Kurumu). Bu maliyeti %25 arsa pay1 ve %20 kar ilave
cdilmistir.

* Bu deger 2004 yihndaki nominal faiz oram ve enflasyon kullanilarak hesaplanmisti. 1984 yihndaki rocl faiz oram 0,08 olduguna
gire, 0,078 iyi bir kabuldiir
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Bu senaryoda, ana para bakiyesi her yil enflasyon oraninda artirilmaktadir. Krediyi
kullanan kisi her y1l gelirinin %42'sini taksit ddemesi icin ayirmaktadir. Boylece. her
yil taksit ddemeleri ortalama gelir artist oraninda yilikselmektedir. Tablo 4.1'den
goriilecegi gibi, alinan ipotekli konut kredisi 20 yilda 6denmektedir. Bu geri 6deme
siiresi, boyle bir kredi i¢in olduk¢a makuldiir.

b. Senaryo-2

Bu senaryoda, kredi kullanan kisi 9040 6n 6deme yapmakta (kullamlan kredi miktar:
1.899.450 TL) ve gelirinin %33'iinii taksit édemeleri icin ayirmaktadir.

Tablo 4.2 : Senaryo-2 icin Itfa Tablosu

Yil Odemeden Ortalama Gelirin Taksit | Yillik Odeme Reel Faiz Odeme Sonrast
Onceki Ana | Yillik Gelir | Odemesi igin Faiz Odemesi Ana Para
Para Bakiyesi Aynlan Kismi Orani Bakiyesi
1984 1.899.450 481.080 0,33 158.756 0,078 148.157 1.888.851
1985 2.723.723 693.048 0.33 228.706 0078 212.450 2.707.467
1986 3.538.660 947.832 033 312,785 0,078 276.015 3.501.891
1987 5.431.432 1.367.808 0,33 451.377 0,078 423.652 5.403.707
1988 9.467.295 2.187.684 033 721.936 0078 738.449 9.483.809
1989 16.008.669 4.537.080 033 1.497.236 0,078 1.248.676 15.760.109
1990 25.279.214 8.366.724 0,33 2.761.019 0,078 1.971.779 24.489.974
1991 41.902.346 14.488.448 033 4.781.188 0078 3.208.383 40.389.541
1992 67.046.638 28.803.600 033 9.505.188 0,078 5.229.638 62.771.088
1993 107.401.331 48.864.624 0,33 16.125.326 0,078 8.377.304 99.653.309
1994 211.862.935 78.678.036 0,33 25.963.752 0,078 16.525.309 202.424.492
1995 362.137.417 145.100.508 033 47.883.168 0,078 28.246.719 342.500.968
1996 615.816.740 281.564.064 033 92.916.141 0,078 48.033.706 570.934.305
1997 | 1.136.730.201 609.113.484 0,33 201.007.450 0,078 88.664.956 | 1.024.387.707
1998 | 1.738.385.938 | 1.109.815.620 0.33 366.239.155 0078 | 135.594.103 | 1.507.740.887
1999 | 2.545.066.617 | 1.913.148.000 0,33 631.338.840 0,078 | 198.515.196 | 2.112.242.973
2000 | 2.936.017.733 | 2.622.241.836 0,33 865.339.806 0,078 | 229.009.383 | 2.299.687.310
2001 | 3.874.973.117 | 3.896.856.756 0.33 1.285.962.729 0078 | 302.247.903 | 2.891.258.291
2002 | 3.749.962.004 | 5.974.190.388 0,33 1.971.482.828 0,078 | 292.497.036 | 2.070.976.212
2003 | 2.452.035.835 | 7.419.844.176 0,33 2.448.548.578 0,078 | 191.258.795 194.746.052
2004 375.859.880 | 8.417.784.636 0.33 2.777.868.930 0078 20.317.071 |-2.372.691.979

Yukandaki ikinci senaryoda, krediyi kullanan kisi %40 6n 6deme yaptifinda ve gelirinin
%33'inii taksitlerin 6denmesi icin ayirdiginda, kredi 21 yilda 6denmektedir. Bu siirede
makuldiir.

c. Senaryo-3
Bu senaryoda, kredi kullanan kisi %50 6n 6deme yapmakta (kullamlan kredi miktar:
1.582.875 TL) ve gelirinin %33'linii taksit ddemeleri i¢in ayirmaktadir.
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Tablo 4.3: Senaryo-3 icin itfa Tablosu

Yil Odemeden Ortalama Gelirin Taksit | Yillik Odeme Reel Faiz Odeme Sonrast

Onceki Ana Yillik Gelir Odemesi igin Faiz Odemesi Ana Para

Para Bakiyesi Aynlan Kismi Orani Bakivesi
1984 1.582.875 481.080 0.33 158.756 0.078 123.464 1.547.583
1985 2231614 693.048 033 228.706 0,078 174.066 2.176.975
1986 2.845.306 947.832 033 312.785 0,078 221.934 2.754.455
1987 4.272.160 1.367.808 0.33 451.377 0.078 333.228 4.154.012
1988 7.271.828 2.187.684 0,33 721.936 0,078 567.671 7.123.563
1989 12.024.575 4.537.080 033 1.497.236 0,078 937.917 11.465.255
1990 18.390.269 8.366.724 033 2.761.019 0,078 1.434.441 17.063.691
1991 29.195.976 14.488.448 0,33 4.781.188 0,078 2.277.286 26.692.074
1992 44.308.843 28.803.600 033 9.505.188 0,078 3.456.090 38.259.744
1993 65.462.423 48.864.624 033 16.125.326 0,078 5.106.069 54.443.166
1994 115.746.170 78.678.036 0,33 25.963.752 0,078 9.028.201 98.810.620
1995 176.772.199 145.100.508 033 47.883.168 0.078 13.788.232 142.677.263
1996 256.533.718 281.564.064 033 92.916.141 0,078 20.009.630 183.627.207
1997 365.601.769 609.113.484 0.33 201.007.450 0.078 28.516.938 193.111.258
1998 327.709.804 | 1.109.815.620 033 366.239.155 0.078 25.561.365 -12.967.985

Bu senaryoda, %50 ¢6n 6deme yapildiginda ve gelirin %33'ii taksit 6demelerine
ayrildifinda, ipotekli konut kredisi 15 yilda 6denmektedir.

Burada daha bagka senaryolar da gelistirilebilir. Ancak, ¢alismanin amaci ¢ift
endeksli konut kredilerinin Tiirkiye i¢in uygun olup olmadigini aragtirmak oldugundan
bu ii¢ senaryonun yeterli olacag: kanaatindeyiz. Bu ii¢ senaryo kapsaminda yapilan
tarihi simiilasyon analizi, eder bir kigi 1984 yilinda ¢ift endeksli bir ipotekli konut
kredisi almis olsaydi, bu krediyi en fazla 21 yilda. mali imkanlarin1 zorlamadan
ddeyebilecegini gostermistir. Bu siire olduk¢a makuldiir. Aym zamanda, krediyi veren
finansal kurum da 6nemli bir problemle karsilasmayacakti. Ciinkii, taksitler enflasyon
oraninda artirilacak ve kredi makul bir siirede 6denmis olacakt.

d. Monte-Carlo Simiilasyonu

Ikinci olarak Monte-Carlo simiilasyonu uygulanmistir. Monte-Carlo simiilasyonu
tarihi simiilasyondan biraz farkhidir. Tarihi simiilasyonda, gerceklesen enflasyon ve
gelir artis oranlar kullamlmistir. Monte-Carlo simiilasyonunda ise, enflasyon ve gelir
artis oranlari olasilik dagilimlartyla temsil edilmis ve bu oranlar i¢in degerler her yil
ilgili olasilik dagilimdan tesadiifi olarak yaratilmigtir. Enflasyon oranina uyan en uygun
dagilimin parametreleri 0.65 ve 0.14 olan bir lojistik dagilim oldugu belirlenmistir.
Gelir artig orani i¢in en uygun dagilimin parametreleri 0.65 ve 0.28 olan bir normal
dagilim oldugu tespit edilmistir. Analizde ayrica, bu iki oran arasindaki korelasyon da
dikkate alinmistir. Eger bu yapilmazsa, model ¢ok yiiksek bir enflasyon orani ile ¢ok
diisiik bir gelir artis oranini yaratabilir. Bu gergek dis1 bir durumdur. Bunun yaninda,
enflasyon ile ilgili zaman serisindeki bir gecikmeli otokorelasyon da dikkate alinmustr.
Otokorelasyon dikkate alinmazsa, olastlik dagilimindan bir yil cok yiiksek bir enflasyon
orant, diger yil ¢ok diisiik bir enflasyon orani yaratilabilir. Bu durum da gercek disidir.
Enflasyon ve gelir artig orani arasindaki korelasyon katsayisi 0,693, enflasyonla ilgili
zaman serisinde bir gecikmeli otokorelasyon 0,506 olarak bulunmus ve modele dahil
edilmistir. Her yil, bu iki degisken igin degerler ilgili olasilik dagilimindan bu iligkiler
dikkate alinarak tesadiifi olarak yaratilmistir. Simiilasyonun her iterasyonunda,
degiskenler icin yaratilan degerler kullanilarak ipotekli konut kredisinin kag¢ yilda
ddendigi hesaplanmusgtir. Bu sekilde enflasyon ve gelir artig oraninin degisik bilesimleri
i¢in (yukaridaki iliskiler goz oniine alinarak) kredi 6demelerinin bitis yili hesaplanmustir.
Belirli sayidaki iterasyondan sonra kredi 6demeleri i¢in ortalama bitig yilt hesaplanmustir.
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Monte-Carlo simiilasyonu yukarida a¢iklanan ii¢ senaryo i¢in de uygulanmistir.
Birinci senaryo icin 1500 iterasyon yapilmis ve her iterasyon i¢in kredi 6demelerinin
bitig yilt bulunmustur. Ortalama bitis yilt belirli bir kararlilia ulasinca. iterasyonlara
otomatik olarak son verilmistir. Analiz sonucunda, minimum bitis yilinin 2000,
maksimum bitig yilinin 2010 oldugu belirlenmistir. Minimum en iyimser durumu,
maksimum ise en kotiimser durumu temsil etmektedir. Ortalama bitis y1h ise 2005'tir.
Eger kotiimser durum olusursa ipotekli konut kredisi 27 yilda 6denmektedir. Bu siire,
bircok geligsmis iilkedeki geleneksel vade olan 30 yilin altindadir. Simiilasyon analizi,
kredinin 6denmesinin 2008 yili sonrasina sarkma olasiliginin %5 oldugunu gdstermistir.
Bu kotiimser durumun olusmasimn uzak bir ihtimal oldugunu géstermektedir. Kotiimser
durum olugsa bile, kredi uygun bir siirede ddenmektedir.

Ikinci senaryoda, minimum bitis yili 2000, maksimum bitis yili 2010, ortalama
bitig yilt ise 2005'tir. Kredinin 6denmesinin 2009 yili sonrasin sarkma olasihgt %5'tir.
Bu senaryoda da kredi uygun bir siirede 6denmektedir.

Ucgiincii senaryoda, minimum bitis yili 1995, maksimum bitig yil1 2005, ortalama
bitig y1li ise 2000'dir. Kredinin 6denmesinin 2004 yili sonrasina sarkma olasili1 %5'tir.
Bu senaryoda kredi, ortalama 17 yilda 6denmektedir. Eger kotiimser durumla karsilasilirsa
kredi yine makul bir siire olan 22 yilda 6denmektedir.

Y. Sonuc

Tiirkiye'de tiim ilgili taraflar konut finansmant sorununa kurumsal ve piyasa tabanli
bir ¢oziim bulmaya ¢alismaktadir. Bu amacla, hiikiimet ipotekli konut kredisini tngoren
bir kanun hazirlayarak TBMM'ne sunmustur. Ipotekli konut kredilerinin degisik tiirleri
mevcuttur. Bu nedenle, ilgili {ilkenin ekonomik durumu ve ekonomik ge¢misini de
dikkate alarak, hem finansal kurumlar hem de kredi kullananlar icin en uygun kredi
tiiriinii belirlemek dnem kazanmaktadir. Bu yapilmazsa kredi verenler ve kredi alanlar
zorluklarla karsilagabilirler. Klasik ipotekli konut kredileri, kredi veren finansal kurumlar
i¢in vade uyumu ve donemsel 6demelerin reel degerinin azalmasi sorunlarim yaratabilir.
Degisken faizli ipotekli konut kredileri ve fiyat diizeyine endeksli konut kredileri, kredi
kullananlar acisindan ileride 6deme sikintist doZurabilir ki bu durum krediyi veren
finansal kurumlarin diizenli tahsilat yapamamasina ve mali sorunlar yasamasina sebep
olur. Eger kredi kullananlar 6demelerini aksatirsa, kredi veren finansal kurumlar ipotekli
konuta el koyarak nakde cevirmek i¢in hukuki islemleri ve daha sonra da satig islemlerini
baglatmak durumunda kalirlar. Bu siire¢ finansal kurumlara ek bir yiik getirir. Tiirkiye
gecmis donemlerde yiiksek ve istikrarsiz enflasyon oranina maruz kalmis ve bazi
donemlerde iicretlilerin ortalama gelir artist enflasyonun oldukca altinda kalmistir.
Cari enflasyon diisiik olmakla beraber niimiizdeki yillarda artmayacag: garantisi
yoktur. Ciinkii, enflasyon iizerinde dogrudan etkisi olan i¢ politika, uluslararasi ortam
ve diinya ekonomisi ile ilgili bazi belirsizlikler mevcuttur. Ipotekli konut kredileri
dogasi geregi uzun vadeli kredilerdir. Bu nedenle, kredinin vadesi boyunca enflasyonda
onemli bir degisiklik olmayacagi konusunda kimse giivence veremez. Tiim bunlar
dikkate alindi@inda, Tiirkiye i¢cin en uygun ipotekli konut kredisi tiiriiniin, hem krediyi
veren finansal kurumlarin hem de krediyi kullanan kisilerin maruz kalabilecekleri
riskleri minimize eden, ¢ift endeksli ipotekli konut kredileri oldugu degerlendirilmektedir.
Bu tiir kredilerin Tiirkiye icin ne kadar uygun oldugu tarihi simiilasyon ve Monte-
Carlo simiilasyonu yontemleri kullamlarak test edilmistir. Uygulanan testler, ¢ift
endeksli ipotekli konut kredilerinin, finansal kurumlar ve kredi kullananlari 6nemli
giicliiklere sokmadan makul bir siirede ddenebildigini ortaya koymustur.
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