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OZET

Konut finansman sistemi birincil piyasada kredi verenler ile bu kredilerin
mevduatlarla veya menkul kiymetlestirilerek ipotege dayali veya ipotek teminatli menkul
kiymetler yoluyla sermaye piyasalarindan fonlandig1 ikinci piyasalar1 kapsamaktadir.
Ipotege dayali menkul kiymetler ABD’de gelismis ve tiim diinyaya yayilmistir. Ipotek

teminathi menkul kiymetler ise Avrupa’da yaygin olarak kullanilan bir aractir.

Etkin isleyen bir konut finansman sistemi kisilerin konut sahibi olmalar1 igin
gereken kaynaklari uzun vadeli ve diisiik maliyetlerle yaratan kurum, ara¢ ve siireglerden
olusmaktadir. Sistemin kisilerin bu ihtiyaglarin1 karsilayabilmesi i¢in oncelikle makul
enflasyon ve faiz oranlar ile istikrarli bir ekonomik yapiya ihtiyaci bulunmaktadir. Bu
ekonomik ve finansal Onceliklerin saglanmasindan sonra, kredi verenler mevduat yaninda
ipotege dayal1 ve ipotek teminatlhi menkul kiymetler ile kaynak yapilarini ¢esitlendirmekte

ve yeni kaynaklara kavusmus olmaktadir.

Ulkemizde uzun yillar siiren yiiksek enflasyon ve bunun sonucu olan yiiksek faiz
diizeylerinde saglikli bir konut finansman sistemi gelistirilememistir. Ancak bu
gostergelerde olumlu gelismeler ve istikrar kazanan bir ekonomik yap1 ile kisilerin konut
edinimi i¢in gereken kaynaklari finansal sistemden saglamalarinin yolu agilmistir. Bu
noktadan hareketle konut finansman sistemine iliskin bir dizi diizenleme yapilmis ve
gereken altyapr kurulmustur. Yapilan diizenlemelerle ipotege dayali ve ipotek teminath
menkul kiymetler ihra¢ etmenin altyapist da olusturulmustur. Heniiz yapilan bir ihrag
olmamakla birlikte, sistemin biiylimesi ve ekonomideki istikrarin siirmesi halinde finansal

sistemimiz bu yeni araglara kavusacaktir.

Anahtar Kelimeler: Tiirkiye’de Konut Finansmani. Menkul Kiymetlestirme.

Ipotege Dayali Menkul Kiymetler. ipotek Teminatli Menkul Kiymetler.



ABSTRACT

Housing finance system includes the primary markets where the lenders provide
loans to homebuyers and the secondary markets in which these loans are funded by
deposits, residential mortgage backed securities or mortgage covered bonds through the
capital markets. Residential mortgage backed securities developed in the US and then

spread out to the world. Mortgage covered bonds is a tool widely used in Europe.

An effective housing finance system consists of the institutions, instruments and
processes that creat the required funding in long term and low cost for the customers who
are willing to become homeowners. On the first hand, stable economy with a reasonable
inflation and interest rates is required to meet these goals. After realizing these economical
and financials priorities the lenders start to diversify their resources to residential mortgage
backed securities or mortgage covered bonds as alternatives to deposits for getting new

resources.

A healthy housing finance system has not been able to develop in Turkey due to
high interest rates as a result of long term high inflation. But recent positive developments
on these indicators and more stable economic structure have made it possible to creat the
required funds through financial system to become a homeowner. As a result of this, a
group of regulations and necessary institutional structure has been formed. The regulations
also have the infrastructure for issuing residential mortgage backed securities and
mortgage covered bonds. Although there is no issue yet financial system has these new
tools in case the continuity of the economic stability and improvement of the system can be

kept.

Key Words: Housing Finance in Turkey. Securititization. Residential Mortgage

Backed Securities. Mortgage Covered Bonds.
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GIRIS

Konut sahibi olmak evrensel bir insan hakki olarak degerlendirilmektedir. Ancak
yliksek bir deger icerdiginden, ekonomide sunulan diger mal ve hizmetlere gore edinimi en
zor olan ekonomik degerlerden biridir. Konut sahibi olmanin en basit ve kurumsal olmayan
yontemi, kisilerin uzun yillar boyunca tasarruf ederek para biriktirmesi, aile ve yakinlarin
yardimi ve mirastir. Ancak bu yontemlerin ekonomik etkinliginin tartisilmasi bir yana,
kisiler acisindan konut sahibi olmanin uzun bir vadeye ertelenmesi sonucunu dogurdugu

aciktir.

Yap1 kooperetifleri yoluyla konut edinimi de konut edinimi i¢in bulunan mevcut
coziimlerden biridir. Ancak bu yontem genellikle {iyeleri i¢in katlanilabilir 6deme
planlartyla konut sahibi olmayir oOngordiigiinden ve bu 06demelerle konut iiretimi

tamamlandigindan, konut edinimini bugiinden gelecege ertelemektedir.

Finansal sistemin ¢6ziim bulmasi gereken sorun tam da bu noktada baslamaktadir.
Coziilmesi gereken sorun, kisilerin bugiin konut sahibi olmasi, ancak gelecekteki
tasarruflariyla konut alimini fonlayabilmesidir. Burada alt1 ¢izilmesi gereken nokta,
herhangi bir borg iligkisinden farkli olarak, yiiksek bir ekonomik degerin uzun bir vade
boyunca kisilerin gelecekteki tasarruflarindan karsilanabilme imk&ninin saglanmasi

olmaktadir.

Bulunan ¢6ziim yiiksek bir ekonomik degeri olan konutun teminat verilerek
finansal sistemden bor¢ alinmasidir. Tersinden ifade edersek ¢oziim, finansal sistemden
bor¢ temin edip konutun edinilmesi, sonra bu konutun alinan borcun teminat1 yapilmasidir.
Bu durumda finansal kurum ekonomik degeri yiiksek bir teminatla, diger tiiketici

kredilerine gore yiiksek tutarli ve uzun vadeli bir krediyi tiiketiciye aktarmis olmaktadir.

Kisilerin konut sahibi olmasi i¢in teorik bazda bulunan bu ¢6ziimiin ekonomik ve
hukuki agidan pek cok altyapr gereklilikleri bulunmaktadir. Ekonomide enflasyon ve faiz
oranlarinin istikrar1 ve makul diizeylerde bulunmasindan, bankacilik sistemlerinin yapisina,

gayrimenkul miilkiyet haklarinin tescilinden, haklarin takip prosediiriine, tiiketici



haklarindan islemlerin vergilendirilmesine kadar pek cok islem, siire¢ ve kurum konut
finansman sisteminin altyapisini olusturmakta, bu altyapiin kurulmasi bulunan ¢6ziimiin

On sart1 olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Uzerinde énemle durulmas: gereken diger bir nokta da, niifus artisi, sehirlesme, i¢
gocler, hayat standartlarinin artmasi gibi pek ¢ok nedenden dolayi, konut ihtiyacinin statik
bir yapida olmamasi ve siirekli yeni konut alim talebinin ortaya ¢ikmasidir. Bu talep, iilke
ekonomisi Olgeginde diisilintildiigiinde, konut edinimi i¢in finansal sistemin yaratmak
zorunda oldugu kaynaklarin boyutunu siirekli artirmaktadir. Bu durumda finansal sistem,
sagladig: altyapr ile kisilere konut kredisi saglamak i¢in yeterli ve ucuz fonlari tiretmek
zorundadir. Bir baska deyisle kisilere konut edinimi amaciyla fonlayan kredi kurumlarin

kendilerinin de fonlama ihtiyacinin finansal sistem tarafindan saglanmasi gerekmektedir.

Fonlayanlarin  fonlanmasi: diyebilecegimiz bu yapida, oOncelikle tasarruf
sahiplerinden toplanan mevduatlara geleneksel olarak hep en 6nemli kaynak olarak

bagvurulmustur.

Ancak 1970 1i yillarin basindan itibaren finansal sistem kaynak temin etmekte,
menkul kiymetlestirme ve sermaye piyasalar1 yoluyla yeni bir yontem kesfetmistir. Menkul
kiymetlestirme uygulamalarinin ilk yapildigt ABD’de yontem hizla gelismis, ipotege
dayali menkul kiymetler genel adi altinda konut finansmaninin baskin karakteri haline
gelmis ve tlim dogrular1 ve yanlislartyla ABD disinda da kiiresel 6lgekte uygulanmaya
baslanmigtir. Hatta giiniimiizde uluslarararas: finansal sistemde yasanan problemlerin

kaynagin1 olusturacak kadar dnemli hale gelmistir.

Bu calismada, konut finansman sistemleri genelinde, fon saglayanlarin
fonlanmasinda menkul kiymetlestirme ve ipotege dayali menkul kiymetler ile ipotek

teminatli menkul kiymetler incelenmektedir.

Bu girisi takip eden c¢aligmanin ilk bdliimiinde, konut finansmaninin temelleri
cercevesinde konut finansman sistemleri ile baglica konut finansman yoOntemleri
anlatilmakta ve gelismis lilke uygulamalar1 ile gelismekte olan iilkelerin uygulamalari
orneklenmektedir. Ayrica bu boliimde i¢inde menkul kiymetlestirme ve dolayistyla ipotege

dayalt menkul kiymetler ile ipotek teminatli menkul kiymetlerin bulundugu etkin bir konut



finansman sisteminin ekonomik, finansal, kurumsal ve hukuki altyapr gereklilikleri
incelenmektedir. Etkin bir konut finansmanimin gelistirilmesinde menkul kiymetlestirme
yontemleri ana bir hedef degildir. Ancak, sistem bir kere tiim gereklilikleriyle kurulup

calismaya bagladiginda menkul kiymetlestirme bir opsiyon olarak bulundurulmalidir.

fkinci bolimde menkul kiymetlestirme genelinde ipotege dayali menkul
kiymetlerin, tarihi, gelisimi, tlirleri, yapilari, mekanizmalari, avantajlar1 ve son olarak bu
menkul  kiymetlerin  finansal piyasalarda yasanan problemler c¢ergevesinde
degerlendirilmesi yapilmaktadir. Bu bdliimde ayrica ipotek teminathh menkul kiymetler
incelenmektedir. Menkul kiymetlestirmenin temel karakteri, varliklarin bilango disina
tasinmasidir, halbuki ipotege dayali menkul kiymetlerde wvarliklar bilango iginde
kalmaktadir. Her iki tiir de, varliklarin teminati altinda sermaye piyasalarindan kaynak
saglama fonksiyonunu icra etmekte, menkul kiymetlestirme ABD kaynakli bir ¢oziimken,
ipotege dayali menkul kiymetler kita Avrupasinin bir ¢oziimii olarak ortaya ¢ikmaktadir.
Bu araglar giivenli ve saglam yapilarn ve diizenlemeleri ile son yillarda tiim Avrupa
diizeyinde ¢ok yayginlasmis ve tiim {lkelerin pay almaya calistiklar1 bir piyasasi

olusmustur.

Ucgiincii  béliimde, 2007 yilinda vyiiriirliige giren “Konut Finansman Sistemi
Hakkinda Cesitli Kanunlarda Degisiklik Yapilmasi Hakkinda Kanun™un (5582 sayili
Kanun) getirdigi diizenlemeler de dikkate alinarak, iilkemiz konut finansman sistemi ve bu
sistem i¢inde ipotege dayali menkul kiymetler ile ipotek teminatli menkul kiymetler
incelenmektedir. Kanun konut finansman sisteminin yasal altyapisinin olusturulabilmesi
icin son derece onemli ve uluslar aras1 gelismelere uygun bir ¢er¢eve sunmaktadir. Ancak
bu yasal cercevede sunulan imkanlarin kullanilabilmesi i¢in, ekonomik, finansal ve
sermaye piyasalar1 agisindan bir durum degerlendirmesi yapilmasi gerekmektedir. Bu
boliimde, konu bu yonleriyle de incelenmis ve ipotege dayali menkul kiymetler ile ipotek

teminath menkul kiymetlerin iilkemizdeki basar1 sartlar1 ve gelecegi tartisilmistir.

Sonu¢ boliimiinde incelenen konularin analizi yapilmis ipotege dayali menkul
kiymetler ve ipotek teminatli menkul kiymetlerin {ilkemizdeki uygulamalar1 ve gelecegi

hakkinda kanaatlere yer verilmistir.



BOLUM 1. KONUT FINANSMANININ TEMELLERI VE GELIiSiMi

1.1. KONUT FINANSMANININ KAPSAMI VE ONEMIi

Ipotek kredisi (mortgage) deyimi, finansman literatiirinde tam olarak bir
gayrimenkuliin satin alinmas1 amaciyla belirli bir vadede (vadenin konut fiyatlar1 dikkate
alindiginda katlanilabilir geri 6demelerle yapilabilmesi i¢in uzun olmasi beklenmektedir)
bor¢ alinmasi ve borcun teminati olarak gayrimenkul rehninin (ipotek) tesis edilmesini
ifade etmektedir (Donmez,2005). Kredinin teminat1 olan gayrimenkul ipotegi, bor¢lunun
O0deme planina uymamasi durumunda, krediyi veren tarafin icra yoluyla ipotegi paraya
cevirmesine ve kredi bakiyesini kapatmasina veya 6deme planimin devamliligini temin

etmesine imkan tanimaktadir.

Bu anlamda bir tiiketici kredisi olarak, ipotek kredisi kavrami yaninda, amacina

yonelik olarak “konut kredisi” (home loan) kavrami da kullanilabilmektedir.

Ancak konut kredisi kavraminin kapsami konusunda Avrupa Birligi diizeyinde dahi

bir mutabakat bulunmamakta ve konut kredisi kavramu,

—Ipotekle teminat altina alinan yeni veya mevcut bir konutun edinimi veya

mevcut bir konutun yenilenmesi ya da bakimina,

—Ipotekle teminat altina alinmis olmakla birlikte, konut edinimi disinda tiiketim

ihtiyaclarina,
—Ipotekle teminat altina alinmamis ve konut edinimine,

yonelik kredilerinin, birini veya birka¢ini iilkelerin kendi i¢ hukuk sistemleri ve
gelisim diizeyleri ¢ercevesinde kapsamakta ve harmonizasyon saglamakta problemler

yasanabilmektedir.'

' European Mortgage Federation. Annual Report. Haziran 2008.
http://www.hypo.org/content/default.asp?PagelD=217



Konut finansman ise, tiiketicilere sahip olacaklar1 konutlarin ipoteginin teminati
altinda kredi veya finansal kiralama yoluyla kaynak kullandirilmasi siire¢lerini kapsayan
birinci piyasa ile tiiketiciye kaynak kullandiran banka ve diger kredi kurumlarinin fon

temin ettigi ikincil piyasalar1 kapsayan yapiy1 tanimlamaktadir (Dénmez, 2005).

Konut finansmaninin en dnemli 6zelligi uzun vadeli olmas1 ve nispi olarak yiiksek
tutarli kaynaklara ihtiya¢ duyulmasidir. Konut finansman sisteminin temel hedefi, kiralama
veya oturma amaciyla konut alimin1 saglayacak fonlari, tiiketiciye ulagtirmaktir. Bu basit
tanima ragmen, sistem konut edinme i¢in kurulan tasarruf sandiklarindan konut finansmani
konusunda uzmanlagmis mevduat bankalarina ve ipotek teminatli menkul kiymetler ve
ipotege dayali menkul kiymetlerin ihraci ve satisina kadar pek cok siireci, araci ve kurumu

kapsar (Lea, 2000).

Asagida konut finansmani sisteminin unsurlar tablo halinde verilmektedir.

Konut finansman sisteminde hane halki ¢esitli finansal danismanlik ve ipotek
aracilar1 (mortgage broker) yoluyla kredi kurumlarindan (kreditor) bor¢ almakta
(origination), kredi veren kurumlar kendilerini mevduat ve sermaye piyasalar1 yoluyla
fonlamakta, fon saglayanlar kesiminde ise ulusal ve uluslarararasi diizeyde mevduat
sahipleri, emeklilik fonlar1, sigorta sirketleri ve kurumsal yatirimcilar bulunmakta, sermaye
piyasalarindan menkul kiymetlestirme yoluyla fon saglanirken ipotege dayali menkul
kiymetler yer almaktadir. Ayrica bu sistemde kredinin verilmesinden sonra, faiz ve anapara
O0demelerinin toplanmasi, ipoteklerin izlenmesi ve gerektiginde paraya cevrilmesi

hizmetleri de (servicing) yiiriitilmektedir.

Yukarida yeralan konut finansmani siire¢lerini birincil ve ikincil piyasalar olarak
ikiye ayirarak incelemek de miimkiin bulunmaktadir. Konut kredisi veren kuruluslar ile
kredi kullanicilarinin karsilastiklar1 piyasa birincil piyasa olarak adlandirilmakta ve
dogrudan kullanicilara kredi veren kuruluslar birincil kredi verenler (primary lenders)
olarak isimlendirilmektedir. Yurtdis1 uygulamalarinda ¢ok farkl tiirde kuruluslar birincil
kredi veren olarak karsimiza cikabilmekte olup, mevduat bankalari, konut kredisi verme

konusunda uzmanlagsmis ipotek bankalar, tiiketici finansman sirketleri, kamu kurumlari,



tasarruf ve kredi birlikleri ve finansal kiralama sirketleri en sik karsilasilan birincil kredi

veren kuruluslardir.

Kredi veren kuruluslarin kendi finansmanlarini mevduat disinda, kredi
portfoylerinin devri ve menkul kiymetlestirme sonucunda ipotege dayalt menkul kiymetler
ve ipotege teminathh menkul kiymetler yoluyla sagladiklar1 piyasalara ikincil konut
finansman piyasalar1 denilmektedir. Pek c¢ok iilkede sermaye piyasalar1 konut finansmani
icin uzun vadeli ve biiylik miktarli kaynaklara sahip bulunmaktadir. Bireysel emeklilik ve
sigorta sirketleri bu uzun vadeli bol kaynaklar1 temin edecek fonlar1 yaratmis
bulunmaktadir. Bu tiirden kurumsal yatirimcilar konut finansmanindan kaynaklanan

kompleks riskleri yonetebilecek bilgi ve tecriibeye sahip bulunmaktadir.

Gelismis iilkelerde konut finansmaninda artan rekabet ve gelisen teknoloji ile, kredi
danigmanligi, kredi araciligi ve kredi verilmesi; kredi verilmesi sonrasi hizmetlerin
yiriitiilmesi; kredi portfoylerinin yonetilmesi ve fonlanmasi siireglerinin tamaminin tek bir
finansal kurum biinyesinde yliriitiilmesi (bundled mortgage finance) asamasindan, tiim bu
siire¢ ve islemlerin uzmanlasmis farkli kurumlar tarafindan yiiriitiildiigii (unbundled
mortgage finance) asamaya gecilmistir. Farkli kurumlarmm yer almasiyla dagitim
kanallarinda internet kullanimi ile perakendeci ve tiiketiciye yakin uzman kredi aracilarinin
rolii artmisg; hizmet veren ve kreditér kurumlarin otomasyona ge¢meleriyle standardizasyon
ve hiz saglanmis, kredi sonrast hizmetlerin kreditdr kurum disindaki kurumlarca
ylrtitiilmesi maliyetleri diislirmils; kredi portfoyiiniin yonetiminde ipotek ve diger

sigortalar devreye girerek uzmanlagma saglanmistir (Lea, 2000).

Finansal sistemin gelismisligine yonelik en 6nemli isaretlerden biri kurumsal bir
konut finansman sisteminin mevcudiyetidir. Ekonominin gelisim seviyesi arttik¢a, konut
finansman sistemi de daha genis bir alana yayilmakta, birincil ve ikincil piyasalarin tiim

unsurlar1 yeralmakta ve kaynaklar1 ve kurumlari uluslar aras1 bir mahiyet kazanmaktadir.

Gelismis bir finansal sisteme sahip olmayan {ilkelerde, konut alimlar1 riskli ve
maliyetli bir yontem olan yap-sat usulii, uzun yillar siiren para biriktirme, es- dost yardimi1
veya miras yoluyla fonlanabilmektedir. Bu yontemler finansal sistem digi oldugu gibi,

ekonomide kaynak tahsisini etkinlikten uzaklastirmakta, sisteme hesaplanmasi zor



maliyetler yiiklemekte ve en temel bir insan hakki olan konut sahibi olmay1
gliclestirmektedir. Ayrica konut finansmaninda devlet destekli bazi programlar da

uygulanmaktadir (White, 2004).

Ekonomik ve sosyal agidan verilen dneme ragmen gelismekte olan piyasalarda
(emerging markets) ipotek kredilerine ulasim maliyetlidir ve bunlarin hacmi diisiik oldugu
gibi mevduatlarla fonlanmaktadir. Kreditorler kredi, likidite ve faiz orani riskine daha fazla
maruz durumdadir ve tiim bu sebeplerden dolay1 konut finansmani pahalidir. Buna ragmen,
gelismekte olan piyasalarda devlet, niifus artis hizi, hizli sehirlesme ve orta siniflarin konut
sahibi olma konusundaki talepleri karsisinda konut finansman sistemini gelistirmeye

caligmaktadir (Lea, 2000).

Gayrimenkul piyasasinin gelisimi ve reformu yoksullugun azaltilmasi ve ekonomik
gelisme icin zorlayici bir faktordiir. Gayrimenkul piyasasinin gelisimiyle ekonomik
gelisme ve yoksullugun azaltilmasi arasindaki pozitif iligskiyi destekleyen pek ¢ok calisma

bulunmaktadir (Galal ve Razzaz, 2001).

Kentlesme ile ekonomilerin gelismislik seviyesi arasindaki iliskiye yonelik yapilan
arastirmalarda,  ekonomilerin  sanayilesmesi  siirecinde  kentlesmenin  arttig1
gozlemlenmektedir. Yapilan gozlemlere gore kentlesme orant az gelismis ekonomilerde
%20 mertebelerinde seyrederken, gelismis ekonomilerde ise %80 mertebelerinde
bulunmaktadir. Bu gelisme siirecinde kentsel bolgelerdeki gayrimenkullerin milli gelire
orant da artmaktadir. Buna gbre, az gelismis ekonomilerde kentsel gayrimenkul
varliklarinin milli gelire oran1 %15 mertebelerinde iken, gelismis ekonomilerde bu oran

%60’ 1n tizerine ¢ikmaktadir (Renaud, 2003).

Konut finansman sistemi gelisim diizeyi ile ilgili en temel gostergelerden biri,
konut kredilerinin gayrisafi milli hasilaya oranidir. Bu oran ABD’de % 69 (2003) iken,
gelismekte olan iilkeler ortalamasi ise % 2 (Boleat, 2005) ve 27 {ilke ortalamasi da AB’de
% 49 (2007)* mertebesindedir.

* European Mortgage Federation. Mayis 2008. http://www.hypo.org/Content/Default.asp



1.2. KONUT FINANSMAN YONTEMLERI

Konut finansmaninda mevduat, konut kredilerinin satis1 ve kredi ile menkul
kiymetlestirme ve sermaye piyasalarit yoluyla finansman olmak iizere gesitli yontemler

yontemler uygulanmaktadir. Bu yontemler asagida verilmektedir.
1.2.1. Mevduat Yoluyla Finansman

Mevduata dayalt konut finansmani bir¢cok iilkede geleneksellesmis bir sekilde
uygulanan ve halen konut finansmanina yonelik kurumsal sistemler icerisinde dnde gelen
bir modeldir. Bu modelde ticari bankalar, yatirnm bankalari, tasarruf ve kredi birlikleri gibi
cesitli kuruluslar hane halkindan topladiklar1 mevduati konut kredisi olarak tiiketicilere
aktarmaktadirlar. Bu kuruluslar hem krediyi vermekte, hem gerekli fonu toplamakta, hem
de bu islerle ilgili tiim hizmetleri yliriitmektedir. Mevduatlarin vade yapist ve dongiisii bu

sistemin en onemli dinamiklerindendir.

Mevduat toplama 6zii itibariyle ucuz bir fonlama mekanizmasi olmakla birlikte,
genis sube aglarmi gerektirmesi nedeniyle kredi verenlerin faaliyet giderlerini
artirmaktadir. Ayrica konut kredilerinin orta ve uzun vadeli yapisina karsi, mevduat daha

kisa vadeli oldugundan varlik ve yiikiimliiliikk yonetimine daha fazla ihtiya¢ duyulmaktadir.

Ipotege dayali veya ipotek teminath menkul kiymetler ile sermaye piyasasindan
fonlama giderek artmasina ragmen Avrupa Birligi lilkelerinde mevduatlar ile fonlama
baskin durumdadir ve tiim AB iilkelerinde yaklasik olarak % 70 seviyesindedir. Ozellikle
gelismis bir konut finansman sistemine sahip olarak konut kredilerinin milli gelire oram %
83,1 olan Ingiltere’de konut finansmanmin asil fonlama kaynagi mevduatlardir. Ancak
AB’de 1999-2006 doneminde mevduatlar % 33 oraninda artarken, konut kredilerinin % 83
oraninda artig gostermis olmasi dikkate ¢ekicidir.(Avrupa Komisyonu, 2006) ABD’de ise
1980 1i yillarin basina kadar konut finansmaninda mevduatin payt % 70 civarinda iken

halen % 30 seviyesinde bulunmaktadir (Schnure,2005)

Bununla birlikte mevduatin konut finansmanindaki agirligr ile konut finansman

sisteminin gelisme diizeyi arasinda bir baglant1 kurulmasi miimkiin bulunmamaktadir.



1.2.2. Konut Kredilerinin Satis1 (whole loan sale) ve Kredi Yoluyla Finansman

Portfdydeki konut kredisi alacaklarinin elden c¢ikarilmasi esas itibariyle bir
finansman yontemi olmasa da, kredi verenlerin risk yonetimi ve likidite temini i¢in 6nemli
bir aragtir. Konut kredilerinin tek tek satilmasi s6z konusu oldugu gibi gruplanarak toplu
bir sekilde satilmasi da miimkiindiir. Kredi satiglar1 riicu edilebilir (with recourse) veya
ricu edilemez (without recourse) olarak yapilabilmektedir. Riicu edilebilir kredi
satiglarinda kredi kullanicilarinin geri ddemeleri aksatmasi durumunda krediyi satin alan
tarafin satan taraftan ilgili tutarlar talep etme hakki bulunmaktadir. Riicu edilemez kredi
satislarinda ise satan tarafin geri 6demelerle ilgili her hangi bir yiikiimliiliigii kalmamakta,
tim risk satin alan tarafa ge¢mektedir. Genellikle sermaye yeterliligi ve benzeri
diizenlemelerde riicu edilebilir satislar gercek satis (true sale) olarak kabul edilmemektedir

(Teker ve digerleri, 2004).

Konut kredilerinin satis1 1980°li yillarin basinda ABD’de kredi siireclerinin
boliinerek farkli uzman kurumlarin sistemde yeralmaya baglamasi ile yogunlagsmistir. Bu
stire¢ ayn1 zamanda, kredi portfoylerini devralan finansal kurumlar aracigiyla menkul

kiymetlestirme i¢in tetikleyici bir fonksiyon gérmiistiir (Avrupa Komisyonu, 2006).

Konut kredilerinin kredi verenlerce satisinda alicilar genellikle toptanci bankalar ve
merkezi ikincil kuruluslar olmaktadir. Toptanci bankalar ve merkezi ikincil kuruluslar
devralacaklari kredilere iliskin standartlar1 detayl bir sekilde belirlemektedirler. Bu sekilde
islemler ¢ok daha sistematik bir hale gelmekte, hizli ve verimli bir gekilde
yuriitiilebilmektedir. Ayrica gelistirilen standardizasyon sayesinde satic1 ve alici taraflar
kredilerin niteliklerini dogru bir sekilde degerlendirebilmekte ve alicilar riicu etme hakk1

olmaksizin kredileri rahatga satin alabilmektedir.

Konut kredilerinin sistematik olmayan bir sekilde alic1 ve satici taraflar arasindaki
miinferit sézlesmeler ile gerceklestirilmesi ise son derece zor ve maliyetli olmaktadir. Bu
durumda her bir kredi satisinin bagli basina organize edilmesi ihtiyaci dogmaktadir.
Tiiketicilere kredi agiliglarinda degerlendirme kriterlerinin ve uygulanan belge diizeninin
kurumdan kuruma farklilik gosterebileceginden kredi degerinin belirlenmesi zorlasmakta
ve taraflar arasindaki bilgi asimetrisi nedeniyle alicilar riicu edilemez bir sekilde kredileri

devralmakta tereddiit etmektedir. Bu tiir durumlarda daha ¢ok riicu edilebilir satiglar s6z



konusu olmakta ve sézlesmelere problemli kredilerin geri iade edilebilirligine yonelik

sartlar eklenmektedir.

Konut kredisi veren kuruluslarimin bu kredileri finanse etmek i¢in
kullanabilecekleri en basit yol ikincil bir kurulustan kredi kullanmaktir. ABD’deki Federal
Konut Kredileri Bankalar1 (Federal Home Loan Banks) drneginde oldugu gibi genellikle
birincil kredi veren bankalarin toptanci bankalardan aldiklar1 kredileri bu kapsamda
degerlendirmek miimkiindiir. Bu noktada verilen konut kredisi ile kullanilan kredi arasinda
her hangi bir baglanti bulunmamasi miimkiin oldugu gibi, toptanci bankalarin kredi
verirken bu kredilerin belirli tipte konut kredileri verilmesi i¢in kullanilmasini zorunlu
tutmas1 da soz konusu olabilmektedir. Birincil kredi veren tarafindan verilen konut
kredilerine dayali alacaklarin, ikincil kurulus tarafindan saglanan kredi i¢in nasil bir
teminat olusturacag taraflarin arasinda serbestce belirlenebilmektedir (Teker ve digerleri,

2004).
1.2.3. Menkul Kiymetlestirme ve Sermaye Piyasalar1 Yoluyla Finansman

Mevduat toplamanin alternatifi olarak tahvil ihraci yoluyla da konut kredilerinin
finanse edilmesi miimkiindiir. Ozellikle yaygin bir teskilata sahip olmayan birincil kredi
verenler tahvil ihraci yoluyla topladiklar1 fonlardan diger kredilerin yani sira konut kredisi
de kullandirabilmektedir. Bu tahviller nitelik itibariyle genel bor¢lanma senetleri olup,
ipotege dayali menkul kiymetlerin aksine geri ddemelerin gerceklestirilmesi tamamen
tahvili ihra¢ eden kurulusun mali durumu ile ilgilidir. Adi tahvil ihraci ile toplanan
kaynaklar ile konut kredisi verilmis olsa dahi, tahvil sahiplerinin bu kredilerin geri
O0demeleri iizerinde her hangi bir ayricalikli hak sahibi olmasi s6z konusu olmamaktadir.
Bu nedenle bu tiir bir tahvil ihracinin basarisi, dogrudan ihraggr kurumun mali giicii ve
kredibilitesi ile iligkilidir. Konut kredilerini finanse etmek isteyen kuruluslar genellikle,
tahvil yerine derecelendirme notunun da daha yliksek olmasi nedeniyle ipotek teminatl
menkul kiymetleri tercih etmekte, ancak teminat olarak kullanilabilecek konut kredilerinin
farkli ozellikler icerdigi ve havuz halinde gruplanamadigi durumlarda adi tahvil ihraci

alternatif bir finansman arac1 olarak degerlendirilmektedir.

Ipotek teminatli menkul kiymetler ile ipotege dayali menkul kiymetler genel olarak

konut finansmaninda ikinci piyasa sistemleri ig¢inde degerlendirilmektedir. Bunlardan
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ipotek teminatlh menkul kiymetler bilanco i¢i, ipotege dayali menkul kiymetler ise bilanco

dis1 menkul kiymetlestirme yoluyla ihrag¢ edilmektedir.

Ikinci piyasa sistemleri, bir bagka deyisle menkul kiymetlestirme ABD’de konut
finansmaninin en 6nemli boliimiini teskil eder. ABD’de 2003 yilinda ipotek kredilerinin
yarist ipotek teminatli menkul kiymetler ile fonlanmistir. (White, 2004) Avrupa Birliginde
ise ipotek kredilerinin % 10’ u ipotege dayali menkul kiymetler ve % 10’u da ipotek

teminath menkul kiymetler ile fonlanmaktadir (Avrupa Komisyonu, 2006).
1.3. ULUSLAR ARASI KONUT FINANSMANI UYGULAMALARI

Konut finansmaninin 6rgiitlenmesi konusunda farkli 6rnekler bulunmaktadir. Bu
ornekler, iilkelerin finansal ve ekonomik gelismislik seviyelerine, ihtiyaglarina, devletin
konut sistemine miidahalesine ve tarihi tecriibelerine gore farkliliklar gostermektedir.

Asagida bu orneklerden bazilari ele alinmaktadir.
1.3.1. ABD Modeli

ABD diinyanin en biiyiik konut finansman sistemine sahip {iilkesidir. Eyliil 2007
itibariyle ABD de ipotek kredilerinin toplam hacmi 11,8 trilyon dolar olarak tahmin
edilmektedir.” ABD’de uygulanan tek bir model bulunmamakta farkli yontemlerle konut

finansmani saglayan kuruluglar yer almaktadir.

Bu kuruluslardan Federal Housing Administration (FHA), gelir diizeyi diislik olan
ailelerin konut sahibi olmalarinin desteklenmesi amaciyla ABD hiikiimeti tarafindan
kurulmus bir kurumdur. FHA temel olarak kendi belirledigi kredi kuruluslarini, yine kendi
belirledigi  kosullarla  verdikleri konut kredilerinde, borglularin krediyi geri
O0deyememelerine karsi sigortalamaktadir. Boylece kredi kullanan kisinin geri 6demeleri

yapamamasi halinde 6demeleri FHA gergeklestirmektedir (Teker,1997).

FHA bir kamu kurumu olmasina karsin faaliyetlerini sigorta primlerinden elde
ettigi gelirlerle siirdiirmekte ve ek bir kamu kaynagina ihtiya¢ duymamaktadir. FHA nin
sigorta primleri kredi kullanicilan tarafindan karsilanmakta ve genellikle aylik 6demelere

dahil edilmektedir.

? (Fannie Mae.Mayis 2008. http://www.fanniemae.com/ .
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FHA’dan kendi finansmanini saglamasi, zarar etmemesi beklenirken, uzun
donemde kar etmesi de beklenmemektedir. Bu yapist ile FHA, ayni alanda faaliyet
gosteren 0zel sektor kuruluslarina gére daha diisiik maliyetlerle sigortalama yapabilmekte

ve kredi kullanicilarina daha uygun kosullar sunabilmektedir.

Diger yandan Veterans Administration (VA), ABD hiikiimeti tarafindan 2. diinya
savasindan donen gazilerin konut edinmelerinin desteklenmesi i¢in kurulmus olan ve
askerlerin ve asker emeklilerinin aldiklar1 konut kredilerini sigortalayan FHA benzeri bir
kurumdur. Yine benzer bir sekilde kredi kullanicilart sigorta karsiliginda VA’ya ticret

0demektedirler.

ABD’de, Federal Konut Kredileri Bankalar1 da, bankacilik sisteminin yasadigi
likidite krizi sonrasinda 1932 yilinda devlet destekli olarak kurulmustur. Mevcut durumda
ABD’de farkli eyaletlerde faaliyet gosteren 12 adet federal konut kredisi bankasi
bulunmakta ve bu bankalara yaklasik olarak 8.100 civarinda kredi kurumu iiye
bulunmaktadir. Sistemin diizenleme ve denetimi de Federal Konut Finansman1 Kurulu

tarafindan yapilmaktadir.

Bu bankalarin temel amaglar1 ipotege dayali kredi kullaniminin desteklenmesidir.
Bu amagla bu bankalar temel olarak finansal kuruluslara konut kredileri vermeleri igin
avans niteliginde bor¢ vermektedir. Diger bir deyisle bu bankalar konut kredisi vermek
isteyen finansal kuruluslarin fon temin ettigi bir toptanci banka gorevini listlenmisdir.
Kredi kurumlarinin kredi portfoylerini bu bankalara aktarmalar1 sonucunda kredi ve
likidite riskine maruz kalmadiklarindan daha fazla konut kredisi verme imkanina

kavugsmaktadir ( Frame ve digerleri, 2007).

Bu 12 bankanin ortaklari, sayilar1 8000’1 gegen finansal kuruluslar olup, halka
aciklik yerine ilgili kuruluglarin ortak/iiye oldugu bir sistem kurulmustur. Diger bir deyisle
bankalarin kredi vermeleri i¢in bor¢ verdigi kuruluglar c¢ogunlukla bankalarin
ortaklari/iiyeleridir. Bunun sonucunda kar etmenin birinci amag¢ olmadigi, bunun yerine
ortaklarin/iiyelerin menfaatlerinin gdzetildigi bir yap1 ortaya ¢ikmistir. Ayrica bu yap,
Federal Konut Kredisi Bankalarinin piyasa faiz oranlarindan daha diisiik faiz oranlar ile

kredi verebilmelerine imkan saglamistir.
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Federal konut kredisi bankalari, diger kuruluslara bor¢ verebilmek i¢in gereken
kaynaklar1 sermaye piyasalarinda bor¢lanma senetleri ihra¢ ederek temin etmektedir. Bu
ihraglar halka arz seklinde olabilecegi gibi tahsisli satig seklinde de olabilmektedir. Bu
bankalar tarafindan ihra¢ edilen kiymetler ticari bankalar, merkez bankalari, yatirim
fonlari, anonim sirketler, emeklilik fonlari, kamu kurumlar1 ve bireysel yatirimcilar
tarafindan satin alinmakta ancak bu menkul kiymetler devlet garantisi altinda
bulunmamaktadir. Ancak federal konut kredisi bankalarinin ihra¢ ettigi kiymetler
derecelendirme kuruluslarindan en yiiksek kredi notunu alabilmekte ve faiz oranlari kamu
bor¢lanma araglarinin biraz lizerinde oldugundan fonlama maliyeti diisiik bulunmaktadir.
Ayrica bu kiymetlerden elde edilen faiz gelirleri icin yerel ve federal diizeyde vergi

istisnalar1 saglanmis bulunmaktadir.

Asagidaki semada sistemin isleyisi 6zetlenmektedir (Teker ve digerleri, 2004).

Sekil 1. Federal Konut Kredisi Bankalart Modeli

ABD Federal Konut Kredisi Bankalar: Dodels

Hamne Eurumsal
Halla /Biurevsel

W atirmmcilar,
. Banlalar
5. Hredi

1. Menltul Erymet
{Tahvil, Bono) Thrac

Kredi Veren

Kurualuslar 2. Kredi FHLE
(Bankalar)
1. FHLE tarafindan borglanma senedi {(tahwil bono) thrac: woluwla fon toplanmas:

FHLE tarafindan toplanan fonlarla, kredi kuruluglarina, konut krediler: wvermeleri igin
kredi verilmesi,

= Tilceticilere kredi wveren kuruluglarca (bankalarca) leredi kullandinilmas: (Eredi, kredivi
kullandiran kurulusun aktifinde kalir )

ABD’de 1980 li yillarin basindan itibaren konut finansmaninda mevduatin pay1
giderek azalmis ve devlet desrekli ikinci piyasa kurumlari tarafindan ihrag¢ edilen ipotege

dayali menkul kiymetlerin rolii ve 6nemi artmistir.

Bu kuruluslardan birincisi olan Federal National Mortgage Association (Fannie
Mae) 1938 yilinda devlet tarafindan kurulmus ve 1968 yilinda halka agik bir sirkete

donistiirtilmiistiir. Fannie Mae halen ABD’de bulunan en biiyiilk konut finansmani

13



kurulusudur. 1970 yilinda da Fannie Mae’nin piyasalardaki tekelci konumunu azaltmak
amaciyla Federal Home Loan Mortgage Corporation (Freddie Mac) kurulmustur. Freddie
Mac de halka agik bir sirket olarak faaliyet gdstermektedir. Her iki kurulusun da esas
fonksiyonu kendi belirledikleri standartlara uygun konut kredilerini kreditdrlerden satin
almak, bu kredileri menkul kiymetlestirmek ve bu menkul kiymetlerden olusan portfoyleri
yonetmektir. Bu kuruluslar dolayl ya da dolaysiz devlet giivencesi tasidigindan fonlama
maliyetleri piyasa ortalamasindan yaklasik % 0,5 distiktiir. Bu kuruluslarin, ABD
Hazinesi nezdinde bugiine kadar hi¢ kullanilmamis olan 8,5 milyar ABD dolar1 tutarinda

bir acil durum kredi haklar1 bulunmaktadir (Teker ve Digerleri, 2004).

Government National Mortgage Association (Ginnie Mae) ise 1968 yilinda
kurulmugtur. Fannie Mae ve Freddie Mac adli kuruluslardan farki paylarina tamamen
devletin sahip olmasi ile FHA ve VA tarafindan garanti edilmis ipotek kredilerini menkul
kiymetlestirmeye konu etmesidir. Ginnie Mae tarafindan ihrag edilen ipotege dayali

menkul kiymetler de devletin garantisi altindadir.

Bu iic merkezi ikincil ipotek finansmani kurulusunun biiyiik katkilar1 ile ABD’de
konut kredilerinin yarisindan ¢ogu menkullestirilmistir. Konut sahipligi orani % 65

seviyesindedir ve satin alimlarinin % 60’1 ipotek kredileri ile yapilmaktadir (Taff, 2002).

Ipotege dayali menkul kiymetlerin gelisiminde dnemli fonksiyon gdrmiis olan bu
kurumlarin ihrag¢ ettigi menkul kiymetler (agency mortgage backed securities) calismanin

ikinci boliminde incelenmektedir.
1.3.2. Avrupa

Avrupa’da konut kredileri biiylik Olgiide mevduatla fonlanmakta ve konut
kredilerini fonlayic1 devlet destekli ikinci piyasa kuruluslart bulunmamaktadir. Krediler,
kreditor kuruluslarin finansal giicleri ve menkul kiymetlerin kalitesi ile fonlanmaktadir.
Avrupa Birligi yasalar1 garanti seklindeki kamu destegini yasaklamistir. Bu hizmet bazi
Avrupa lilkelerinde merkezi 6zel kuruluslarca verilmektedir. Dolayisiyla, ABD’de ipotekli
menkul kiymetler, hazine bonolar1 ile ayn1 faize sahipken Avrupa Birligi’'nde bu oran

devlet tahvillerinin %0.75-1,5 iizerindedir (Hardt ve Lichtenberger, 2001).
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Faiz oranlarimin durumu basta olmak {izere cesitli nedenlerle borcun yeni bir konut
kredisi ile kapatilarak yeniden (6rnegin 30 yil) borglanilmast ABD’de c¢ok yaygin bir
uygulamadir. 30 yil vadeli sabit faizli konut kredilerinin ortalama vadeleri 7 yil
civarindadir (Schwartz ve Torous, 1989). Avrupa’da ise erken ddemeyi caydirict bazi

masraflar ve engeller bulundugundan bu tiir bir risk bulunmamaktadir (Coles, 2001).

Avrupa’da ipotege dayali menkul kiymetlerin pay1 da son yillardaki artisa ragmen
ABD ile mukayese edilemeyecek boyuttadir. Bunun nedenleri arasinda, AB’de menkul
kiymetlestirme islemi daha ziyade bilanco i¢i yapildigindan, islemin kreditér kuruluslara
risk yonetimi agisindan daha kisith fayda saglamasi; ¢ogu banka i¢in perakende kredi
islemlerinin, toptan kredi islemlerinden daha az maliyetli olmasi; Avrupa’da, dolayli ya da
dogrudan devlet destegine sahip merkezi ikincil piyasa kuruluslarinin bulunmamasi

yeralmaktadir (Merrill ve digerleri, 1999).

Gayrimenkul degerleme, tiiketici riski analizi, icra iflas bilgileri gibi bazi temel
verilerin belirli bir standartta olmamasi, sistemin gelisimini yavaslatmaktadir. ABD’deki
ikincil piyasa kuruluslariin biiyiikligii, piyasalara kendi standartlarini uygulatmalarini
saglamistir. S6zgelimi, Fannie Mae tarafindan gelistirilen bir yazilim sayesinde Fannie
Mae tarafindan satin alinan kredilerde temerriit oran1 %1’in altina inmistir. Avrupa’da ise

bu tiir bir standardizasyon bulunmamaktadir (Taff, 2002).

Avrupada 2007 yilinda yapilan ipotege dayali menkul kiymet ihraglarinin toplam
tutar1 262 milyar Euro seviyesindedir. Bu tutarin 2008 yilinda yiizde 50’ye yakin diisiisle
132 milyar Euro seviyelerine olacagi tahmin edilmektedir®. Asagida bazi Avrupa

ulkelerinde konut finansman sisteminin temel unsurlar1 verilmektedir.
Almanya

Almanya’da farkli tiirdeki ticari bankalar, kamu tasarruf bankalari, kooperatif
bankalar1 ile yap1 kredi birlikleri, 6zel amaclh kredi kuruluslari, sigorta sirketleri, leasing
sirketleri gayrimenkul finansmanina yonelik krediler verebilmektedir. Diger yandan bu

konuda uzmanlagmis ipotek bankalar1 bulunmakta olup, bu bankalar “Pfandbrief” adi

* Europen Securitization Forum. Haziran 2008. http://www.europeansecuritisation.com/
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verilen menkul kiymetleri ihra¢ etmekte ve topladiklar1 fonlar1 konut finansmani, ticari
gayrimenkul finansmani i¢in kamu sektoriine ve bireylere kredi olarak vermektedir (Teker
ve digerleri, 2004). Ancak Almanya’da yapilan bir kanun degisikligi ile ipotek bankalari

disindaki bankalarin da ipotek teminatli menkul kiymet ihracina imkan saglanmistir.

Ipotek bankalar1 2002 yili sonu itibariyle konut finansmaninda %22’lik, ticari
gayrimenkul finansmaninda %44°liik, kamu sektoriine kredilerde %45°1ik paya sahip olup,
“Pfandbrief” ihracinin %59’unu gerceklestirmektedir (Teker ve digerleri, 2004). Ipotek

teminatli menkul kiymetler bu ¢calismanin ikinci bdliimiinde ele alinmaktadir.
Danimarka

Danimarka’da gayrimenkul finansmaninda en 6nemli rolii, mevcut sayilar1 8 adet
olan ipotek bankalar1 {istlenmis bulunmaktadir. Bu bankalar temel olarak sermaye
piyasalarinda borg¢lanma araglar1 ihraci yoluyla fon toplamak ve ipotek karsiligi
gayrimenkul kredisi vermek konusunda uzmanlagsmislardir. Tiimii ulusal diizeyde hatta
bazilar1 Danimarka disindaki iilkelerde de faaliyet gdsteren bu bankalar kismen de olsa
kredi verdikleri gayrimenkul tiirleri konusunda birbirlerinden farklilasmistir. Ornegin bu
bankalardan biri olan BRFkredit daha ¢ok bireylerin oturacaklar1 evlere yonelik krediler
verirken, LR Realkredit biiylik ¢apli yapilagsma projelerine ve Ozellikle kamu destekli
projelere kredi vermektedir (Teker ve digerleri, 2004).

Danimarka modeli yaklasik 200 senedir basarili bir sekilde islemektedir. ikinci
Diinya Savasi sirasinda dahi kredi 6dememe oraninin %1 in altinda kalmasi sistemin
etkinligini gostermektedir. Benzer bir model Sili’de de basarili bir sekilde uygulanmistir.
Bu modelde de ipotek kredileri teminati karsiliginda tahvil ihra¢ edilmektedir. Pfandbrief
modelinden farki ipotek bankalar1 bu tahvillerin ihragcis1 degil sadece aracisidir. Thraggilar
kredi alan tiiketicilerdir. Ipotek bankalari tiiketici kredilerini bir araya getirerek tiiketiciler
adina 2-3 yil siireli bir ¢ok teminat havuzu lizerinden tahvil ihracina aracilik etmektedirler.
Yatirnmcilar bu havuzlardan pay satin almaktadir. Bu tahviller 6deme aktarmalidir.
Tiiketicilerden gelen hem anapara hem de faizler aynen tahvil yatirimcilarina

aktarilmaktadir. Bu sistemde fazladan teminatlandirma yapilamamaktadir. Tiiketiciler
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kredilerini erken kapatabilmekte ya da kendi kredileri karsilig1 ihrag¢ edilen tahvilleri satin

alarak kredi kuruluglarina iade edebilmektedir (Teker ve digerleri, 2004).

Danimarka sisteminde goriilebilecegi iizere bankalar araci rolii iistenmeleri
nedeniyle risk tasimamaktadir. Riskler tahvil yatirimcilarina tiiketiciler tarafindan

satilmaktadir. Alman modelinde ise risk ipotek bankalar: tarafindan iistlenilmektedir.

Danimarka’da ipotek karsiligi kredilerin kosullar1 yasalarla detayli bir sekilde
belirlenmistir. Bu kredilerin faiz oranlar1 ise seffaf bir sekilde piyasada belirlenmektedir.
Teminat niteligi tasiyan ipoteklerin bulunmasi, silirecin yasalarla detayli olarak
diizenlenmis olmasi1 ve ipotek bankalarmin sermaye yeterliliklerinin kamu otoritelerinin

denetimi altinda bulunmasi tahvillere olan giiveni artirici unsurlardir.

Ipotege dayali tahviller i¢in piyasa yapicilik sisteminin zorunlu tutulmasinin da
etkisiyle genis ve derin bir piyasasi olan bu kiymetler yatirimcilarin ihtiya¢ duyduklar
likiditeyi de saglamaktadir. Bu 6zelikleri ile ipotege dayali tahviller, yerli ve yabanci
bireysel yatirimcilar ile emeklilik fonlar1 ve sigorta sirketleri gibi kurumsal yatirimcilar
icin cazip bir yatirim alternatifi haline gelmistir Danimarka’daki ipotege dayali tahvillerin

yaklasik %70’1 sigorta sirketleri ve emeklilik fonlarinin portfdylerindedir.

Diinyanin 6nde gelen tahvil piyasalarindan biri olan Danimarka’da 2003 Haziran
sonu itibariyle piyasa degerleri toplami 324 milyar Euro olan tahvillerin yaklasik %60’ 1m

ipotege dayali tahviller olusturmaktadir (Teker ve digerleri, 2004).

Ingiltere

Ingiltere’de ipotege dayali konut finansmanina yonelik kamu tarafindan tasarlanmus
bir sistem ya da buna doniik bir devlet politikas1 bulunmamakta olup, ipotege dayali konut
kredileri bankacilik sisteminin bir fonksiyonu olarak gelismistir. Ingiltere, uygun
makroekonomik kosullar ve yasal diizenlemelerin mevcudiyeti ile bankacilik sisteminin

konut finansmanini basarili bir sekilde gergeklestirebildiginin giizel bir 6rnegidir.
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Ingiltere’de yaklasik 150 yildir degisken sartlara ¢ok iyi uyum saglayan bir konut
finansman sistemi bulunmaktadir. Bu sistem, devletin herhangi bir politikast ve

uygulamasi sonucunda gelismis degildir (Boleat, 2004).

Ingiltere’de geleneksel olarak konut kredisi veren temel kuruluslar ipotek bankasi
olarak faaliyet gosteren ve mevduat toplayabilen yap1 kooperatifleri iken 1980’lerden sonra
ticari bankalar bu piyasada aktif hale gelmis, hatta bazi1 yapi1 kooperatifleri bankaya
donlismiis ve bazi1 bankalarla yapt kooperatifleri arasinda birlesmeler gergeklesmistir.
Kuruluslarin 6rgiitlenme bigiminde degisiklikler olsa da, Ingiltere’de konut kredileri biiyiik

Olciide bankacilik kanaliyla ve toplanan mevduatlarla finanse edilmistir (Boleat, 2004).

Buna karsilik son donemlerde mevduatin yani sira bankalar konut kredilerini tahvil
ithraci yolu ile topladiklar1 fonlarla da finanse etmeye baslamislardir. Bu finansman tiirii de
yine diizenlenen bir sistem cercevesinde degil, ingiltere mali piyasalarindaki esneklikten

faydalanilarak gerceklestirilmektedir.
1.3.3. Gelismekte Olan Ulkeler

Glinlimiizde gelismekte olan {ilkelerde konut finansman sistemleri genellikle kiiciik
caplidir. Bu iilkelerde ipotege dayali finansman sistemlerinin gelistirilmesi, genel
ekonomik kalkinma cabalarinin bir pargasi olarak ele alinmaktadir. Gelismekte olan
iilkeler i¢in genel gecerliligi olan bir ipotekli konut finansman sisteminden s6z etmek
miimkiin degildir. Her iilkenin sistemi, kendi makroekonomik kosullari, bankacilik
sektoriiniin yapisi, vergi sistemi, tesvik programlart ve konut piyasalarinin organizasyon
yapisina gore sekillenmistir. Bu degiskenler krediler i¢in gerekli kaynaklarin temininin
bankacilik sektorii ya da sermaye piyasalari araciligiyla saglanmasi tercihinde de

belirleyici olmuglardir.

Gelismekte olan iilke deneyimlerine iligkin bir tablo asagida verilmektedir.

(Chiquer ve digerleri, 2004)
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Tablo 1. Gelismekte Olan Ulkelerde Konut Finansman1 Uygulamalari

Ipotek Odeme Yapisal Kurum Ipotege | Likidite
Tahvilleri Aktarmali Finansman Dayali Menkul | Kaynaklar
Ipotege Dayali Kiymetleri Kullananlar
Menkul
Kiymetler
Sili Hong Kong Kolombiya Arjantin Malezya
Polonya Arjantin Brezilya Trinidad
Cek Sili Kolombiya Giiney Afrika
Cumbhuriyeti Meksika Hong Kong Hindistan
Macaristan Giiney Afrika  Kore
Kore Trinidad
Filipinler Tayland
Trinidad
Panama

Tabloda goriilecegi iizere, mevduatlarin yaninda {ilkelerin konut finansmaninda
farkli uygulamalar1 bulunmakta, her iilke kendi ekonomik ve finansal sistemine uygun
model gelistirmeye calismaktadir. Asagida 6zellikle ikinci piyasa kurumlar1 olusturarak
menkul kiymetlestirme yontemi izleyen iilkelerden Malezya, Kolombiya, Gliney Kore ve

Meksika uygulamalar1 verilmektedir.

Malezya

Malezya’da hem ipotek bankalarmin hem de Fannie Mae’nin 6zelliklerini tagiyan
bir model tercih edilmistir. Cagamas Berhad o6zellikle alt gelir gruplarinin ev sahibi
olabilmelerine yonelik imkanlarin artirilmasi amaciyla finansal {irtin ve hizmetler tiretmek
amaciyla 1987 yilinda kurulmus 6zel bir sirkettir. Sirketin sermayesinin %20’si Malezya
Merkez Bankasi’na ait olup, geri kalan kismi 6zel sektor gruplari arasinda dagilmis

durumdadir (Chiquer ve digerleri, 2004).

Cagamas modeli asagidaki semada verilmektedir (Teker ve digerleri, 2004).
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Sekil 2. Cagamas Modeli
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Cagamas sermaye piyasalarinda ihrag ettigi bor¢lanma senetleri ile topladig1 fonlar
ABD Federal Konut Kredisi Bankalari’na benzer bir sekilde finansal kurumlar, 6zel
sirketler hatta hiikiimete konut kredisi vermesi i¢in kullandirmakta ya da s6z konusu konut

kredilerini ilgili kuruluslardan satin almaktadir (Chiquer ve digerleri, 2004).

Cagamas kurulusundaki tetikleyici etken bankalar lizerindeki diisiik faizli ve sosyal
amagh konut kredisi verme zorunlulugu olmustur. Malezya’da her banka i¢in, bankanin
tipine ve biiylikliigline gore Merkez Bankasi tarafindan kotalar belirlenmekte ve bankalar
belirli bir degerin altindaki konutlara yonelik olmak iizere, en az kotalar1 kadar piyasa faiz

oranindan daha diisiik oranlarda konut kredisi vermek zorundadirlar.

Bankalarin bu kredileri stirdiirebilmeleri ve gerekli likiditeyi saglamalar1 igin bir
aract kurulusa ihtiya¢ duyulmus ve Cagamas bankalara gerekli fonlamay1 saglayan kurulus
olmustur. Tek tek bankalarin tasarruf sahiplerinden fon temin etmeye ¢alismalar1 yerine bu
islemin merkezi ve giivenilir bir kurulus tarafindan yiiriitiillmesi, giiveni artirirken

maliyetlerin de diisiiriilebilmesini saglamistir.

Cagamas’in kredi veren kuruluslara sundugu iki farkli {iriin grubu bulunmaktadir.
Kredi veren kuruluslar verdikleri kredileri ABD Fannie Mae modeline benzer sekilde
Cagamas’a satip biitiiniiyle bilangolarindan ¢ikartabilmekte ya da ABD Federal Konut
Kredisi Bankalari benzeri sekilde bu kredilerin riskini tagimaya devam edip fonlama

amaciyla Cagamas’tan borg alabilmektedirler. Cagamas’in ayrica Islami Bankacilik
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Kuruluglarinin  verdigi konut kredilerine finansman saglamaya yonelik iirtinleri de

mevcuttur.

Cagamas’in ABD Federal Konut Kredisi Bankalari’na benzer sekilde finansal
kuruluglara konut kredisi kullandirma amaciyla bor¢ vermesi durumunda, ilgili konut
kredileri krediyi veren kurulusun bildngosunda kalmaya devam etmekte ve kredi riski
Cagamas’a ya da Cagamas’in bu alacaklarina istinaden ihrag ettigi bor¢lanma senetlerini
alan yatirimcilara aktarilmamaktadir. Buna karsin Cagamas’tan borg¢ alan kurulusun iflasi
halinde, Cagamas’in alacagina karsilik gelen konut kredileri iizerinde diger alacaklilar ve
hatta mevduat sahiplerine gore dncelikli alacakli durumuna gelmesi ongoriilmistiir. Fannie
Mae’ye benzer sekilde kredilerin satin alinmasi durumunda ise kredi riski Cagamas
tarafindan istlenilmekte, ilk kredi veren servis hizmetleri disinda aradan c¢ikmakta ve ilk

kredi verenin iflasi bir tehlike olusturmamaktadir (Chiquer ve digerleri, 2004).

Kolombiya

Kolombiya’da 1998 ve 1999 yillarinda yasanan biiylik durgunluk ile hem ipotek
kredisi kullanan tiiketiciler hem de kredi veren kuruluslar 6nemli sikintilar yasamistir.
Bunun {izerine 1999 yili sonunda c¢ikarilan Konut Kanunu ile 6nemli degisiklikler
yapilmistir. Bu kanun ile ticari bankalarin konut kredisi vermelerine imkan taninarak konut
kredisi kuruluslarinin banka olarak drgiitlenebilmelerinin 6nii agilmis, konut kredilerindeki
degisken faiz oranlarmna iliskin standartlar belirlenmis, ipote§e dayali menkul kiymetler
gibi ikincil piyasa araglarina yonelik vergi tesvikleri saglanmus, ikincil piyasa menkul
kiymetlestirme kuruluglari diizenlenmistir. Bu diizenlemeler sonrasinda Kolombiya’da
ipotek kredilerinin menkul kiymetlestirilmesi tizerine uzmanlasan ilk kurulug 2001 yilinda
kurulan Titularizadora olmus ve ipotek kredilerine yonelik ilk menkul kiymetlestirme 2002

yilinda gercgeklestirilmistir (Chiquer ve digerleri, 2004).

Titularizadora temel olarak kredi veren kuruluslardan kredi devralmakta, bu
kredileri kendi portféyilinde tutmakta, ya da menkul kiymetlestirerek yatirimcilara arz
etmektedir. Bu yoniiyle Titularizadora Fannie Mae’ye benzer bir yapiya sahiptir.
Titularizadora’nin sermayesinin biiyiik bir kismi iilkenin 6nde gelen finansal kuruluslarina,

geri kalan %21°lik boliimii ise International Finance Corporation’a (IFC) aittir. IFC ayrica
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Titularizadora’nin ihra¢ ettigi kiymetlerin kredi riski ic¢in belirli Olciilerde garanti
saglamaktadir. Titularizadora’nin ihrag ettigi kiymetlere yonelik belirli garantiler veren bir
diger kurulus ise, bir kamu kurumu olan Finansal Kuruluslar Garanti Fonu’dur
(FOGAFIN). Titularizadora’ya yonelik bir diger devlet destegi de ihrag ettigi kiymetlerden

elde edilen faiz gelirlerinin vergiden muaf olmasidir (Chiquer ve digerleri, 2004).

Giiney Kore

Giiney Kore’de 1997 oncesinde konut piyasasina ve konut finansmanina yonelik
onemli sinirlamalar bulunmakta, faiz oranlar1 ve konut fiyatlar1 devlet tarafindan kontrol
edilmekteydi. 1997 yilindan sonra yapilan yasal degisiklikler ile faiz oranlar1 serbest
birakilmis, Kore Konut Bankas1 6zellestirilmis, varliga dayali menkul kiymetlestirmeyi ve
0zelde ipotege dayalt menkul kiymetlestirme desteklenmis, Fannie Mae benzeri ipotege
dayalt menkul kiymet sirketleri diizenlenmistir. Bu diizenlemelerin sonucunda banka dis1
ipotek kredisi kuruluglari ortaya ¢ikmis, ipotege dayali krediler biyiimiis, konut
fiyatlarinda ve yeni konut iiretiminde istikrar saglanmis, ikincil piyasa kurulusu olarak
Komoco (Korean Mortgage Corporation) kurulmus ve yabanci yatirimcilarinda ilgi
gosterdigi bolgedeki en aktif menkul kiymetlestirme programi gerceklestirilmistir. Yasal
bir engel olmamasia karsin Komoco diginda bir ipotege dayali menkul kiymet sirketi

ortaya ¢cikmamistir (Chiquer ve digerleri, 2004).

Kore diizenlemeleri uyarinca ipotege dayali menkul kiymet sirketlerinin faaliyet
gosterebilmeleri i¢in asgari sermaye tutar1 ve sermaye yeterlilik oranlarma iliskin
siirlamalara uymasi ve ipotege dayali menkul kiymetlestirme planlarmi yetkili otoriteye

onaylatmasi gerekmektedir.

Komoco ipotek kredilerini devralip bunlari kurucusu oldugu “trust” adi verilen
varlik havuzlarina aktarmakta ve bu havuzlar adina ihra¢ edilen ipotege dayali menkul
kiymetlerin anapara ve faiz demeleri Komoco tarafindan garanti edilmektedir. Bu sekilde
Komoco’nun varliklar ile ihra¢ edilen ipotege dayali menkul kiymetlere karsilik gelen
varliklarin ayr1 tutulmasi saglanmaktadir. Diger yandan Komoco’nun devraldigi ipotek
kredilerini kendi portfoyiinde tutarak ipotege dayali tahvil ihra¢ etmesi de miimkiindiir.
Her iki modelin isleyisi asagidaki semada gosterilmektedir (Chiquer ve Digerleri, 2004).
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Sekil 3. Komoco Modeli
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Bu modelde kredi veren kuruluslar risk agirliklar1 yliksek olan konut kredilerini
devrederek sermaye yeterliligi yiikiimliiliikklerini hafifletebilmekte, sagladiklar likidite ile
yeni krediler acabilmekte, islem hacimlerini, miisteri sayilari1 ve pazar paylarini
artirabilmekte ve Komoco’yla yaptiklar1 hizmet anlasmasi cercevesinde gelir elde
edebilmektedir. Bu model yatirimcilar igin 6zel sektor tahvillerine gore giivenli bir yatirim
alternatifi sunarken konut kredilerinin yayginlasmasini ve vadelerin uzamasini

saglamaktadir.

Meksika

Meksika’da 1980’lere kadar gayrimenkul finansmaninda temel fon kaynagi kamu
kurumlar1 olmustur. 1990’larda 6zellestirilen ticari bankalarin gayrimenkul finansmaninda
onemli katkilar1 olsa da, giiniimiizde kamu kurumlarinin agirligi devam etmektedir.S6z
konusu kamu kurumlarindan INFONAVIT, FOVISSSTE ve FOVIMI calisanlar ig¢in
olusturulmus sosyal giivenlik kuruluslar niteliginde olup, igsverenlerin yaptiklari zorunlu
katkilarla sagladiklar1 kaynaklarini konut finansmani alaninda degerlendirmektedirler.
INFONAVIT 6zel sektor ¢alisanlarini kapsarken FOVISSTE ve FOVOMI sirastyla kamu
calisanlarin1 ve askeri personeli kapsamaktadir. Bu kurumlar igerisinde INFONAVIT
Meksika’da konut finansmaninda en 6nde gelen kurulus olup, 2000 yili itibariyle toplam
konut kredilerinin yaklasik % 80’ini finanse etmektedir. Ancak bu kurulusun hem bir
sosyal giivenlik kurulusu, hem de konut finansmaninin tesvik kurumu olmasi gelisen bir

durum ortaya ¢ikarmaktadir. INFONAVIT’in hem topladig1 paralar ile siibvanse edilmis
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bir sekilde diisiik faizli kredi kullandirmasi, hem de calisanlar adina toplanan bu paralari
emeklilik donemlerinde yiiksek bir getiri ile birlikte geri 6demesi geregi nedeniyle
INFONAVIT in agiklar vermesi ve hiikiimet {lizerinde 6nemli bir yiik haline gelmesi s6z

konusudur (Teker ve digerleri, 2004)

Diger iki biiylik kamu konut finansmani kurulusu olan FOVI ve FONHAPO ise
hiikiimetten ve uluslararasi yardim kuruluslarindan topladiklari fonlar1 araci kuruluslar
vasitasiyla konut finansmanma yonlendirmektedir. FOVI merkez bankasimin bir alt
kurulusu olarak diisiik gelirli kisilere yonelik konut kredileri vermeleri i¢in ticari bankalara
ve Ozel sektdr kredi kuruluslarmma (SOFOLES) fon saglamakta ya da bu banka ve
kuruluglarin disaridan temin ettigi fonlar i¢cin garanti vermektedir. Gerekli fonlamay1
biiyiik oOlclide merkez bankasindan ve diinya bankasi kredilerinden saglayan FOVI,
Meksika konut finansmaninda ikinci 6nemli kurulus olup, toplam konut kredilerinin
yaklastk % 10’unu finanse etmektedir. Diger yandan yapilan bir yasal degisiklik ile
FOVTI’nin merkez bankasi biinyesinden ¢ikartilmasi ve bagimsiz bir federal ipotek bankasi

olarak daha genis bir kapsamda faaliyetlerini siirdiirmesi dngoriilmiistiir.

Meksika’da son yillarda kendilerini gdstermeye baglayan o6zel sektdr ipotek
bankalar1 ise SOFOL olarak adlandirilmaktadir. Bu kuruluslar Meksika hazinesi tarafindan
lisanslanmakta ve konut finansmanina yonelik krediler vermektedirler. 1994 yilinda ticari
bankalarin piyasadan cekilmesi ile birlikte gelismeye baslayan SOFOL’lar mevduat
toplayamamakta, bunun yerine gerekli fonlar1 6zsermayeleri ve bankalardan aldiklari
kredilerin yani sira bliyiik 6l¢ide FOVI’den saglamaktadirlar. SOFOL’lar ABD Fannie
Mae modeline benzer kredi standartlar1 olusturmus, ortak bir servis sistemi kurmus ve risk
yonetimi konusuna odaklanmiglardir. Baslangiclarindan bu yana SOFOL’larin biiylime hiz1
yiiksek olmakla beraber, bunda sektdriin hala ¢ok kiigiik olmasinin pay1 biiyiiktiir (Teker

ve digerleri, 2004)

1.4. IPOTEK TEMINATLI VE iPOTEGE DAYALI MENKUL KIYMETLER iCiN
GEREKLI KURUMSAL ALTYAPI

Kurumsal bir konut finansman sisteminin olusumu igin, yerli sermaye piyasasinin
gelismisligi, enflasyon, milli gelir ve faiz oranlart i¢in uzun doénemli makro ekonomik

istikrar, etkin bir ipotek tesis ve tapu sistemi ve ipotegin paraya ¢evrilmesini saglayan yasal
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altyapi, rekabet¢i ve gelismeye agik devlet disi 6zel mali kurumlar, devletin diizenleyici
roliiniin varlig1, etkin, seffaf ve hedefe uygun siibvansiyonlar, ¢esitli risk yonetimi araclari,
teknikleri ve kurumlari, piyasa ihtiyaglarina uygun ipotek kredisi tiirleri, bankalar disinda
konut kredisi verecek diger kurumlarin varligi gibi pek ¢ok ekonomik, finansal ve hukuki
ozelliklerin bulunmas1 gerekmektedir (Chiquer ve digerleri, 2004). Bu o6zellikler, ayn
zamanda ipotek teminathh menkul kiymetler ile ipotege dayali menkul kiymetlerin, bir

baska deyisle ikincil konut/ipotek piyasasinin mevcudiyeti i¢in de gegerlidir.

Asagidaki tabloda ABD tecriibesi c¢ercevesinde etkin bir konut finansman
sisteminin gereklilikleri ve gostergeleri 6zetlenmistir (U.S. Department of Housing and

Urban Development, 2006).
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Tablo 2. Etkin Bir Konut Finansman Sisteminin Gereklilikleri ve Gostergeleri / Kanitlar

Gereklilikler

Gostergeler / Kanitlar

Gayrimenkul Ipotegi

Ipotek kurumu

Gayrimenkul iizerindeki haklarin
diizenlenmesi ve korunmus olmasi

Gayrimenkullerin tapuya tescili ve tapu
sigortasi

Piyasanin seffafligi

Satis ve gelir / gayrimenkul fiyatlar
oranina kolay erigim

Gayrimenkul degerlemesinde hata ve
hileyi dnleyen yontemler

Gayrimenkul degerlemesi konusunda
diizenleme ve yetkilendirme

Kredi borglularinin 6deme kabiliyeti

-Tiiketicilerin kredi ge¢misine erigim

Kredi kayit biirosu

-Tiketicilerin ¢alisma ve kazang
verileri

Bordro ve vergi kayitlari

-Tiketicilerin servet verileri

Banka, araci kurum kayitlari

[stikrarli ekonomi

Diisiik enflasyon ve faiz oranlar1

Standartlastirilmis ipotek kredisi
tirtinleri

Uriinlerin islem gérmesi

Destekleyici hukuki yap1

Devlet destekleri ve garantileri; destekleyici
sermaye yeterliligi diizenlemeleri

Kreditorler arasi rekabet

Islem géren cok sayida ipotek kredisi

Sigorta sirketleri arasi rekabet

Islem géren cok sayida ipotek sigortasi
triini

Finansal Araglar

ITMK, tiirev iiriinler, faiz oran1 ve kredi
riskinden korunma amagl {iriinler,
derecelendirme kuruluslari, karsilastirma
Olgiitii olarak kullanilabilecek faiz oranlari

Gayrimenkul satiglarinda ve ipotek
islemlerinde menkul vergi yiikii

Makul oranl vergiler, istisna ve muafiyetler

Yukaridaki tablo da dikkate alinarak, ipotek teminath ve ipotege dayali menkul

kiymetlerin i¢in gerekli altyap1 6zellikleri agagida verilmektedir.

1.4.1. Enflasyon ve Faiz Oranlari

Konut finansmaninin gelisimini genel ekonomik sartlardan ayirmak miimkiin

degildir. Yiiksek enflasyon ve faiz oranlarinin bulundugu ve enflasyon ve faiz oranlarinin
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dalgali oldugu bir ekonomide etkin bir konut finansmaninin kurulmasi son derece giigtiir.
Pek cok sanayilesmis iilkede enflasyon orani yiizde ii¢iin altinda bulunmaktadir ve etkin bir
konut finansman piyasasi olusturabilmek icin ideal oran da bu seviyelerdedir. Yiiksek
enflasyon oranlarina eslik eden yiiksek faizlerin bulundugu bir ekonomik ortam, yiiksek
enflasyondan dolayr borcun gercek degeri diiseceginden hem kredi verenler hem de
tiikketiciler i¢in bazi avantajlar yaratabilmektedir. Bununla birlikte etkin bir konut
finansman sistemi yiiksek enflasyon bulunan bir ortamda kurulamaz ve siirdiiriilemez

(Boleat, 2004).

Konut finansman sisteminin gelistirilmesi makro ekonomik istikrara biiyiik dl¢iide
bagimlilik gosterir. Yiiksek enflasyonun bulundugu bir ekonomide, vadesinin ilk
donemlerinde sabit oranli ipotek kredilerinin taksit 6demeleri biiylik tutarli olmakta ve

vade boyunca 6demeler nominal olarak sabit kaldigindan ger¢ek maliyet diismektedir.

Degigsken oranli ipotek kredileri sabit oranli kredilerin bu etkisini azaltmakla
birlikte, faiz volatilitesine bagli olarak tiiketicinin beklemedigi ve katlanamayacagi geri
O0demelere yol agmaktadir. Degisken oranli faizler Ongoriilebilir bir endekse
baglanabilmekle birlikte, bu kredi tiiri de tiiketicilerin ¢ogunun anlayamayacagi kadar
karigik ozellikler tasimaktadir. Sonug¢ olarak, herhangi bir yontem, ekonomideki
volatilitenin neden oldugu belirsizlik ile yatirimlarin vadesinin kisalmasinin yarattigi kredi

talebi azalmasin1 6nleyememektedir (Chiquer, 1998).

Volatilitenin yiiksek oldugu bir ekonomi, kredi verenler ve yatirimcilar igin ¢esitli
problemler dogurmaktadir. Bankalar bu ekonomik sartlarda uzun vadeli kredi vermeye
istekli olmazlar. Bu yiizden sunduklar1 ipotek triinleri kisa vadelidir ve tiiketicilir i¢in
cazip degildir. Fon kaynag1 saglayan ¢esitli yatirimci gruplar da gelecekteki faiz oranlari
ve degisimleri konusunda ger¢ek¢i tahmin yapamadiklari i¢in yatirimcilarmin risk ve

getirilerini fiyatlayamazlar.
1.4.2. Kredi Maliyetleri, Piyasaya Giris ve Kredi Tiirlerinde Serbesti

Etkin isleyen bir konut finansman sistemi; tiiketicilerin, konutun degerinin %
80’ine kadar olan bolimiini borglanarak satin alabildigi ve kredi verenlerce fon

kaynaklarinin toplanmasi (mevduat veya diger kaynaklarin maliyeti) ile krediye doniismesi
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(kredinin maliyeti) arasinda 150 baz puan marjin oldugu bir ortami ifade eder. Pek c¢ok
gelismis iilke ile birlikte Ingiltere’de de durum bdyledir. Marj, pek ¢ok iilkede artan
rekabetle birlikte 100 baz puana diisebilmektedir (Boleat, 2004).

Belirtilen bu marj, fonlarin toplama, ipotek kredilerinin yonetilmesi, bankanin kar
ve sermaye maliyetini kargilayabilmelidir. Kredinin maliyeti ile kullandirilmasi arasindaki
bu marj, ipotek kredileri ve diger kredilerde sirasiyla OECD iilkelerinde % 2, ve % 4, orta
gelir seviyesine sahip tilkelerde sirasiyla % 5 ve % 7; Afrika iilkelerinde sirastyla %10 ve
% 13 civarindadir. Ancak daha az geligmis piyasalarda konut finansman sistemleri 5—10 yil
vadeli bir kredinin tutar olarak % 80’inden ¢ok daha azinmi karsilayabilmektedir (Boleat,
2004).

Konut kredileri, kredi veren kurumlar ac¢isindan faiz orani, likidite ve geri
6denmeme riskine maruz bulunmaktadir. Mahiyetleri itibariyle uzun vadeli olduklarindan,
fonlama kaynaginin bagli olarak yiiksek bir faiz orami riski tasiyabilmektedir. Ozellikle
kisa vadeli fonlamanin yol agtigi vade uyumsuzlugu, istikrarsiz bir ekonomik ortamda
yiiksek bir faiz orani riski yaratmakta ve sonug olarak kreditorler daha yiiksek bir fonlama

marj1 talep edebilmektedirler.

Kredilerin geri 6denmeme riski de maliyetlerle dogrudan ilgili bulunmaktadir. Bu
nedenle yukaridaki boliimde anlatildigi iizere basta ABD olmak iizere bazi iilkelerde
kredilerin geri 6denmemesinin doguracagi sonuclara karsi devlet veya devlet destekli

garanti programlar1 uygulanmaktadir.

Likidite riskinin yiiksekligi de kredi maliyetlerini dogrudan etkilemektedir. Yine
basta ABD olmak iizere bazi ililkelerde merkez bankalari veya uzmanlagsmis konut

finansman kuruluslar1 kreditorlere likidite destegi saglamaktadir.

Ancak faiz oranlarimi etkileyen devlet destekleri ve siibvansiyonlarin bazi
olumsuzluklar1 da bulunmaktadir. Ge¢miste pek c¢ok iilkede, konut finansman sisteminde
ipotek kredileri konusunda devlet tarafindan tesvik edilmis uzmanlagsmis kurumlar (ipotek
bankalar1) baskin konumdaydilar. Bu kurumlar, yatirimcilarin risk ve getiri tercihlerine
bagli olarak bekledikleri faiz oranlarimin altinda faiz oranlariyla ipotek kredisi

verdiklerinden, sahip olduklari bu ipotek havuzlar1 devlet tarafindan tesvik edilmedikge
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menkul kiymetlestirilemiyordu. Halbuki menkul kiymetlestirme igin, ipotek kredilerinin
getirisinin diger alternatif yatirim araglarinin getirisinden daha az olmamasi gerekmektedir.
Ipotege dayali menkul kiymetlerin en enemli yatirimcilari olan bankalar ve kurumsal
yatirimeilar igin, bu tiir araglarin beklenen getirisi, aym1 vadedeki kamu menkul
kiymetlerinin tizerinde bulunmalidir. Aksi halde, risksiz faiz oranlarmi temsil eden kamu
menkul kiymetleri yaninda, ipotege dayali menkul kiymetlerin igerdigi kredi, likidite ve
faiz orani riski fiyatlanmamis olur (Lea, 2000). Benzer sekilde ipotege dayali menkul
kiymetler, dayandig1 teminatin giicii itibariyle 6zel sektor bor¢lanma araclarma iyi bir

alternatif yaratabilmelidir (Chiquer ve digerleri, 2004).

Konut finansmani sisteminin etkinligi acgisindan piyasaya girisi engelleyici yasal
diizenlemeler bulunmamasi biiylikk O6nem tasimaktadir. Daha fazla rekabet, menkul
kiymetlestirmenin gelisimi i¢in daha fazla potansiyel anlamina gelmektedir. Gerekli yasal
altyapt ile mevduat bankalarinin yani sira, 6zellesmis ipotek bankalart ve banka disi
finansman sirketlerinin de birincil piyasada faaliyet gosterebilmesi ve tiiketicilere konut

kredisi verebilmelerine imkan taninmasi rekabetin ve verimliligin artmasini saglamaktadir.

Teknolojik gelismeler ve internet kullaniminin yayginlagsmasi ile konut
finansmaninda uzmanlagmanin artisi da son tahlilde kredi maliyetlerini diistiriicii bir etkiye

sahip bulunmaktadir.

Diger taraftan, mevduatlar1 goreli olarak ucuz maliyetle toplama yoniinden bir
sikintis1 bulunmayan bankalarin bulundugu Avrupa iilkelerinde, menkul kiymetlestirme

ucuz maliyetli ve etkin bir ¢6ziim olmamakta ve ikinci piyasa ¢ok yavas gelismektedir.

Kredi tiirleri arasinda tiiketiciyi koruma adina bazi yasaklayic1 uygulamalar yeni
ipotek {lirlinlerinin gelisimini engelleyebilmekte ve son noktada sinirlandirilms {iriin yapisi
rekabeti etkilemekte ve dolayisiyla maliyetleri artirabilmektedir. Bu nedenle konut
finansmani imkanlarmin gelisebilmesi igin gerekli olan bir diger kosul kredi verenler ile

kredi kullananlar arasinda miimkiin oldugu 6l¢iide s6zlesme serbestisi saglanmasidir.

Yaklasik 20 yildir, daha ¢ok sabit faizli ipotek kredisi iriinlerinin sunuldugu
piyasalarda, degisken faizli ipotek kredilerine dogru bir talep artisi olmus ve her iki tip

ipotek kredisinin birlesimi yeni iirlinler ortaya konulmustur. Bu kredi tiirlerine ilave olarak
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pek c¢ok piyasada, anapara 6demesinin ertelendigi (interest only) krediler ile geri 6deme
doneminde kredi sartlarinin degistirilebildigi karmagik iirtinler de sunulmaya baslamistir

(BIS, 2006).

Kredilerin tiirleri {ilkelerin kendi piyasalarinin = sartlarina gore farklilik
gosterebilmektedir. Sozgelimi, ABD, Kanada, Almanya, Fransa, Belgika, Isvigre ve
Hollanda gibi iilkelerde daha ¢ok sabit faizli ipotek krediler; buna karsilik Ingiltere,
Ispanya, Avustralya, Liiksemburg ve Kore gibi iilkelerde degisken oranli krediler talep
gormektedir (BIS, 2006).

Ancak en iyisi, farkli tirde kredilere imkan verecek veya yasaklamayacak bir
hukuki ortamin bulunmasi ve ihtiya¢ ve sartlara gore yeterli tiiketici bilgilendirmesi ve

korumasiyla uygulamanin piyasaya birakilmasidir.

Sabit faizli kredilerde de, kredinin erken kapatilabilmesi opsiyonu tiiketiciye
verilmesi gereken bir hak olmalidir. Ancak erken 6deme opsiyonunun kullanilmasi halinde
banka belirli bir faiz getirisinden mahrum kalmakta, bazi durumlarlarda da krediyi
fonlamak icin girdigi yiikiimliliigiin maliyetinin bir kismin1 veya tamamini

karsilayamayabilmektedir.

Erken oOdeme opsiyonunun kullanim esaslari iilkeden iilkeye farklilik
gostermektedir. Soyle ki, ABD’de erken O6deme opsiyonunun kullanildigi durumda
bankaca fonlama maliyetini karsilayacak bir iicret 6denmemektedir. Buna karsilik
Almanya’da bankalar erken 6deme nedeniyle vazgecilen kazang icin bir iicret talep
etmektedirler. Aslinda ¢ogu Avrupa ililkesinde orani kanunla smirlandirilmig olmakla
birlikte, bankanin kaybini tazmine yonelik erken 6deme ticreti uygulamasi bulunmaktadir

(BIS, 2006).

Konut finansman sistemleri, tiiketicilerin ihtiya¢ duyacagi vadelerde ipotek kredisi
tirtinlerini de sunabilmelidir. Ayrica bu iirlinler konut degerinin yilizde 80 ‘ine (loan to

value / LTV ) kadar olan boliimiinii karsilayabilmelidir.
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1.4.3. Sermaye Piyasasimin Mevcudiyeti ve Gelismisligi

Ikincil piyasalar ve sermaye piyasalar1 bir yandan ipotek kredisi veren kuruluslara
ve yatirim bankalarina likidite saglarken, bir yandan da fon fazlasi olan kisi ve
kuruluglardan sermaye ihtiyact bulunan kuruluslara aktararak tasarruflarin yeniden
dagitimim1 saglamaktadir. Sermaye piyasalari, ipotek kredilerinin ikincil piyasalardan
saglanan kredi ve menkul kiymet satislar1 yolu ile fonlanmasini da saglamaktadir. Ipotek
kredileri dahil olmak {izere tiim krediler menkul kiymetlestirilmek suretiyle dogrudan

sermaye piyasalarinda satilabilmektedir.

Sermaye piyasasinin bu fonksiyonu saglayabilmesi i¢in gerekli hukuki teknik
altyapisinin kurulmus olmasi gerekmektedir. Likiditesi yiiksek bir borsa veya ikinci
piyasalar, takas ve saklama kurumlari, piyasa yapiciligina elverisli aracilik faaliyetleri ve
yeterli kamuyu aydinlatma ilkeleri ile piyasanin etkin bir sekilde diizenlenmesi ve

denetlenmesi bu altyapinin ana unsurlaridir.

Ikincil piyasalarin belirli kurallar cercevesinde islemesi ve alim-satim kolayligi
saglamasi nedeniyle fon akislarinin uluslar arasi1 diizeyde gergeklesebilmesi ve biitiin
diinyadaki yatirimcilarin bu piyasalar yolu ile gayrimenkul finansmani ve yatirimi
yapabilmesi agisindan énemli bir yeri bulunmaktadir. Organize piyasalar yolu ile yapilan
islemlerin yaninda diger ikinci piyasa islemleri, bilgisayar sistemleri yoluyla alim satim
imkanlar1  olusturularak daha c¢ok tezgahiistii piyasalarda (over-the counter)

gergeklestirilmektedir.

Tim diinyada ipotek dayali ve ipotege teminatli menkul kiymetlerin en biiyiik
yatirimcisi bankalar, emeklilik fonlar1 ve yatirnm fonlar1 ve sigorta sirketleri gibi kurumsal
yatirimeilardir. Thrag edildigi iilkenin kurumsal yatirimeilari, bu menkul kiymetlerin tabii
yatirimcisidir. Ancak sermaye piyasalart son yillarda yerel olmaktan ¢ikmis ve sermaye

piyasasi araci ihraglar1 ve yatirnmeilar: uluslar aras1 mahiyet kazanmistir.

Kiiresel diizeyde smir Gtesi finansal islemler son 15 yildir biiyiik 6l¢iide artmig
bulunmaktadir. Bu artis kamu bor¢lanma araglarinda, ipotege dayali aracglara gore daha
fazla olmustur. Bu gelisimin en 6nemli sebeplerinden biri, ABD’nin biiyiik tutarli dig

aciklarindan dolayr ABD dis1 yatirimcilarin bu iilkenin menkul kiymetlerine olan talebidir.
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Mevcut durumda, ABD kamu bor¢lanma araglarinin % 65’1 ve konut ipotegine dayali

menkul kiymetlerinin % 20°si ABD disindaki yatirimcilara ait bulunmaktadir (BIS, 2006).

Bu nedenle, tiim gelismekte olan iilkeler diizenlemelerini uluslarlararasi
diizenlemelerle uyumlastirmaya c¢alisarak, yabanci yatirimcilar1 kendi sermaye piyasasi
araclarma ¢ekmeye calismaktadir. Ozellikle ipotek teminatli menkul kiymetler (covered
bond) Avrupa’da son yillarda ¢ok fazla yatirimci cektiginden, pek ¢ok iilkede ipotek
teminathh menkul kiymetleri diizenleme veya diizenlemeleri uyumlastirma g¢alismalari

yapilmaktadir.

Alman ipotek teminatli menkul kiymetlerinin % 20 ‘si yabanci yatirimcilarin
elindedir. Ancak, farkl iilkelerde olusmus ipotek kredisi havuzlarina dayanilarak veya bu
havuzlar teminat gosterilerek ihra¢ edilmis menkul kiymetlerin yaratacagi portfoy
cesitlendirmesinin  (diversification) heniliz yeterince farkina varilmadigindan, AB

seviyesinde yabanc1 yatirimer katilimu ikinci diizeyde kalmistir (BIS, 2006).

Diger taraftan iilke i¢indeki tasarruflarin biiylik boliimiiniin devlet tarafindan ve reel
faizlerle talep edildigi ve emildigi iilkemiz gibi ekonomilerde, sermaye piyasalar1 yeterli

Olciide gelismemekte ve 6zel sektdr borglanma araglarinin ihraci son derece zorlasmaktadir
1.4.4. Kredi Verenlerin ve Yatirnmcilarin Ihtiyaclar

Ipotek teminath ve ipotege dayali menkul kiymetlerin gelisimi i¢in birinci ve en
onemli husus sermaye piyasalarinin imkan verdigi fonlama tipine piyasada goriiniir bir
ihtiya¢ bulunmasidir. Riske gore ayarlanmamis (non-risk adjusted) bor¢ temelinde sermaye
piyasasi (wholesale) fonlamasinin perakende (retail) fonlamasindan (tipik mevduat) daha
pahali olmast hemen her zaman karsilasilan bir durumdur. Kreditorlerin sermaye

piyasasindan kaynak saglamasinin ¢esitli nedenleri bulunmaktadir:

— Kredi kurumlarinin sermaye yeterliligi diizenlemelerine gore kredi verenlerin
aktiflerindeki tiim varliklarin belirli bir risk agirligr bulunmakta ve bu agirliklara bagh
olarak hesaplanan tutarin en az % 8’1 oraninda 6zkaynagin bulunmasi gerekmektedir.
Kreditoriin sermayesinin kisith oldugu durumlarda, ©6zsermayenin maliyeti yiiksek

oldugundan sermaye piyasasi yoluyla fonlamanin her sey dahil maliyeti mevduat yoluyla
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fonlamadan daha az olabilmektedir. Bu durumda kreditor risk agirligr yiiksek varliklari
bilancodan ¢ikarabilirse menkul kiymetlestirme yoluyla saglanan kaynak sermaye
yeterliligi diizenlemeleri dikkate alindiginda kreditér agisindan tasarruf sayilir. Bununla
birlikte konut ipotegine dayali kredilerin Basel II nin getirdigi sermaye yeterliligi
diizenlemeleri acisindan risk agirligr diisiik oldugundan (% 50 veya daha az), kreditor
bunlarin yerine % 100 risk agirhig bulunan diger tiiketici kredilerini menkul

kiymetlestirme yoluna gidebilir.

— Kreditortin likiditesinin kisitli oldugu durumlarda, likidite riski primi dikkate
alindiginda sermaye piyasasi yolu ile fonlama mevduattan daha ucuz olabilir. Diger
taraftan kreditorler fonlama kaynaklarini ¢esitlendirmeyi de isteyebilmektedirler. Menkul
kiymetlestirme yolu ile fonlama mevduattan daha pahali dahi olsa bor¢ verici gelecekte
likidite ve fonlama riskini daha iyi yonetebilmek i¢in bu kanali yaratmayi arzu
edebilmektedir. Bununla birlikte bor¢ verici ne kadar fazla likit ise, ipotek kredilerinin

likidite risk pimine daha az 6nem verecektir.

— Kreditoriin nakit akiglar1 risk yonetimine ihtiya¢ duyabilmektedir. S6zgelimi
kreditorler geleneksel mevduat kaynagiyla fonlamanin zor oldugu orta ve uzun vadeli sabit
oranlt ipotek kredilerini daha c¢ok pazarlamak isteyebilirler. Eger yiikiimlilikler ve
varliklar arasinda uyum yoksa bilangoda bu tip kredilerin fonlanmasi, nakit akisindan
kaynaklanan faiz orani ve erken 6deme risklerini ortaya ¢ikarmaktadir. Vadesi boyunca
sartlar1 degistirilebilen degisken oranli ipotek kredileri kreditdr agisindan faiz orani ve
erken 6deme riski tagimadigi i¢in, menkul kiymetlestirme yoluyla fonlanmaya daha az
ihtiya¢c duymaktadirlar. Fonlamanin daha biiyiik bir boliimiiniin sermaye piyasalarindan
menkul kiymetlestirme yoluyla geldigi Danimarka, Almanya ve ABD gibi {ilkelerde daha
biiyiik oranlarda sabit faizli uzun vadeli ipotek kredileri bulunmaktadir (Chiquer ve

digerleri, 2004).
Diger taraftan yatirimcilarin da ipotege dayali menkul kiymetlere belirgin bir

talebinin bulunmasi gerekir. Bu talebi etkileyen faktorler asagida verilmektedir (Chiquer

ve digerleri, 2004).
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— Ipotek teminatli menkul kiymetlerin riske gore getirilerinin cazip olmasi
gerekmektedir. Cogu durumda, kurumsal yatirnmecilar ipotege dayali menkul kiymetleri,
getirileri karsilagtirma Olciitii (benchmark) sayilan, risksiz ve likit bir yatirim alternatifi
olan devlet tahvillerine bir alternatif olarak bakmaktadirlar. Yatirimcilar, bu menkul
kiymetlerden kredi ve likidite risklerine uygun, ayni zamanda satin almak ve yonetme
islemleriyle ilgili maliyetlerini karsilayan ve devlet tahvillerinin {izerinde bir getiri talep
etmektedir. Ipotege dayali menkul kiymetlerin likiditesi yeterli ve geri ddenmeme riskleri
kredi degerliliginin artirilmasi(credit enhancement) yoOntemleri ile azaltildiysa,

yatirimeilarin ihtiya¢ duydugu riske gore getiri daha diisiik olabilmektedir.

— Yatirimcilarin ipotege dayali menkul kiymetleri alabilmeleri igin yeterli
kaynaklara sahip bulunmasi gerekmektedir. Devletlerin fazla olarak borg¢landigi
piyasalarda diglama (crowding out) etkisiyle kurumsal yatirnmcilarin ipotege dayali menkul
kiymet alma kapasiteleri ¢ok sinirli olmakta bazan hi¢ bulunmamaktadir. Diger taraftan
yatirimcilarin bu menkul kiymetleri satin alma potansiyeli ylikiimliiliiklerinin nitelikleriyle
de ilgilidir. Eger yatirimcilarin yiikiimliilikkleri kisa vadeli ise, buna uygun olarak kisa
vadeli varliklar1 arayacaklardir. Yatirimcilar dalgali ortamlarda portfoylerinin fiyat riskini
minimize etmek i¢in kisa vadeli varliklar tercih etmekte ve daha uzun vadeli olan ipotege

dayali menkul kiymetlere ihtiyag duymamaktadirlar.

— Yatinimcilarin ipotege dayali menkul kiymetlere yatirnm yapmasina imkan
saglayacak sermaye yeterliligi teknik karsiliklar gibi yasal ve diizenleyici sartlar mevcut
olmalidir. Diizenleyici kurumlar, kurumlar1 daha giivenli, likit ve kisa vadeli menkul
kiymetlere yatirima zorladigi sartlarda, ipotege dayali menkul kiymetler yeterli talep

gérmeyebilmektedir.

Yukaridaki boliimlerde menkul kiymetlestirme i¢in gereken ekonomik ve finansal
sartlar, bliylik olgiide ilgili finansal sistemde menkul kiymetlestirme yoluyla fonlama

yapilmasa bile etkin bir konut finansman sistemi i¢in gerekli bulunmaktadir.

Menkul kiymetlestirmenin konut finansmaninda mutlaka uygulanmasi veya
ulagilmasi gereken bir satha olmadigina dair de goriisler bulunmaktadir. S6zgelimi Boleat,

gelismis bir konut finansman sistemine ulagsmanin kolay bir yolu olarak pek cok iilkenin
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menkul kiymetlestirmeye yonelk arayislar i¢inde bulundugunu ve bu arayislar sonucunda
Fannie Mae ve Freddie Mac gibi kurumlarin piyasay1 destekleyerek faaliyet gosterdigi
Amerikan modelinin 6rnek alindigini ifade etmekte ve bunun sakincalarin1 anlatmaktadir.
Yazara gore, ABD de hukuki yap1 nedeniyle birinci konut piyasasi etkin degildir ve bunun
sonucu olarak menkul kiymetlestirme temel bir ara¢ olarak kullanilmaktadir. Ayrica
menkul kiymetlestirme ABD i¢in milli bir sistemdir ve ciddi problemlere yol agmaktadir

(Boleat, 2004).

ABD’de ipotege dayali menkul kiymetler ile yiiriitiilen konut finansman sistemi
devlet destekli kurumlara bagimlilik géstermektedir. Ipotek kredileri belirli dlgiilerde geri
O0deme (kredi) riski tasimakta ve bu risk menkul kiymetlestirme yoluyla yatirimciya
nakledilmektedir. Bu noktada devlet destekli Fannie Mae ve Freddie Mac gibi kurumlar
verdikleri garantilerle kredi riskini ortadan kaldirmaktadir. Ancak bu garantilerin bir
maliyeti bulunmakta ve bu maliyet devlet tarafindan karsilanmaktadir. Bu kurumlarin
devlet tarafindan desteklenmesinin dolayli maliyetinin yillik 13 milyar ABD Dolar1 oldugu

belirtilmektedir (Frame ve White, 2003).

Diger taraftan bazi ¢aligmalarda ipotege dayali menkul kiymetler piyasasinin
gelismesi icin iki Onemli 6n sartin bulundugu ifade edilmektedir. Bunlardan birincisi
ABD’de uygulandigi iizere menkul kiymetlestirmeyi agik veya Ortiik garantilerle
destekleyen devlet politikalar1 ve ikinci olarak ipotege dayali menkul kiymetler i¢in giiglii

bir arz ve talebin varligidir (Saayman ve Styger, 2003).

Dolayisiyla, ekonomik ve finansal altyapi sartlar1 olusturulsa bile, sistemin i¢inde
yeralan kurumlarin mevduat disinda baska bir fonlama kaynagina ihtiyac duymadigi
sistemlerde ipotege dayali menkul kiymetlestirme gelismeyebilmektedir. Ancak gerekli
hukuki sartlarin hazir ve bu tiir yapilanmaya imkan verecek esneklikte bulunmasi, ihtiyag

duyuldugunda yapilacak ihraglar destekleyecektir.
1.4.5. Hukuki Altyap1

Konut finansmaninda yeralan kurumlarin, islemlerin ve siireclerin kurallar ile
taraflarin hak yiikiimliiliklerini belirleyen belirleyen diizenlemeler sistemin hukuki

altyapisini olusturmaktadir. Hukuki altyapinin gereklilikleri asagida verilmektedir.
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1.4.5.1. Tapu Sicili ve ipoteklerin Takip Siireci

Konut kredilerinde ilgili gayrimenkul {izerinde tesis edilen ipotekler geri 6dememe
riski karsisinda kredi veren i¢in bir teminat olusturmaktadir. Bu nedenle ipotek tesisi kredi
siirecinin ayrilmaz bir pargasidir. Konut finansman sisteminin basarili olabilmesi igin
gerekli unsurlardan bir tanesi de tapu kayitlariin giivenilir olmasi, kamuya agik olmasi ve

kolay ve hizl1 bir sekilde ipotek tesis edilebilmesidir.

Konut kredisinin diger kredilerden en biiyiik farklarindan biri, kredinin teminatinin
gayrimenkuliin rehni (ipotek) yoluyla bizatihi konutun kendisinin olmasidir. Ancak,
baslibagina ipotegin kendisi degil, geri O0demede temerriit halinde ipotegin paraya
cevrilmesindeki siirecin kisalig1 ve basitligi kredi riskini azaltmaktadir. Ayrica bu siire¢ ne
kadar basit ve kisa olursa, maliyetler de o 6l¢ii de diigmektedir. Azalan kredi riski ve takip
stirecinin basitligi ve kisalig1 kreditorlerin faiz lizerindeki risk primini azaltmaktadir. Diger
taraftan, ipoteklerin paraya cevrilmesi siirecinin maliyetli ve uzun olmasi, verdikleri
kredileri  teminatlandirma  agisindan  kreditdrleri  farkli  ¢Oziimler  {iretmeye
zorlayabilmektedir. Bu ¢ozlimlerin tiiketiciye ek maliyetler getirmesi kac¢inilmazdir

(Buttler, 2003).

Ipotege dayali menkul kiymetlerin ihracinin basarisi icin de kredilerin geri
O0denmemesi halinde ipotegin paraya cevrilmesi silirecinin basit ve maliyetsiz olmasi
zorunludur. Aksi durumda dogrudan aktarimli (pass through) yapilarda menkul kiymetlerin
yatirimcisina yapilacak faiz ve anapara Odemeleri etkileneceginden bu risk primi
cikarilacak menkul kiymetin faizini etkileyecektir. Aktif yonetilen (pay through)
yapilanmalarda ise kredi portfOyiiniin degerliliginin artirilmasi i¢in yapilacak islemler

dogrudan maliyetleri artiracaktir.
1.4.5.2. Gayrimenkul Degerlemesi

Gayrimenkul degerlemesi konut finansmani sistemine iki farkli siirecte ihtiyag
duyulan bir hizmettir. ilk olarak kredinin agilmasi asamasinda ilgili gayrimenkuliin
degerinin dogru bir sekilde tespit edilmesi biiylik onem tagimaktadir. Sonug olarak kredinin
0denmemesi halinde ilgili gayrimenkul satilarak alacak tahsil edilmektedir. Gayrimenkul

degerinin dogru belirlenmesi, 6denmeme riskinde kredi verenin elindeki teminata
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gilivenebilmesi ve alacagini tam olarak tahsil edebileceginden emin olabilmesi i¢in biiyiik

Onem tasimaktadir.

Teminat konusu konutun degerinin diisiik takdir edildigi durumlarda da diisiik bir

kredi tutar1 konut edinimini gii¢lestireceginden tiiketici aleyhine olabilmektedir.

Gayrimenkul degerlemesine ihtiya¢ duyulan ikinci siire¢ ise takip asamasidir.
Odenmeyen ve takibe gegilen bir kredide ilgili gayrimenkuliin satis1 igin ihaleye ¢ikilmasi
oncesinde degerleme yapilmakta ve bu degerin dogru belirlenmesi ihale ve satig siirecinde

biiylik 6nem tagimaktadir.

Konut finansmaninda gayrimenkul degerlemesine duyulan ihtiyacin ii¢linciisii,
kredi portfoylerinin menkul kiymetlestirilmesi siirecinde ortaya g¢ikmaktadir. Verilen
ipotek kredileri ile ipotege dayali ve ipotek teminatli menkul kiymet ihract yapilmasi
arasinda zaman farki bulunabilmektedir. Ayrica menkul kiymetlerin vadesi boyunca konut
degerlerinde degismeler yasanabilmektedir. Ihra¢ i¢in yapilan hazirliklarda ve menkul

kiymetin vadesi boyunca konut degerinin yeniden tespitine ihtiya¢ duyulmaktadir.

Gayrimenkul degerlemesinde temel olarak {i¢ farkli yaklasim bulunmaktedir:
Maliyet, piyasa ve gelir yaklasimi. Degerleme uzmani bu yontemlerin tamamini ve
birkacin1 kullanarak gayrimenkuliin degerini takdir etmektedir. ABD’de degerleme
uzmanlar1 daha ¢ok piyasa yaklagimina gore gayrimenkul degerlemesi yapmakta; bu
yontem de ipotegin paraya cevrilmesi halinde kreditorlere fikir vermektedir (Lea, 2000).
Piyasa degeri yaklagimi gayrimenkul fiyatlariyla ilgili verilere ve gayrimenkul
endekslerine ihtiya¢ duyulmaktadir.

Gayrimenkul degerlemesinde, degerleme uzmanlarinin profesyonel ve bagimsiz
olmas1 ve mesleki yeterliliklerinin sertifikalanmas1 6nemli bir konudur. Konut finansman
sistemindeki kritik gorevlerinden dolayi, degerleme uzmanlarinin mesleki etik ilkeleri ve
disiplin esaslar1 da diizenlenmis olmalidir. Cogu iilkede bu tiir kurallar meslegin kendi i¢

orgiitlenmesi ile ¢ozlilmektedir.

Nihayet, degerleme ile ilgili standartlarin yayimlanmasi ve uygulanmast konunun

en onemli boyutudur.

37



1.4.5.3. ipotek Sigortalari

Gelismis tilkelerde 6zellikle ABD’de konut kredilerinin %25’inden fazlasi ipotek
sigortasi ile teminat altina almmistir (Karp ve Klayman, 2003). Ipotek sigortasi, ok cesitli
sosyal ve ekonomik faydalar saglamaktadir. Bu faydalardan belki de en Onemlisi
malvarli§1 degerinin paraya cevrilmesini kolaylastirmasidir. Sigorta sirketleri, bor¢lunun
kredibilitesinin ve tasinmazin degerinin krediyi karsilamaya yetecegini tespit ettikleri
ipotek kredilerini sigortaladiklarindan, bu tiir krediler sigorta edilmeyenlerden daha fazla
likiditeye sahip bulunmaktadir. Boylece on incelemeden ve degerlendirmeden gec¢mis
kredilere dayali menkul kiymetler ikincil piyasada daha fazla ragbet géormekte ve buna

bagli olarak daha fazla alic1 bulabilmektedir (Ross ve Tootell, 2004).

Ipotek kredisi sigortalar1 yatirim riskini azaltmak suretiyle sermaye piyasasina fon
akisin1 artirmak ve bu surette sermaye piyasasinin gelisimini saglamak ve dolayiyla
Ozellikle ipotege dayali menkul kiymet ihracinin gerceklestirilebilmesi ile konut

finansmani sorununun ¢oziimiinii kolaylastirmaktadir (Blood, 2001).

Bu nedenle ipotek sigortast uygulamasi konut finansmani sistemlerinde
vazgecilmez unsurlardan birisi olarak kabul edilmektedir. Bu surette, ipotek sigortasi ile
sistem taraflarinin belirli bir bedel karsiliginda ileride ortaya c¢ikabilecek olumsuzluklara
kars1 kendilerini korumalar1 saglanabilmektedir. Dolayisiyla ipotek sigortasi taraflara,
ileride karsilagabilecekleri risklere kars1 koruma saglamak suretiyle nispeten giivenli bir
ortam yaratmaktadir. Sonugta saglanan bu giivence ipotekli konut finansmani sisteminde
birincil ve ikincil piyasalarin daha saglam bir yapida ve hizli bir sekilde gelisebilmesine

imkan tanimaktadir (Tootell, 1995).
Konut finansman1 konusunda ¢ok degisik tiirde sigorta tiirleri kullanilmaktadir:

Tapu sicil sigortasi krediyi teminat altina alan gayrimenkuliin tapu sicil kayitlarinin
temiz oldugunu ve gegerli bir rehinin mevcut oldugunu ve bu rehinin paraya ¢evrilmesinde
oncelik hakki olan bagka bir takyidat bulunmadigin1 garanti eden bir sigorta iirliniidiir.
Teminat kapsamina giren riskin ger¢eklesmesi nedeniyle gayrimenkuliin paraya gevirme
stirecinde satilamamasi veya satis degerinin diismesinden dogan zarar sigorta poligesinde

belirlenen limite kadar sigortaci tarafindan karsilanmaktadir (Oksay ve Ceylantepe, 2006).
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Kredi 6demelerini koruma sigortasi, esasen kredi alan tiiketicileri korumaya
yoneliktir. Bu sigorta tiirii ile mortgage taksitlerinin 6denmemesinden dogan risk, teminat
altina alinmaktadir (Oksay ve Ceylantepe, 2006). Issiz kalmak, hastalanmak veya kaza
gecirmek gibi nedenlerle gelirinde diisme olan kredi bor¢lusunun taksitleri de poligede

belirtilen limitler dogrultusunda sigortaci tarafindan 6denmektedir

Ipotek koruma sigortalar1 genellikle hayat sigortasi sirketleri tarafindan
yapilmaktadir. Kredi alanlar tarafindan yaptirilan sigorta, 6nceleri hayat sigortasi seklinde

baslamis olup zaman i¢inde bu sigortanin kapsaminda genisleme olmustur

ipotek koruma sigortasi ile kredi alan bor¢lunun 6liimii halinde kalan borcun
0denmemesi nedeniyle gayrimenkuliin satisinin Onlenmesi amaglanmaktadir. Sigorta
sirketi, kredi bor¢lusunun 6liimii halinde kalan borcu alacakliya 6deyerek gayrimenkulii
paraya ¢evirmekten kurtarir. Sigorta sirketinin alacakliya borcu tazmin etmesinden sonra
s0z konusu gayrimenkuliin miilkiyeti mirasgilara gecer. Bu sigorta ile 6liim diginda kritik
hastalik ve siirekli maluliyet risklerinin de teminat altinda alinmasi miimkiindiir (Oksay ve

Ceylantepe, 2006).

Ozel ipotek sigortasi, konut kredisi verenleri; kredi kullananin borglarim
O0deyememesi nedeniyle teminat altina alinan gayrimenkuliin paraya cevrilmesine iligkin
yasal prosediir i¢inde ortaya cikabilecek zararlara karst korumaya yardimci olan bir
uygulamadir. Genellikle, kredi kurumlari tarafindan 6n 6demenin krediye konu olan konut
degerinin %20’sinin altinda kalmasi durumunda 06zel ipotek sigortasi poligesi talep
edilebilmektedir. Ozel ipotek sigortasi, konut kredisi kullanan kisinin 6z kaynag1 yerine

gecmektedir.

Ipotek deger kayb1 garanti sigortasi, kredi veren kurumu korumaya yénelik olarak
diizenlenmektedir. Bu sigorta ile kredi alanin kredi geri 6demelerinde temerriide diismesi
nedeniyle teminat olarak verilen gayrimenkuliin paraya cevrilmesi sonucunda satig

bedelinin bakiye borcu karsilamamasindan dogan zarar teminat altina alinmaktadir

Ipotek deger kayb1 garanti sigortasinin devreye girebilmesi icin, kredi alan kisinin

temerriide diigmesi ve varsa kredi 6demelerini koruma sigortas: teminati1 diginda kalmasi

39



nedeniyle 6deme yapilamamasi ya da bu sigorta ile gegici 6deme destegi yapilmasina

ragmen temerriit halinin devam etmesi gerekir (Oksay ve Ceylantepe, 2006).
1.4.5.4. Vergi, Tesvikler ve Devletin Rolii

Konut finansman sisteminde, kredi s6zlesmesinin imzalanmasindan, kredinin
tiikketiciye verilip ipotegin tesis edilmesine; kredi ve anapara geri Odemelerinin
yapilmasindan gerektiginde ipotegin icra yoluyla satisina, menkul kiymetlestirme igin
alacak havuzlarinin devrinden 6zel amacgh yapilarin kurulmasina; menkul kiymetlerin
ihracindan elde tutulmasina ve itfa edilmesine kadar pek c¢ok islemde vergi, resim ve

harglar sozkonusu olabilmektedir.

Devletler tiim bu siireclerde gelistirmek istedigi alana bagl olarak vergi tesvikleri
saglayabilmektedir. Ancak 6nemli olan tiim bu alanlarin tesvik edilmesi degil, menkul
kiymetlestirme siirecinde verginin olusabilecegi alanlarin Ongoériilebilir olmasi ve

vergilemenin benzeri finansal islemlere gore ayni seviyede bulunmasidir.

Cesitli iilkelerde konut sahibi olmay1 ve dolayisiyla gerek kredi kullanma sirasinda
gerek menkul kiymetlestirme asamasinda saglanan tesvikler ve siibvansiyonlar da

bulunmaktadir.

Saglanacak silibvansiyonlar i¢in en oOnemli konu hedeflerin belirlenmesi ve
biitcelenmesidir.  Hedeflerin  belirlenmesinde  dikkate alinacak ana  konular,
stibvansiyonlarin konut sahibi olmak i¢in toplum geneline mi yoksa diisiik gelir gruplarina
mi1 verilecegi; her iki alternatifte de kisilerin ilk konutuna sahip olmasinin mi tesvik

edilecegi yolundadir.

Bu tiirden siibvansiyonlara, konut finansman sisteminin gelistirilmesi de bir

alternatif olarak gosterilmektedir.

Dogrudan verilecek siibvansiyonlar, konut alimlarinda maliyetin bir kisminin
karsilanmasi, kredi faizlerini dogrudan veya vergi indirimi yoluyla azaltma veya konut
alimlarinda 6denecek KDV nin istisna edilmesi veya azaltilmast yoluyla

gerceklestirilmektedir (Hoek-Smith ve Diamond, 2003).
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Sistemin gelistirilmesi alternatifi, rekabetin artirilmasi, yeni kurum ve araglarin
diizenlenmesi ve 6zellikle menkul kiymetlestirme yoluyla ihra¢ edilecek araclara verilecek
devlet garantileri ile bu araglarin maliyetlerini artiran vergi ve benzeri yiikiimliiliiklerin

azaltilmasini kapsamaktadir.

Konut finansman sistemleri ve menkul kuymetlestirme, mahiyeti itibariyle uzun
vadeli oldugunda daha yiiksek bir likidite riski tasimakta ve gelismekte olan piyasalarda
likidite riski bankalarin konut kredisi vermekte istekli olmamalarinin nedeni sayilmaktadir
(Chiquer ve Digerleri,2004). Bu nedenle devletler likidite riskini azaltmak icin cesitli
tedbirler alabilmekte, sozgelimi merkez bankalarinin ipotege dayali menkul kiymetleri
teminat kabul ederek likidite penceresi agmalar1 ve agik piyasa islemlerinde bulunmalari

yoluna gidilmektedir.

Ayrica yukarida ABD, Giiney Kore, Malezya ve Meksika orneklerinde verildigi
gibi devlet destekli ikinci piyasa kurumlarinin olusturulmasi, bu kurumlarin
belirleyecekleri standartlara uyan kredi portfoylerini kreditérlerden uygun sartlarla
devralmasi, devraldiklar1 kredi portféylerini gene devlet tarafindan verilmis garantilerle
ipotege dayali menkul kiymet seklinde ihrag etmeleri, ihrag edilen bu menkul kiymetlere
yonelik vergi istisna ve muafiyetleri de konut finansman sisteminin gelistirilmesine yonelik

politika tercihleri arasinda bulunmaktadir.
1.4.5.5. Tiiketici haklar

Finansal piyasalarda tiiketici veya yatirimcinin islem yaptigi finansal kurum
arasinda bilginin esit dagilmamasindan kaynaklanan asimetrik bilgi problemi
bulunmaktadir. Konut finansmaninda da tiiketici ile kredi veren arasinda piyasa ve lriinler
hakkinda esitsiz bir bilgi dagilimi bulundugundan, tiiketicinin ¢esitli alanlarda

korunmasina ihtiya¢ bulunmaktdir.

Bu nedenle, kredi verilmesi asamasinda yapilacak sozlesmeler ve kredinin sartlari,
geri 0deme esaslar1 hakkinda kredi kullanan tiiketicilerin dogru bilgilendirilmesi ve

korunmasi sistemin en dnemli unsurlarindan biridir.
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Cogu iilkede s6zlesme Oncesi bilgi formlariyla, tiikketicinin kredi sartlari konusunda

bilgilendirilmesini temin etmeye yonelik diizenlemeler bulunmaktadir.

Ozellikle degisken faizli kredilerin sartlar1 tiiketiciler tarafindan iyi
anlagilamayabilmekte, degisen ekonomik sartlara bagl olarak kredi kullananlar magdur
olabilmektedir. Bu durumda degisken faizle ilgili 6zellikler konusunda tiiketicilerin
yeterince bilgilendirilmesi ve degisken faizli kredilerin bir endekse baglanmasi yolunda

diizenlemeler yeralmalidir.

Ayrica, belirli bir konut iireticisinin pazarladigi konutlarin alimina yonelik verilen
kredilerde, {retici ve kredi verenin konutun tamamlanmamasi veya eksik
tamamlanmasindan dolay1 sorumluluklarinin bulunmasi tiiketiciye saglanmasi gereken bir

hak olmalidir.
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BOLUM II. iPOTEGE DAYALI VE iPOTEK TEMINATLI MENKUL
KIYMETLER

2.1. MENKUL KIYMETLESTIRME VE iPOTEGE DAYALI MENKUL
KIYMETLER

Ipotege dayali menkul kiymetler menkul kiymetlestirme uygulamalari iginde
incelenmektedir. Asagida ipotege dayali menkul kiymetlerin kapsami, faydalar1 ve

mekanizmalari incelenmektedir.
2.1.1. Kapsam ve Gelisimi

Menkul kiymetlestirme (securitization), ilk olarak ipotege dayali menkul kiymetler
(residantial mortgage backed securitization) ile baslamis olan bir finansman yontemidir.
Menkul kiymetlestirme sonucu ihra¢ edilen finansal araca genel olarak varliga dayali
menkul kiymet (asset backed security) denilmektedir. ipotege dayali menkul kiymetler de

menkul kiymetlestirme genel mekanizmasi i¢inde incelenmektedir.

Menkul kiymetlestirme, genel tanimiyla, kredi, alacak ve diger finansal varliklarin
bir havuz i¢ine konulmasi ve havuzun i¢indeki varliklarin nakit akimlar1 veya ekonomik
degerlerinin ¢ikarilacak menkul kiymetle ilgili 6demeleri desteklemesi siirecidir.(European
Securitization Forum, 1999). Bu siirecin igindeki diger unsurlari da kapsayan bir bagka
tanima gore de (Kothari, 2006) menkul kiymetlestirme, varliklarin, genellikle de finansal
varliklarin 6zel amagli yapilara/kuruluglara (special purpose vehicle, SPV) aktarilarak
menkul kiymete doniistiiriilmesini ve bu 6zel amagh yapilarca ihra¢ edilen menkul
kiymetlerin varliklarin sagladigi haklar1 temsil etmesini veya menkul kiymetlerin geri
O6denmesinin bu varliklara dayandirilmasidir. Menkul kiymetlestirme gergek anlamiyla
varliklarin menkul kiymete doniistiiriilmesidir (asset securitization); bu durumda ¢ikarilan
menkul kiymet, varliga dayali menkul kiymet (asset backed security) olmakta, dolayisiyla
diger borclanma menkul kiymetlerinde ihragcinin yiikiimliiliikkleri faaliyetleri sonucu
yarattig1 nakitlerden karsilanmaktayken, varlia dayali menkul kiymetlerde ise dayanak

varligin bizatihi kendisi olmaktadir (OECD, 1999).
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Menkul kiymetlestirme silirecinde sermaye piyasalar1 temel bir rol oynamaktadir.
Hatta bir bagka tanimda (Leon ve Michael, 1996) vurgu dogrudan sermaye piyasalarina
yapilmakta ve menkul kiymetlestirme i¢in daha az etkin ve yiiksek maliyetli finansal
araciligin, daha etkin sermaye piyasalariyla ikame edilmesi denilmektedir. Bu durumda
bankaciligin dogrudan finansman yontemi olarak adlandirilan aracilik fonksiyonu ortadan
kalkmakta (disintermediation) ve sermaye piyasasinin dogrudan finansman yontemine
basvurulmus olmaktadir. Hatta menkul kiymetlestirmenin yeni basladig1 yillarda, menkul
kiymetlestirme yonteminin tiim katilimcilar agisindan, geleneksel bankaciligin
gereksizlesmesine neden olacak kadar faydali oldugunun iddia edildigi goriisler ortaya
cikmistir. Boylece menkul kiymetlestirme yoluyla risk yayilmakta ve varliklar piyasa

tarafindan fiyatlanabilmektedir.

Ozellikle yatirrm fonlar1 ve emeklilik yatirim fonlar1 gibi kurumsal yatirimeilar,
finansal kurumlarin bor¢lanma araglar1 yerine, ayni kurumlarin aktifinde bulunan varliklara
dayali ve yiiksek kredi derecesi almis menkul kiymetlerini talep etmektedirler ( Barbour ve

digerleri, 1997).

Varliklarin bildngo disina ¢ikarilmasiyla bu varliklardan kaynaklanan nakit
akimlariin degisik risk derecelerine gore siniflara (tranche) ayrilmasi ve yeniden
yapilandirilmasi, menkul kiymetlestirme siirecinde varliklarla ilgili faiz ve doviz kuru
riskinin ¢esitlendirilmesini ve bu risklerin sermaye piyasalarinda yeniden dagitilmasini
saglamaktadir. Bu risk aktarimi yoluyla ihragci sadece 6zkaynaklarini daha iyi yonetmekle
kalmamakta, ayrica likiditesini artirmakta ve bilango i¢i yiikiimliiliiklerini artirmaksizin

daha iyi bir kredi riskiyle ¢aligma imkanina sahip olmaktadir ( Jobst, 2007).

Menkul kiymetlestirme uygulamalarina ilk olarak ipotek kredileri ile baglanmistir.
Amerika Birlesik Devletlerinde ekonomik bunalimin yasandigi 1930 lu yillardan 6nce
ipotek kredileri mevduat ile fonlanmaktaydi. Ekonomik bunalimla birlikte tasarruflar
toplayan ve bor¢ veren kuruluslarin ¢okiisiiniin ardindan, ipotek kredisi veren kurumlarin
fon ihtiyaclarmin giderilmesini teminen yeni diizenlemeler yapilmis ve Federal Konut
Idaresi(Federal Housing Administration/FHA) kurulmustur. (Kothari, 2006) FHA ipotek
kredisi verenlere, kredinin riskine kars1 garanti vermis ve nihayetinde 1938 yilinda Federal

National Mortagage Association (Fannie Mae) adli kurulusun olusturulmasiyla menkul
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kiymetlestirme yolunda énemli bir gelisme saglanmstir. Ipotege dayali menkul kiymetler
ilk olarak 1970 li yillarin baglarinda ABD’de Ginnie Mae ve Freddie Mac adli devlet
destekli ikinci piyasa kurumlarinin 6deme aktarmali yapilar1 kurmalariyla ihra¢ edilmistir.
Fannie Mae ise ilk olarak 1981 yilinda ipotege dayali menkul kiymet ihra¢ etmistir. Bu
kurumlar disinda ipotege dayali ilk 6zel menkul kiymetlestirme islemini 1980 li yillarin

ortasinda Bank of America gerceklestirmistir.

Genel olarak sOylenebilir ki nakit akimi yaratan tim varliklar menkul
kiymetlestirilebilir. Ancak gelecekteki nakit akimlarinin diizenli yapilmas: ve agikca

belirlenebilir olmasi gerekir.

Menkul kiymetlestirme sonucunda ihrag¢ edilen menkul kiymet, dayandig1 varligin
bir ¢esit tlirevi mahiyetindedir. Dolayisiyla s6zkonusu menkul kiymet i¢in derecelendirme
(rating) yapilmis olsa aliman not, menkul kiymetin dayandigr varlifin derecelendirme
notundan farklilik gdstermez. Bununla birlikte, menkul kiymetlestirme siirecinde farkli
kredi degerliligine sahip varliklar kullanilabilir. S6zgelimi diisiik kredi degerliligine sahip
varliklar menkul kiymetlestirilirken, kredi degerliligini artiracak Oyle mekanizmalar
kurulabilir ki (credit enhancement), ¢ikarilacak menkul kiymetin derecesi dayandig:
varliktan yiiksek olabilir. Sonug¢ olarak, kredi degerliligini artiracak mekanizmalar
uygulanmakla beraber, menkul kiymetlestirmede asil belirleyici olan dayanak varlik ve

yarattig1 nakit akimlarinin kalitesidir.

Menkul kiymetlestirme siirecinde dayanak varligin cesitlendirilmis olmasi da
onemli hususlardandir. Dayanak varligin nakit akislarina bagh olarak yiikiimliilerin veya
baska bir deyisle kredi bor¢lularinin cografya, gelir, vade, tutar ve benzeri konularda
cesitlenmis olmasi dogru bir yaklasim olarak degerlendirilmektedir (Kothari, 2006).
Varliklarin ¢esitlendirilmesi zorunlulugu, varliklarin homojen bir yapida olmasindan
farklidir. Homojen yapidaki varliklarin ayni havuzda toplanmasi daha kolaydir ve benzer

yapidaki havuzlarin risk yapilar1 daha kolay 6l¢iiliir.

Dayanak varliklarin vadesi ile ¢ikarilacak menkul kiymetin vade uyumu da menkul

kiymetlestirme siirecinde dikkate alinmaktadir.
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Ipotek kredileri disinda ilk menkul kiymetlestirme, finansal kiralama alacaklarina
dayali olarak 1985 yilinda yapilmistir. Asagida ipotek kredileri disinda menkul

kiymetlestirilen diger varlik tiirleri ana hatlariyla verilmektedir.

i) Ticari Gayrimenkul Kredisine Dayali Menkul Kiymetler

fhragc1 kurumlarin bilangosunun aktifinde yaratilmis pek ¢ok alacak tiirii menkul
kiymetlestirilebilmektedir. Ancak yukarida da anlatildig1 lizere, konut kredisi alacaklarina
dayali menkul kiymetlestirme biitin menkul kiymetlestirme uygulamalarinin Onciisii
durumundadir. Ancak konut kredisi alacaklarmma dayali menkul kiymetlestirmeden bazi
yonlerden farklilik gosteren diger bir tiir de 1990 l1 yillardan beri giderek yayginlasan ticari
gayrimenkul kredisi alacaklarina dayali menkul kiymetlestirmedir (commercial mortgage
backed securitization/CMBS). Ticari gayrimenkullere dayali menkul kiymetlerin hacmi
Amerika Birlesik Devletlerinde 1992 yilinda 2 milyar ABD Dolar1 iken,1998 yilinda 80
milyar ABD Dolarina ulagmis; bu yildan sonra artis trendi devam etmis ve 2005 yilinda
120 milyar ABD Dolar1 civarinda ihra¢ yapilmistir. Avrupada da 2005 yilinda 21,2 milyar
Euro tutarinda yeni ihrag gerceklestirilmistir (Kothari, 2006).

ii) Kredi Kart1 Alacaklarina Dayalh Menkul Kiymetler

Gayrimenkul kredilerinin vadesine nazaran daha kisa vadeli olan kredi karti
alacaklar1 da menkul kiymetlestirmeye konu olmaktadir. ilk olarak 1986 yilinda yatirim
bankast Saloman Brothers tarafindan Bank One adli bankanin kredi kart1 alacaklarinin
satin alinmas1 ve menkul kiymetlestirilmesi ile uygulanmaya baslamistir. Kredi karti
alacaklarina dayali menkul kiymetler hacmi ABD de 1995 yilinda 153,1 milyar dolar iken,
2005 yilmin ikinci ¢eyreginde 365,2 milyar dolar seviyesine ulagmistir. Bu tutar toplam

varliga dayali menkul kiymetler i¢inde % 19,6 ya karsilik gelmektedir (Kothari, 2006).

iii) Otomobil Kredilerine Dayali Menkul Kiymetler

Pek cok iilkede otomobil satislar tiiketicilerin 6zkaynaklarindan ¢ok taksitli satis
yoluyla finanse edilmektedir. Sézgelimi Ingiltere’de taksitli satis yoluyla finansman toplam
satiglarin % 57 sine karsilik gelmektedir (Kothari, 2006). Varliga dayali menkul kiymetler

piyasasinin baslangicindan beri, otomobil alacaklarina dayali menkul kiymetlestirme
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toplam hacmin en 6nemli parcalarindan biri olmustur (Fitch Ratings, 2002). ABD
piyasalarinda otomobil alacaklarina dayali menkul kiymetler % 11.8 oranindaki pay ile
ipotege dayali menkul kiymetlerden sonra ikinci en biiyiik grubu olusturmaktadir (Kothari,

2006).

iv) Finansal Kiralama Alacaklarina Dayalh Menkul Kiymetler

Menkul kiymetlestirme finansal kiralama sirketlerinin 6nemli bir fonlama aracidir
ve finansal kiralama hacmi biylidilkge menkul kiymetlestirme de Onemli Olgiide
bliylimiistiir. Finansal kiralama alacaklarina dayali menkul kiymetler kendi icinde
tilkketiciye yapilan kiralamalar, kiigiik ekipman ve kiiciik makine pargalar1 igin yapilan
kiralamalar ve son olarak da yliksek maliyetli endiistriyel ekipmanlar ile tibbi geregler icin

yapilan kiralamalardan olusmak iizere ii¢ kategoride ihra¢ edilmektedir.
2.1.2. Menkul Kiymetlestirmenin Sagladig1 Faydalar

Menkul kiymetlestirmenin kredi verenlere ve yatirimcilara sagladigi ¢esitli faydalar

bulunmaktadir. Asagida bu faydalar ele alinmaktadir.
2.1.2.1. Riskin Devri ve Likiditenin Artmasi

Menkul kiymetlestirme, kredi veren kurumla tiiketici arasinda karsilikli olarak
finansal hak ve yiikiimliiliikk igeren sozlesmelerden, ¢ok tarafli alim satimi yapilabilen ve
piyasasi bulunan likit bir ara¢ yaratmis olmaktadir. S6zgelimi, banka bir tiiketiciye ipotek
kredisi verdiginde, banka bu kredinin faiz ve anaparasini alma hakki, tiikketici de faiz ve
anaparay1 0deme yiikiimliiliigii altina girmekle bir so6zlesme yapilmis olmaktadir. Menkul
kiymetlestirilmemesi halinde bu finansal hak ve yiikiimliiliik iki taraf arasinda kalmakta ve
sozlesmeden kaynaklanan faiz ve geri 0dememe riskine banka katlanmakta, ayrica
sOzlesmenin alim satimi yapilamadigt igin likiditesi bulunmayan bir varlik tasinmig
olmaktadir. Halbuki menkul kiymetlestirilmesi halinde bankanin alacak hakki sahibi

oldugu varliklar devredilmektedir.

Varlik havuzunun olusturuldugu kreditdr kurum, devrettigi alacaklarinin
O0denmesine iligkin hicbir teminat vermedigi takdirde, menkul kiymetlestirme neticesinde

alacaklariin riskini tiimiiyle ii¢lincii kisilere tamamen devretmis olmaktadir. Kreditor,
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alacaklarin bir kisminin 6denmesine iligkin giivence vermis ise bu sefer, ddenmesini
garanti ettigi kismin disinda kalan alacaklarin riskini devretmis olmaktadir. Ayrica, menkul
kiymetlestirme neticesinde bilangoda duran alacaklar nakde doniismekte, bdylece, kaynak
sirketin aktiflerinde yer alan varliklar likit hale gelmis olmaktadir. Bu sekilde, kreditor
sitket, menkul kiymetlestirme sayesinde hem alacaklarinin geri 6denmeme riskini

devredebilmekte hem de daha likit bir bilangoya sahip olabilmektedir (Dogru, 2007).

Bu siirecte, sadece kreditoriin bilangosu agisindan degil, menkul kiymetlestirildigi
Olciide tiim sistemin, bir bagka deyisle tiim kreditorlerle ipotek kredisi almis tiiketiciler

arasindaki sayisiz iki tarafli s6zlesmenin likiditesi saglanmig olmaktadir.

Kredi verenler finansal haklarin1 menkul kiymetlestirdiklerinde, bu finansal
haklardan vazge¢mis olmaktadir. Bu noktada kredi kurumu haklarin dogurdugu varliklarin
sahibi olmadan, varliklarin bundan bdyle sahibi olan yatirimcilarin bir ¢esit emanetgisi
veya yoOneticisi durumuna gelmektedir (Kothari, 2006). Bdylece biiyiik bir hizla menkul
kiymetlestirmenin fonlama kaynagi olarak kullanilmasi, kredi veren kurumlarin kredi ve
faiz orami riski lizerinde odaklanmamalarina yol a¢gmaktadir. Ayrica bunun sonucunda
kredi kurumlar1 gelirlerini daha cok ipotek kredilerine verilen hizmetler {izerinde
yogunlastirarak faaliyet, likidite ve itibar risklerini daha ¢ok dikkate almaya baslamislardir
(BIS, 2006).

2.1.2.2. Sermaye Piyasasindan Kaynak Saglama imkim ve Fonlama
Maliyetinin Diismesi

Calismanin ilk boliimiinde temas edildigi {izere, konut finansmaninda mevduat
geleneksel fon kaynaklarindan biridir. Diger bir 6nemli kaynak ise ipotek kredilerinin
baska kuruluslara devridir. Ugiincii ve en hizli gelisen fon kaynagi ise sermaye

piyasalarindan menkul kiymetlestirme yoluyla saglanan kaynaklardir.

Uzun vadeli kaynaklarin harekete gegirilmesi i¢in kritik bir faktor olan bir varligin
makul bir zamanda ve degerde elden cikarilabilmesi yetenegi, bankacilik sistemlerinin
tersine sermaye piyasalarinin saglayabildigi bir servistir. Kurumsal yatirimeilarin sahibi
oldugu uzun vadeli fonlara erisim, uzun vadeli konut kredilerinin likidite riskini

azaltmakta, boylece konut satin alanlarin ipotek kredilerine erisebilme orani artmaktadir.
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Sermaye piyasalarindan fon saglamanin diger bir yarar1 da kredi piyasasindaki
rekabeti artirmasidir. Sermaye piyasasi fonlama kaynaklarinin gelistirilmesi, bor¢ verenleri
kaynak saglamak icin sube aglar1 ve bunlarin yonetimi ve pazarlamasi gibi pahali
perakende (mevduat) fonlama kaynaklarinin gelistirilmesi zorunlulugundan kurtarir.
Ayrica, sermaye piyasalart yolu ile finansman, kredi verme konusunda uzmanlasmis
kiiciik, zayif sermayeli kreditorlerin piyasaya girmesini saglamaktadir. Bu tiir kreditorler,
rekabeti artirmakta, diisiik maliyetle calismakta ve pazara iirlin ve teknoloji yeniliklerini
daha iyi sunabilmektedirler. 1990’lardaki Avustralya tecriibesi sermaye piyasasi tarafindan
fonlanan bor¢ vericilerin pazari degistirme giiciine dramatik bir delildir. Bu piyasaya
sermaye piyasasindan fonlanan kreditorlerin girisi 1994 -1996 periyodunda ipotek kredisi

marjlarinda 200 baz puan kaybina yol agmistir ( Gill, 1997).

Yukarida taniminda bahsedildigi iizere, menkul kiymetlestirme mevduat kaynakli
finansal araciligi ortadan kaldirma (disintermediation) egilimde oldugundan finansal
aracilik fonksiyonlarinda uzmanlagmaya yoneltmektedir. Bu durumda, finansal aracilik
maliyetlerinin hizmetlerle ilgili ve daha diisikk olmasi nedeniyle tiiketicilerin aracilik
maliyetlerinden tasarruf etmesini saglar. Yapilan bir baska ¢alismada da (Todd, 2000)
gerek sabit gerek gerek degisken oranli ipotek kredilerinin menkul kiymetlestirilmesiyle bu
kredilerin faiz oranlarinin azaldigi yoniinde bir bulguya rastlanmamistir. Ancak menkul
kiymetlestirme ile kredinin verilmesi asamasindaki alinan servis iicretleri arasinda bir iligki
tespit edilmis ve ddeme aktarmali ipotege dayali menkul kiymetlerin her ay % 1 oraninda
artistyla servis ticretlerinin yarim baz puan azaldigi sonucuna ulasilmigtir. Yapilan
hesaplamada bu sonucun ipotek kredisi kullananlar yoniinden ve sadece 1993 yili i¢in 2

milyar ABD Dolarindan fazla tasarruf sagladigi ortaya konulmustur.

Ipotege dayali menkul kiymetlestirme kredi verenlerin de fonlama maliyetini
diisiirebilmektedir. ~ Sirketlerin  ihra¢ edecegi bor¢lanma araglarinin  faiz  oran,
derecelendirme sirketlerinin  verecekleri nota bagimlilik gosterir. Daha yiiksek
derecelendirme notu, daha diisiik faiz oranina, bazi durumlarda risksiz faiz oranlarina
yakin maliyet imkani saglar; daha diisiik derecelendirme notunun karsili1 ise daha yiiksek

bir bor¢lanma maliyetidir.
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Adi tahvil tiirii bor¢lanma araglarinin derecelendirilmesi sirketin normal
faaliyetlerinin sonucu olusan bilancosu lizerinden yapilir. Dolayisiyla bu faaliyet sonuglar
yeterli olmayan bir sirketin derece notu diisiik olacagindan bor¢lanma maliyeti yiliksek
olacak veya hi¢ borclanamayacaktir. Halbuki ayni sirketin alacak havuzlarinin kredi
kalitesi yiiksek oldugunda, sirketin tiim faaliyetlerine gore daha yiiksek bir derece notu
alabilecektir. Bu durumda kredilerini menkul kiymetlestirerek kendisinin adi tahvil yoluyla
bor¢clanmasina goére maliyet avantaji saglamis olacaktir. Ayrica ihragci sirket menkul
kiymetlestirme piyasasinda bir kere ihra¢ yaptiktan sonra, ihragcinin adiyla bir piyasa
yaratilmig olacagindan, bu itibara istinaden sirket diger bor¢lanma araci ihraglarinda da
kolaylik gorecek ve bu andan itibaren maliyetine bakarak her iki tiir menkul kiymetten

birini rahatlikla ¢ikarabilecektir (Fabozzi ve digerleri, 2006).

Menkul kiymetlestirme isleminde, yatirimcilara 6denecek faiz disindaki baslica
maliyet unsurlari, yatirim bankalari, derecelendirme kuruluslari, denetim sirketleri, hukuk
biirolar1, alacaklarin tahsili hizmetini veren kuruluslar ve garanti veren kuruluslar ile
menkul kiymetlerin kayda alinmasi ve islem gormesi i¢in ilgili kamu kurumu ve borsalara
Odenen tlicret ve komisyonlardir (Dogru,2007). Bu iicret ve komisyonlarin 6énemli bir
boliimii sabit oldugundan, ihrag edilecek ipotege dayali menkul kiymetlerin belirli bir

hacme sahip olmas1 gerekmektedir.

Diger taraftan bir kere siire¢ basladiktan sonra, ihra¢ edilecek menkul kiymetlerin
satisinda yasanacak basarisizliklar da bu maliyeti onemli Olgiide artirabilmektedir.
Ozellikle kurumsal yatirimci tabanmin genis olmadigi sermaye piyasalarinda menkul
kiymetlere yonelik talep seviyesi diisiik olabileceginden, ¢ok sayida yatirimciya ulagim
ayr1 bir maliyet unsuru olarak degerlendirilmelidir. Uluslararas: piyasalarda yapilacak
ihraglar ise beraberinde getirecegi doviz kuru riski nedeniyle 6ngoriilemeyen maliyetler

dogurabilecektir.
2.1.2.3. Finansal Kurumun Bilan¢osuna Etkisi

Finansal kurumun bilangosunda verilen konut kredileri Olgiisiinde aktif artis
olugmakta ve ilgili sermaye yeterligi diizenlemeleri uyarinca bu kredilerden karsilik
ayrilmakta, dolayisiyla aktifteki diger varliklarin kompozisyonuna bagli olarak da yeni

0zsermaye girisine ihtiya¢ duyulmaktadir. Halbuki menkul kiymetlestirme yoluyla krediler
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bilango disina ¢ikarildiginda, satistan elde edilecek hasilat kadar aktif, kredi yerine nakde
donlismiis olmaktadir. Ayrica konut kredileri tiirlinden uzun vadeli alacak yapisi, bu
alacaklarin fon kaynagi kisa vadeli mevduat oldugu takdirde vade uyumsuzlugu sorununu
da doguracaktir. Asagida XYZ finansal kurumu {izerinde verilen Ornekte menkul
kiymetlestirmenin bilango iizerine etkileri gosterilmektedir (Davidson ve digerleri,

2003’den uyarlanmis ve gelistirilmistir).

XYZ finansal kurumunun bilangosu asagidaki gibidir.

Aktif YTL Pasif
Nakit 10.000 | Kisa Vadeli Borglar 45.000
Krediler 200.000 | Uzun Vadeli Borglar 225.000
Menkul Kiymetler 50.000 | Ozkaynaklar 30.000
Maddi Duran Varliklar 40.000

Toplam 300.000 | Toplam 300.000

XYZ finansal kurumu agirlikli ortalama sermaye maliyetini asagidaki sekilde

hesaplamaktadir (Hesaplamada vergi etkisi dikkate alinmamustir).

Agirhik (%) Sermaye Maliyeti (%)
Kisa Vadeli Borglar 45.000 15 4
Uzun Vadeli Borglar 225.000 75 7
Ozkaynaklar 30.000 10 25
Borglar ve Ozkaynaklar
Toplam1 300.000 100

Ortalama Sermaye | 8.35

Maliyeti

XYZ finansal kurumu agirlikli ortalama sermaye maliyetini disiirmek icin
kredilerini menkul kiymetlestirmek istemektedir. Bu durumda 200.000 YTL olan
kredilerini devrederek, 190.000 YTL hasilat elde ettigi ve menkul kiymetlestirme sonucu
cikarillan ipotege dayali menkul kiymetlerin maliyeti % 6,5 olarak belirlendigi
varsayllmaktadir. Bu maliyet finansal kurumun agirlikli ortalama sermaye maliyetinden

diisiik oldugu i¢in amag gergeklesmistir.
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Menkul kiymetlestirme i¢in kurulan o6zel amacgh yapida, krediler siniflara
ayrilmistir ve ikinci smif veya diisiik kaliteli kredilerin temsil ettigi menkul kiymetler
(smiflara ayirma/tranche bu c¢alismada asagidaki boliimlerde anlatilmaktadir) finansal
kuruma kalmigtir. (Bu yapilanmalarda diisiik kaliteli kredilerin temsil ettigi menkul
kiymetler satilmayarak kreditore kalmakta ve kreditor kurumun O6zkaynagi olarak
degerlendirilmektedir.) Bu menkul kiymetlerin degeri de 15.000 YTL’dir. Sonugta kurum
200.000 YTL tutarindaki varliklarini satarak 190.000 YTL nakit ve 15.000 YTL tutarinda
menkul kiymete sahip olmus ve 5000 YTL kazanmis olmaktadir. Elde edilen nakitle de

bor¢larin 6denmesi halinde, menkul kiymetlestirme sonrasi bilanco asagidaki gibi

olacaktir.

Aktif YTL Pasif
Nakit 10.000 Kisa Vadeli Borglar 30.000
Ipotege Dayali Menkul 15.000 Uzun Vadeli Borglar 50.000
Kiymetler Oz Sermaye 35.000
Menkul Kiymetler 50.000

Maddi Duran Varliklar 40.000

Aktif 115.000 Pasif 115.000

XYZ menkul kiymetlestirme sonucunda, elde ettigi nakitle bor¢larin1 6demezse

bilangosu asagidaki gibi olacaktir.

Aktif YTL Pasif
Nakit 200.000 Kisa Vadeli Borglar 45.000
Ipotege Dayali Menkul 15.000 Uzun Vadeli Borglar 225.000
Kiymetler Oz Sermaye 35.000
Menkul Kiymetler 50.000

Maddi Duran Varliklar 40.000

Toplam 305.000 Toplam 305.000
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Boylece XYZ finansal kurumu menkul kiymetlestirme yapmadan onceki duruma

gore 190.000 YTL fazladan nakde kavusacak ve bu nakitle kredi portféyiini

genigletebilecegi gibi sermaye maliyeti de ilk duruma gére ayn1 kalacaktir.

XYZ finansal kurumu yeni krediler vermek i¢in ihtiyaci olan 190.000 YTL’yi uzun

vadeli bor¢lanma ile (s6z gelimi, normal tahvil ile) saglasaydi, bilangosu asagidaki gibi

olacaktir.
Aktif YTL Pasif
Nakit 200.000 Kisa Vadeli Borglar 45.000
Krediler 200.000 Uzun Vadeli Borglar 415.000
Menkul Kiymetler 50.000 Ozkaynaklar 30.000
Maddi Duran Varliklar 40.000
Toplam 490.000

Toplam 490.000

Bu durumda XYZ finansal kurumunun bilangosu biiylimiis olmaktadir. Kurumun

sermaye maliyeti de asagidaki sekilde hesaplanacaktir.

Kisa Vadeli Borglar
Uzun Vadeli Borglar
Ozkaynaklar

Borglar ve Ozkaynaklar

Toplami

45.000
415.000
30.000

490.000

2.1.3. Menkul Kiymetlestirmeye Yoneltilen Elestiriler

Agirhik (%) Sermaye Maliyeti (%)
9 4
85 7
6 25
Agirlikli 8.40
Ortalama Sermaye
Maliyeti

Varlik transferi ve menkul kiymetlestirme, finansal sistemin etkinligini gelistirir ve

bor¢lananlara son yatirimcilara dogrudan ulagim imkani saglayarak kredi bulunabilirligini

artirirken, diger taraftan bankalarin finansal aracilik siirecindeki 6nemini azaltmaktadir.

Bunun sonucunda da bankalar tarafindan tutulan finansal varlik ve yiikiimliiliikler
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azalmakta ve Merkez Bankalar1 degisken minimum rezerv ihtiyaclar ile ¢alisan iilkelerde

para politikasinin uygulamasi daha zor hale gelmektedir (Kothari, 2006).

Ayrica, banka dis1 finansal kurumlar menkul kiymetlestirme siirecinde bankalara

gore bir rekabet avantaji kazanip bankalarin karlilig1 tizerinde etki yapabilmektedir.

Bankacilik sisteminde bor¢ verme islemi belirli bir sermaye tabani
gerektirmektedir. Menkul kiymetlestirme bor¢ vermenin bankacilik sisteminin sermaye
tabaninin kisitlarinin 6tesinde gerceklesmesine imkan verse de, bankacilik sistemindeki
toplam sermayenin diismesine neden olarak, hem ulusal hem de uluslar aras1 kirilganligin
artirabilmektedir. Halbuki kredi kayiplar1 saglam bir sermaye tabaniyla bankacilik sistemi

tarafindan engellenebilir (Kothari, 2006).

Finansal riskleri Olgmek temel yontem bilango analizi yapmaktir. Menkul
kiymetlestirme bilango dis1 bir finansal islem oldugundan, risk dlgme ydntemi bilanco
disina kaymaktadir. Boylece bilangoda yer almayan riskleri 6lgmede problemler ortaya

¢ikmaktadir.

Sonug olarak menkul kiymetlestirme bankalarin, diisiik kaliteli kredilere yoneltip
daha fazla bor¢ vermeyi ve bu bor¢lar1 bilango disina ¢ikarmay1 ve menkul kiymetler ile
tezgah istil tiirev araglarin alim satimina odaklanmalarina yol agtigindan, diizenleyici
otoriteler agisindan seffaf olmayan (opak) bir yapiya biirtinmelerine neden olabilmektedir

(Kothari, 2006).
2.1.4. Menkul Kiymetlestirme ve IDMK’larn Isleyisi ve Siirecleri

Menkul kiymetlestirme yapilip IDMK ihra¢ edilirken 6zel amagl yapilar
kurulmakta ve bu yapilar farkli mekanizmalarla farkli 6zelliklerde menkul kiymetler

olusturulmaktadir. Asagida bu yapilar ve mekanizmalar incelenmektedir.

2.1.4.1. Ozel Amach Yapilar/ Kuruluslar (Special Purpose Vehicles/
SPV)

Ozel amacli yapilar, krediyi veren, dolayisiyla aktifindeki varliklari aktaran

kurumlar tarafindan 6zel ve siirli bir faaliyeti veya islemleri yiiriitmek {izere kurulmus
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olan hukuki yapilardir (Gorton ve Souleles, 2005). Ozel amagh yapilar herhangi bir

personel istihdam etmedigi gibi, faaliyet gosterdigi bir mekani da bulunmaz.

Ozel amagh yapilarin kurulma amaci temelde krediyi yaratan kurumun iflas
riskinden yatirimeilarin korunmasidir. (Bankruptcy remoteness). Varliga dayali menkul
kiymetler kurgusu itibariyle teminatli bor¢lara benzer; teminath bor¢larda firmalar mevcut
bir alacag1 borcun teminati olarak kullanirlar. Benzer sekilde varliga dayali menkul kiymet
yatirimcilart da firmanin tiim varliklarinin kalitesini degerlendirmek yerine alacaklarinin
teminat1 olarak gosterilen varliklarin kalitesine bakarlar. Bunu saglayan da krediyi yaratan
kurum tarafindan olusturulmus 6zel amagli yapilardir (Ayotte ve Gaon, 2005). Varliklarin,
sahipliginin olustugu kurumdan ayr1 bir hukuki yapiya transfer edilmesi, kurumun iflas

riskinden korunmasini saglar.

Ozel amach yapilar, olusturuldugu iilkenin kendi mevzuatma gore malvarlig
havuzu (trust) seklinde kurulabilecegi gibi, bir sirket seklinde de kurulabilir. Trust bir
malvarli§ina dair haklarin tigiincii taraf lehdarlar i¢in kullanilmasidir. Cikarilma amacina
bagh olarak farkli trust tiirlerinden bahsetmek miimkiindiir. Ayrica 6zel amagh yapilar
kurucusunun bir istiraki olabilecegi gibi, vergi, muhasebe ve diger hukuki konularda

kurucusuyla baglantis1 bulunmayabilir (Gorton ve Souleles, 2005) .

Yatinmcilar ve kredi derecelendirme kuruluslar1 6zel amacgli yapilarin esas

sOzlesme veya igtiiziiklerinde asagidaki sartlarin bulunmasii gerekli bulurlar (Murray,

2002).
—~Gayrimenkul islemleri disinda diger faaliyetlerde bulunma yasagi,
—Herhangi bagka bir kurulusla birlesme yasagi,
—Bor¢lanma yasagi,
—Kayit ve belgelerinin, kurucunun kayit ve belgelerinden ayrilmasi,

—Kurucunun diger sirketleriyle s6zlesme yapma yasagi,
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—Kurucunun diger sirketlerinin varliklariyla kendi varliklarini birlestirme yasagi,
—Kurucunun diger sirketlerinin borglarina kefil olma yasagi,
—Ozel amagli yapiy1 temsile yetkili bagimsiz bir ydnetici istihdami zorunlulugu.

Yukarida belirtilen sartlar kurucu sirketten kaynaklanan riskleri bertaraf etmek
yaninda, 6zel amacli yapinin kendisinin de iflas riskinden arindirilmasina yoneliktir. Temel
amagc iflasa tabi olmayan bir hukuki form yaratmaktir. Yukarida belirtildigi iizere, ¢cogu
iilkedeki malvarligi havuzlar (lilkemizde yatirim fonlar1) iflasa tabi olmayan yapilardir;
ancak 0Ozel amacgh yapilarin sirket formunda kurulanlar iflasa tabi olabileceginden
miimkiin oldugu kadar faaliyetleri ve borglar1 kisitlanmaktadir. Boylece tigiincii kisilerin
kurucu tarafindan 6zel amagh yapiya devredilmis ve menkul kiymetlestirilmis varliklar

tizerinde hak iddia etmesi engellenmeye ¢alisiimaktadir.

Ozel amagli yapilar olusturuldugunda sadece kurucunun iflas riskinden arindirilmig
bir hukuki form yaratilmis bulunmamakta; ayn1 zamanda, kurucunun kendi kredi
derecesinden daha yiiksek bir kredi derecesi alabilmesinin yapisi1 da kurulmus olmaktadir.
Daha yiiksek bir kredi derecesi daha diisiik bir kredi riskinin fonksiyonudur ve dogrudan
dogruya kredinin maliyetini etkilemektedir. Ozel amagcli yapilar, kurucusunun kredi derece
notundan daha yiiksek bir kredi notuna sahip olmakta ve sonucunda da daha diisiik

maliyetle bor¢lanabilme imkan1 yaratmaktadir.

Ozel amagh yapilarin kurulma sebeblerinden biri de vergi ile ilgili konulardadur.
Trust seklinde kurulan 6zel amacl yapilarin ¢ogu vergi miikellefi degildir (tax transperant
vehicle). Bu durumda vergileme menkul kiymet sahipleri seviyesinde yapilmaktadir. Ozel
amacli yapinin vergi miikellefi olmamasi, 6zellikle 6deme aktarmali yapilarda bir tegvikten
cok bir zorunluluktur. Yap1 gelir veya kurumlar vergisine tabi oldugunda varliklarin
getirisi vergi orani kadar azalacagindan ¢ikarilacak menkul kiymetin faiz orani1 da piyasa
faiz oranlarindan vergi etkisiyle sapma gosterecektir. Bunun yerine menkul kiymet
sahiplerinin faiz gelirlerinin vergilendirilmesi daha dogru bir yol olmaktadir. Ancak sirket

seklinde kurulan 6zel amagli yapilarda vergileme gene sirket seviyesinde olmaktadir.
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Ozel amacli kurulusun faaliyetinin ve bor¢lanmasinin sinirlanmasina ragmen yine
de bazi risklerle karsilasmasi s6z konusu olabilir. Bunlarin en basinda vergi gibi kamuya
olan borglardan dogan riskler gelmektedir. Herhangi bir sebeple 6zel amagh kurulus
blinyesinde vergi dogarsa, vergi idaresi menkul kiymetlestirilen alacaklara haciz
koyabilecek veya 6zel amagli kurulusun iflasini isteyebilecektir. Boylece, vergi idaresi,

menkul kiymetlestirilen alacaklar iizerinde hak sahibi olacaktir (Dogru, 2007).
2.1.4.2. Gergek Satis (True Sale)

Menkul kiymetlestirme islemi, finansal kurumun varliklarinin satisiyla baglayan bir
siirectir. Ancak bu siire¢ bazi durumlarda finansal kurumun, vergi veya hukuki
yiikimliiliiklerden kacinma amaciyla transfer ettigi varliklar iizerinde kredi destegini veya
benzer islemleri devam ettirdigi finansal bir islem mahiyeti kazanabilmektedir

(Kothari,2007).

Alacagin bir bedel karsilig1 devri, normal olarak bir alacak satis1 olarak kabul
edilmektedir. Ancak satis olarak goriinmesine ragmen, 6ziinde yapilan islemin, teminat
karsilig1 6diing verme islemi olmast miimkiindiir. Bu durumda, satis bedeli, 6diin¢ olarak
verilen para; alacaklar ise soz konusu 0Odiing i¢in verilmis teminat olacaktir. Menkul
kiymetlestirmede 6zel amagh kurulusa yapilan alacak temlikinin hukuken gercek bir alacak
satig1 mi, yoksa 6diing igslemi i¢in verilmis bir teminat m1 oldugu 6zellikle ABD’de menkul

kiymetlestirmenin en 6nemli meselelerinden biridir (Dogru, 2007).

ABD’de bunun bdyle 6nemli olmasinin nedeni, alacagin devri 6diing i¢in verilmis
teminat olarak kabul edildiginde, menkul kiymetlestirmenin temelinin tamamen
¢okmesidir (Wood, 1995). Ciinkii devrin gergek satis olarak kabul edilmesi, alacaklarin
kreditoriin risklerinden tecrit edilmesi anlamina gelirken, devrin, 6diing islemini temin
etmek icin yapilmis bir teminat islemi olarak kabul edilmesi ise bunun ger¢eklesmedigini
gostermektedir (Nasarre-Aznar, 2004). Devir gercek satis olarak kabul edildiginde, iflas
durumunda alacaklar iflas masasina girmeyecek; 6zel amach kurulus alacaklari tahsil
etmeye devam edecek; dolayisiyla alacaklardan elde edilen nakit akislariyla menkul kiymet

sahiplerine 6deme yapilmaya devam edilecektir (Dogru, 2007).
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Menkul kiymetlestirmenin anavatani sayillan ABD’ de konuyla ilgili pek cok
mahkeme karar1 bulunmaktadir. Bu kararlara gore devrin gergek satis veya ddiing olarak
nitelendirilmesinde en temel faktoriin, alacaga iliskin risk ve getirilerin 6zel amacl
kurulusa gecip gecmedigi oldugu anlasilmaktadir Eger alacaga iliskin risk, 6zel amacl
kuruluga ge¢mediyse, devirden sonra da kreditore ait olmaya devam ediyorsa, bu islem
gercek satis degildir. Aymi sekilde, alacaklara iliskin getiri, 6zel amagli kurulusa ait
degilse, bir baska deyisle getiriler kreditdre iade ediliyorsa, bu devir de gercek satis olarak
nitelendirilmemektedir. Riskin 6zel amagl kurulusa devredilmesinin en 6nemli gostergesi,
alacaklarin borglular1 tarafindan O6denmesinin kredi veren tarafindan garanti edilip
edilmedigi; garanti edildiyse ne kadarinin garanti edilmis oldugudur. Kreditériin garanti
ettigi kisim arttikca, mahkemelerin islemi kredi olarak nitelendirme riski de artmaktadir

(Dogru, 2007).

Devrin gergek satis olup olmadiginin belirlenmesinde dikkate alinan diger bir faktor
ise kreditorlin, alacaklarin bedelini 6deme veya alacaklar1 geri satin alma hakkina sahip
olup olmadigidir. So6zgelimi, ipotegin paraya c¢evrilmesi i¢in borglulara kars1 yiiriitiilen
takipte, gayrimenkul paraya cevrilmeden kredi verenin bedelini ddeyip gayrimenkulii
ipotekten kurtarma hakkinin bulunmasi, devrin 6diing olarak degerlendirilmesine yol

acabilmektedir (Dogru, 2007).

Ote yandan, devredilen alacagmn fiyatinin belirlenme sekli de devrin hukuki
nitelendirilmesi tizerinde etkili olabilmektedir. Menkul kiymetlestirmede fiyatlamanin
normal olarak, alacaklarin ge¢misteki geri 6denme oranlari goz Oniinde bulundurularak,
vadelerine gore iskonto edilmesi suretiyle yapilmasi gerekir. Ancak, devir bedeli,
alacaklarin vadelerine gore degil de kreditoriin paray1 kullanma siirelerine gére belirlenmis
ise bu, islemin kredi olarak nitelendirilmesine yol acabilmektedir. Benzer sekilde, basta
yapilan fiyatlamanin sonradan borg¢lularin yaptigi 6demelere gore degistirilmesi de islemin
0diing olarak nitelendirilmesine sebep olabilmektedir. Buna karsilik, fiyatlamanin,
alacaklardan yapilacak tahsilat tahminleri ile alacaklarin vadelerine gore yapilmis ve bu
sekilde hesaplanan fiyatin gerceklesen alacak tahsilatina gore sonradan degistirilmemis

olmasi, devrin gergek satis oldugunu gostermektedir (Dogru, 2007).
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2.1.4.3. Odeme Aktarmah Menkul Kiymetlestirme Mekanizmasi

Menkul kiymetlestirme siirecinin sonunda ihra¢ edilen menkul kiymetler
yatirimetya bir mal varligina katilma veya alacak hakki sahipligi saglamasina gore 6deme
aktarmali/ dogrudan aktarimli (pass through) veya aktif yonetimli/nakit aktarimli (pay

through) olarak adlandirilmaktadir.

Eger bir 6zel amagli kurulug, ABD ve Fransa uygulamasinda oldugu gibi malvarligi
havuzu yapisindaysa, varliga dayali menkul kiymetler sahiplerine alacak hakki degil, bu
mal varligina paylar1 oraninda katilma hakk: verir. ABD’de, alacak hakki degil, bir alacak
havuzuna katilma hakki saglayan bu tiir varliga dayali menkul kiymetler 6deme aktarmali

olarak adlandirilmaktadir (Dogru, 2007).

Odeme aktarmali menkul kiymetlerin yapisi, konut finansman amaciyla
diizenlenmis bir¢cok tlirdeki ipotek kredisinin menkul kiymetlestirmesi i¢in uygun bir
aractir. Baslangicta klasik ipotek kredilerinin menkul kiymetlestirilmesi i¢in baglayan bu
uygulama daha sonra artan tutarli ipotek kredilerinin de menkul kiymetlestirilmeleriyle

genislemistir (Fabozzi ve Modigliani (Capital Markets), 1992).

Yatirimcilar, ipotek kredilerini satin alip bunlara yatirnm yapmalar1 halinde geri
O0deme, faiz, likidite ve erken 6deme risklerine maruz kalirlar. Bu risklerin en azindan
bazilarindan kag¢imabilmek i¢in ipotek kredilerine yatirim yapmanin daha etkin bir yolu,
odeme aktarmali menkul kiymetlere yatirim yapmaktir. IDMK’ larin dayanmis oldugu
ipotek kredisi gruplari ¢ok fazla sayida ipotek kredisinden bir araya gelebilecegi gibi,
birkag¢ ipotekten de bir araya gelebilir. Fakat sonucta her durumda portfoy cesitlendirilmis
olmaktadir (Fabozzi ve Modigliani (Capital Markets), 1992).

Odeme aktarmali menkul kiymetler, ipotekle ilgili menkul kiymetlerin en énemli
sekli olup hacim bakimidan da en biiyiik paya sahiptir (Hartl, 1993). Odeme aktarmali
menkul kiymetlerin en yaygin bir sekilde kullanildig1 iilke olan ABD’de piyasa, 1980’lerde
oldukga biiyiik bir gelisme gostermis ve sabit getirili menkul kiymetler i¢inde yatirimci

tercihi ve islem hacmi bakimindan, en 6nemli konuma gelmistir (Alp, 2000).
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Ikinci el ipotek piyasasinda biiyiik bir agirlig1 oldugundan, ¢ogu kez ipotege dayali
menkul kiymetlerle ipotek 6deme aktarmali menkul kiymetler ayn1 anlamda veya biri
digerinin yerine kullanilmaktadir (Alp, 2000). ABD’de son on yildir toplam ipotek
kredilerinin ylizde kirki 6deme aktarmali ipotege dayalt menkul kiymetler ile fonlanmis

bulunmaktadir (Kothari, 2006).

Odeme aktarmali yontem menkul kiymetlestirmenin en basit ve en kolay formudur.
Deyim menkul kiymetlestirme siirecinin tabiatindan dogmustur. fhracc1, yani 6zel amach
yap1 varlik havuzunun tiim nakit akislarin1 dogrudan yatirimciya aktarmaktadir. Boylelikle
yatirimcilar 6zel amagli yapi tarafindan cikarilmis menkul kiymetle ifade edilen pay
oraninda, 6zel amagh yapiya aktarilmis varliklarin sahibi veya lehdar1 konumundadir

(Kothari, 20006).

Bu yontemde, 6zel amacgl yapi, nakit akislarin1 yeniden yapilandirma, yeniden
yatirima yonlendirme veya varliklarla yiikiimliiliikler arasinda vade uyumsuzluguna sebep

olacak islemlerde bulunmaz.
Odeme aktarmali menkul kiymetlerin olusturulmasi siirecleri asagidaki gibidir:

Yapinin kurulmas: sathasi

— Kreditor kurum menkul kiymetlestirmeye konu olacak alacaklar: belirler.

— Kreditor kurum 6zel amacgh yapiyr kurar ve alacaklar1 6zel amagli yapiya

transfer eder.

— Ozel amach yap1 sertifika (pass through certificate) ihra¢ eder ve ihrag ettigi
menkul kiymetleri kreditor kuruma satar. Bazan 6zel amaglh yapilarin, kreditér kurum

yerine dogrudan halka arz ettigi yontemler de uygulanabilmektedir.

—Kreditor kurum 6zel amagh yapidan aldigi menkul kiymetleri halka arz ederek

satar.

Alacaklarin 6denmesi sathasi
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—Vadeleri doldukca alacaklar kreditéor kurum veya hizmet saglayici tarafindan

toplanir.

— Hizmet i¢in ticret diisiildiikten sonra kalan tutar, paylar1 oaraninda yatirimcilara
Odenir. Yatirimciya ddenen tutarlar, hizmet i¢cin 6denen iicret ihmal edilirse, 6zel amaclh

yapi tarafindan toplanan tutara esittir.

— Herhangi bir erken 6deme oldugunda, bu 6demeler de aynen yatirimciya

aktarilir.

— Borglularin taksit 6demelerinde herhangi bir temerrriit olmas: halinde, 6zel
amagcli yap1 kreditor kurumla yapilan s6zlegsmede hiikiim olmasi halinde kreditér kurumdan
likidite talebinde bulunur. Eger s6zlesmede hiikiim yoksa hizmet saglayic1 gerekli hukuki
islem ve siirecleri baglatir. Bu hukuki islemler sonucunda bor¢ludan tahsilat yapilabilirse

yatirimectya 6demede bulunulur (Kothari, 20006).

Odeme aktarmali yapilarda menkul kiymetlestirmeye konu varlik havuzundaki baz1
alacaklarin erken Odenmesi veya Odenmemesi hallerinin yolacgtigi nakit akislarinin
diizensizligi dogrudan menkul kiymet yatirimcisini etkilemektedir. Dolayisiyla nakit
akiglarinin  tiim riskleri yatirrmciya aktarilmis olmaktadir. Ipotege dayali menkul
kiymetlerin nakit akislarinin, bir bagka deyisle faiz ve anapara édemelerinin miktar1 ve
zamani ile dayandiklar1 ipotek kredileri grubunun nakit akiglarinin miktar1 ve zamani
arasinda fark vardir. Bu menkul kiymetlerin aylik nakit akislar1 servis ve benzeri

ticretlerden dolay1 dayandiklari ipotek grubunun nakit akisindan daha azdir.

ABD’de uzun vadeli ipotekli kredilerin ¢ogunlugu, cesitli sebeplerle vadesinden
once (erken) ddenerek kapatilmaktadir. Erken 6deme riski, beklenen ve programlanandan
daha fazla alacagin borg¢lular tarafindan vadesinden oOnce geri 6denmesi ve bunun
neticesinde ipotege dayali menkul kiymet sahiplerine erken ddeme yapilmasi veya ipotege
dayali menkul krymetlerin getirisinin diismesi durumu ile karst karsiya kalinmasidir

(Dogru, 2007).

Erken o6deme sebeplerinden birincisi, faiz oranlarinin diismesi durumunda

bor¢lularin, daha diisiik faizli kredi almak i¢in mevcut kredilerini kapatma yoluna
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gitmeleridir. Erken geri 6denen alacaklardan elde edilen fon, piyasadaki daha diisiik faiz
oranli araglara yatirilacagindan, bu durum, ipotege dayali menkul kiymetlerin getirisinin de
diismesine neden olacaktir. Erken 6deme sebeplerinden bir digeri ise, alacaklarin borg¢lulari
tarafindan 0denmemesi sebebiyle takip yapilarak tasinmazin satist yolu ile alacagin
tamaminin vadesinden once tahsil edilmesidir. Ayrica sel veya deprem gibi dogal afetler
nedeniyle hasar goren konutlara iliskin ipotekli krediler, sigorta sirketlerinin yaptiklari
O0demelerle tamamen kapatildigindan, bu tiir doga olaylar1 da erken 6deme riskinin ortaya

¢ikmasina sebep olabilmektedir (Pavel, 1989).

Odeme aktarmali menkul kiymetlestirme ydntemi dogrudan tahvil ihrac1 ve pay
through yontemine gore daha etkin sayilmaktadir. Bu yontem esas olarak nakit akimlariin
aylik ve diizenli oldugu durumlarda kullanilmaktadir. S6zgelimi aylik geri ddemelerin
bulundugu ve geri 6demelerin biiylik Ol¢lide diizenli bir yap1 arzettigi bir varlik havuzu,
O0deme aktarmali yap1 i¢in idealdir. Bu yapida aylik O6demeler aynen yatirimciya

aktarilabilmektedir.

Ancak pek cok kredi sozlesmesinin 6deme planinda anapara artan oranhdir,
dolayisiyla geri édemeler diizensizdir. Ustelik pek ¢ok alacak havuzunda erken ddeme
tahmin edilmesi giic ve yiiksek bir oranda olabilmektedir. Bu tiir kredilerden olusan
havuzlar menkul kiymetlestirildigi takdirde, yatirimci i¢in geri 6demeler belirsiz bir form
izlemekte ve yatirim yapilan alan sabit getirili menkul kiymetlerden uzaklagmaktadir.
Menkul kiymetlerin belirsiz bir geri 6deme yapisi igermesi, yatirimin net bugiinkii deger

hesabin1 yapmay1 da imkansiz hale getirmektedir (Kothari, 2006).

Erken 6deme riskleri nedeniyle IDMK lar baz1 finansal kurumlar agisindan cazip

bulunmamaktadirlar. Bunun nedenleri agsagida verilmektedir (Alp, 2000).

— Uzman konut finansman kurumlart ve ticari bankalar, yapmis olduklar
plasmanlarindan fon maliyetlerinin iizerinde, belirli bir kar marjin1 garanti etmek isterler.
Bu kurumlar, genellikle fonlarimi kisa vadeli olarak toplamaktadir. Toplamis olduklari
fonlar1 sabit oranli ipotege dayali menkul kiymetlere yatirirlarsa, bu menkul kiymetler

uzun vadeli bir yatirim oldugu i¢in bu kurumlar vade uyumsuzlugu sorunuyla karsilasirlar.
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Ayrica satin alinmis olan menkul kiymetlerin erken 6denmesi halinde finansman kurumlar

bu kez de yatirim planlarinin bozulmasi sorunu ile karsi karsiya kalirlar.

— Sigorta sirketleri igin, fon yonetimi yaparken belirli yiikiimliilikler ortaya
c¢ikmasi halinde, 6deme aktarmali menkul kiymetler uygun bir yatirim araci olmayabilirler.
Kisa vadede bir takim finansal yiikiimliiliikleri dogacak olan bir sigorta sirketi, eger elinde
bulundurdugu fonlar1 degerlendirmek i¢in ipotege dayali menkul kiymetlere yatirim
yaparsa, bu menkul kiymetlerden saglanacak nakit akislarindaki belirsizlikler ve erken
O0demelerin yavaglamasi nedeniyle bu yatirim araci uzun donemli hale gelecek ve
cekiciligini  kaybedecektir. Sigorta sirketleri, esas itibariyle uzun vadeli fonlar
toplamalarina ragmen, yukiimliilikleri ortaya ¢iktiginda aniden fona ihtiyag
duymaktadirlar. Bu nedenle yapmis olduklar1 yatirnmlarin en azindan belirli boliimii

ipotege dayali menkul kiymetlerden daha likit, hazir deger niteliginde olmalidir.

— Bir emeklilik fonunun belirli bir siireyle, 6rnegin 10 yil vadeli olarak, elinde
bulundurdugu fonlar1 yine bu siirenin uzunluguna paralel olarak yatirirma doniistiirmek
istedigini ve uzun vadeli olan ipotege dayali menkul kiymetlere yatirim yaptigini
varsayalim. Yatiimin baslamasindan sonra elde bulundurulan IDMK ile ilgili erken
O0demelerin baglamasi halinde, sirketin finansman pozisyonu olumsuz etkilenecektir.
IDMK ilgili erken &demelerin genellikle faiz oranlarindaki diismeden kaynaklandig
dikkate alindiginda, emeklilik sirketi erken 6deme seklinde kendisine donen fonlarini daha
diisiik faiz oranlariyla yeniden yatirima doniistiirme durumu ile karsi karsiya kalacaktir.
Dogal olarak bu sonug ve karsilasilan risk, IDMK lara yatirim talebini olumsuz etkileyen

faktorlerdir.

2.1.44. Aktif Yonetimli (Pay Through) Menkul Kiymetlestirme
Mekanizmasi

Ozel amagh kurulus bir mal varligi havuzu (trust) degil de bir sirket ise, varliga
dayali menkul kiymet sahiplerine bu kez alacak hakki tanir. Bu menkul kiymetler ihragci
0zel amacl yap1 agisindan borglulugu temsil eder. ABD’de sahibine alacak hakki taniyan
ve ihragcist agisindan da borg niteliginde olan bu tiir menkul kiymetler pay through olarak

adlandirilmaktadir (Pavel, 1989) .
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Aktif yonetimli/nakit aktarimli mekanizma, 6zel amacli yap1 iginde tiim nakit
akislarinin  yeniden yapilandirilip, belirli bir vadede yatirimciya Odendigi menkul
kiymetlestirme yontemidir. Bu yontemde nakit akislartyla temsil edilen varliklarin ve

yiikiimliiliiklerin vade uyumsuzlugu giderilmis olmaktadir (Kothari,2006).

Sabit getirili menkul kiymet yatirimeilari, bir sirket tahvilindeki gibi faiz ve anapara
0deme donemleri ile tutarlarinin belirli oldugu bir yapiya alisik olduklarindan, 6deme
aktarmali yontemindeki, anaparanin aylik itfa edildigi ve erken 6demelerden dolay1 belirsiz

oldugu yapiy1 benimsemeyebilmektedirler.

Odeme aktarmali yontemin bu olumsuzluklarindan dolay1, aktif y&netimli
mekanizmada alacaklarin menkul kiymet sahiplerine aynen aktarilmasi yerine, 6zel amagh
yap1 tarafindan tahvil benzeri sabit getirili menkul kiymet ihra¢ edilmekte, bu menkul

kiymetin teminat1 da 6zel amagli yapinin varlik havuzu olmaktadir.

Aktif yonetimli mekanizmada da kreditor kurum alacak havuzunu 6zel amacgl
yapiya devretmekte; 6zel amaglh yap1 alacaklarin vadeleri geldikge tahsil etmekte; tahsil
edilen nakitlerle vadeli mevduat ve diger para piyasasi araglar1 gibi diisiik riskli alanlara
yatirirm yapmakta ve nihayetinde bu yatirimlarin geliri ve devam eden nakit akislariyla
ihrag ettigi menkul kiymetlerin faizlerini 6demektedir. Tiim bu islemlerle 6deme aktarmali
yapinin aksine 6zel amacli yapilar aktif olarak yer almakta, bir bagka deyisle varlik havuzu

aktif olarak yonetilmektedir (Kothari, 2006).

Bu yontemde, 6deme aktarmali yontemden farkli olarak, alacak havuzundaki
varliklarin vadelerinin benzer olmasina gerek yoktur. Bdylece kredi veren kurum
alacaklarindan elde ettigi nakit akimlarini istedigi gibi yapilandirarak farkli vadelerde,
farkli getirilere sahip degisik menkul kiymet tipleri yaratabilmekte ve bunlarin
pazarlanabilirligini arttirmaktadir. Dolayisiyla, alacak havuzunda yer alan varliklarin
vadeleri ile bunlara dayanilarak ihra¢ edilen menkul kiymetlerin vadelerinin uyumlu

olmas1 zorunlu degildir.

Aktif yonetimli menkul kiymetlestirmenin olusturulma siireci asagida

verilmektedir.
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Y apinin kurulmasi sathasi

— Kreditér kurum menkul kiymetlestirmeye konu olacak alacaklari belirler.

— Kreditér kurum 6zel amacl yapryr kurar ve alacaklari 6zel amacglh yapiya

transfer eder. Ozel amacli yap: genellikle sirket formunda kurulur.

— Ozel amagl yapr menkul kiymet ihra¢ eder ve ihrag ettigi menkul kiymetleri
kreditor kuruma satar. Bazan 6zel amagh yapilarin, kreditér kurum yerine dogrudan halka
arz ettigi yontemler de uygulanabilmektedir. Bu menkul kiymetler 6zel amag¢li yapinin
kendi borcunu temsil eder ve 6zel amagli yapinin sahip oldugu alacak havuzu borcun

teminatini olusturur.

— Kreditor kurum 6zel amaclh yapidan aldigi menkul kiymetleri halka arz ederek

satar.

Alacaklarin Odenmesi Safhasi

—Vadeleri doldugunda alacaklar kreditér kurum veya hizmet saglayici tarafindan

toplanir.
— Hizmet i¢in ticret diisiildiikten sonra kalan tutar, 6zel amacl yapiya aktarilir.

—Ozel amagh yap: toplanan nakitleri mevduat veya para piyasasi araglarinda
degerlendirir. Herhangi bir erken 6deme oldugunda, bu 6demeler de aynen yatirimciya

aktarilir.

—Yatirimciya yapilacak anapara ve faiz 6demelerinin isleyici aynen bir tahvilinki

gibidir (Kothari, 2006).
2.1.4.5. Teminath Ipotek Yiikiimliiliikleri

Teminatli ipotek yiikiimliiliikleri (TIY) ipotek teminatli menkul kiymet tiirlerinden
biridir. Teminatl ipotek yiikiimliiliikleri (Colleteralized Mortgage Obligation/ CMO) ilk
olarak 1983 yilinda Freddi Mac tarafindan ipotek piyasasinda denendikten sonra, farkli
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varlik gruplarinda da uygulanmaya baglanmistir. S6zgelimi teminath borg yiikiimliiliikleri
(Colleteralized Debt Obligation/ CDO) bu yap1 iizerine kurulmustur. Bununla birlikte, pek
¢ok piyasa profesyoneli tarafindan TIY’lere CDO tamimi ig¢inde yer verilmemektedir

(Tavakoli, 2003).

Aktif yonetimli mekanizma, 6deme aktarmali yapinin vade uyumsuzlugu sorununu
c¢ozmekle birlikte, farkli haklar, vadeler ve 6deme yapilari isteyen yatirimcilarin taleplerine
uygun degildir (Kothari, 2006). Bu nedenle, teminath ipotek yiikiimliiliikleri pay through

mekanizmasinin 6zel bir hali olarak ortaya konulmustur.

Bu modelde tek bir kredi havuzu tizerine birgok menkul kiymet ihra¢ edilmektedir.
Nakit akiglarinin pargalanarak degisik menkul kiymet ihraci finansmanin saglanmasinda
sayisiz kolayliklar saglamakta ve degisik yatirnmcilarin ihtiyaclarina yonelik ihrag
yapilabilmesi yatirimer tabanmin genislemesine yol agmaktadir. Ornegin kisa vadeli
yatirim yapmak isteyenlere nakit akiglarinin kisa vadeli pargasi, muhafazakar yatirimcilara

kredi derecesi yliksek menkul kiymet ihract miimkiin hale gelmektedir.

Sozgelimi, bu mekanizma iginde A serisi menkul kiymet sahiplerine 6deme
onceligi tanindiysa, kredi bor¢lularinin erken 6demeleri dahil tim &demeleri bu seriye
yonlendirilir. Genellikle, standart bir TIY yapisinda, A, B ve C serileri olarak ifade edilen
3 tiir menkul kiymet yer almaktadir. Bu gruplar, anapara 6demeleri yoniinden bir 6nceki
grup itfa edildikten sonra bir sonraki grup itfa edilecek sekilde sirali bir 6deme planina
baglidir. Faiz 6demeleri yoniinden ise, tiim menkul kiymet gruplarina genellikle aynm faiz
orani lizerinden yilda 4 defa veya 6 ayda bir faiz 6demesi yapilmaktadir. Belirtilen menkul
kiymet gruplari icerisinde en kisa vadeli olan1 A grubu menkul kiymetlerdir. Ipotek
havuzuna iliskin nakit akislarinin anapara 6demelerine karsilik gelen kismi dncelikle A
grubuna aktarilmaktadir. Dolayisiyla, B ve C tahvil grubu yatirimcilarina A grubuna iliskin
anapara O0demeleri bitinceye kadar 6deme yapilmamakta, ancak faiz 6demelerini diizenli
olarak almaya devam etmektedirler. Tiim A grubu itfa edildiginde, sira B grubunun
anapara 0demelerine gelmektedir. Bu grup da itfa edilince, en uzun vadeli tahvil grubu
olan C itfa edilir. Burada belirtilen menkul kiymet gruplart ayn1 zamanda “cabuk 6demeli”,
“orta hizda 6demeli” ve “yavas ddemeli” diye de adlandirilmaktadir. (Fabozzi, 1995). A
grubu menkul kiymetler genellikle 2 ile 3 yil, B grubu 5 ile 7 y1l, C grubu ise 10 ile 12 yil
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arasinda degisen vadelere sahiptir. Uygulamada kullamlan TIY ler ¢ogunlukla 3 ile 10 yil
arasinda seriye sahip olmakla birlikte, seri sayis1 bazen 50’ye kadar ¢ikabilmektedir. CMO
yapisi igerisinde seri sayisinin artmasi durumunda, nakit akislarina iligkin belirtilen siire¢
biitlin menkul kiymet sahiplerine yapilan O6demeler tamamlanincaya kadar devam

etmektedir (Hepsen, 2005).

Son seri genellikle kreditore ait olur ve 6demelerle ilgili tiim riskleri bu seri tasir
(Kothari, 2006). Ayrica, nakit akislarinin sadece anaparalar1 bir grup yatirimciya, sadece

faiz kism1 bir grup yatirimciya aktarilabilmektedir.

Teminath ipotek yiikiimliiliiklerinin kredi riski, dayanilan ipotek teminatinin
kalitesi ve TIY yapisi icinde yer alan tahvil gruplarmin dayanilan ipotek kredilerinin
anapara ve faiz seklindeki geri 6demelerinden ne sekilde pay alip itfa edileceklerine gore

belirlenmektedir. (Fabozzi ve Fabozzi, 1989).

TIY ler nakit akislarim esas olarak dayanak olusturan havuzdan almakla beraber,
getirileri dayanilan havuzdan farklidir. Yukarida bahsedildigi iizere TIY’ler farkli
vadelerdeki serilere ya da menkul kiymet gruplarina ayrilmistir. ABD’de TIY lerin % 80’e
yakin bir kismi1 Ginnie Mae, Fannie Mae ve Freddie Mac gibi devlet destekli kurumlar
vasitastyla ihra¢ edilmekte olup, en yiiksek kredi derecesi almaktadirlar. TIY lerin 6deme
aktarmali menkul kiymetlere gore daha kisa vadeli olmalari, erken 6deme riskine karsi
korumal1 olmalar1 ve yiiksek kredi derecesi ile ihra¢ ediliyor olmalari nedeniyle bunlar,
O0deme aktarmali menkul kiymetlere yatirim yapmak istemeyen kurumsal yatirimcilar igin

cazip bir menkul kiymet tiiriidiir (Hepsen, 2005)

Gayrimenkul ipotek yatirim kanallar1 (Real Estate Mortgage Investment Conduits
/REMICs) TIY lerin yeni bir tiiriidiir ve gogu zaman TIY ve REMIC yapilar1 birbirlerinin
yerine kullanilabilmektedir. REMIC kavrami ilk kez 1986 yilinda ¢ikartilan ABD Vergi

Reformu Yasasinda kullanilmustir’.

5 ", . . ..
Securities Industry and Financial Markets Association. Mayis 2008.
http://www.sifma.org/services/publications/pdf/an_investors guide to mortgage securities.pdf
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Ipotek kredilerinden alman faizlerin, bor¢ olarak nitelendirilen CMO’larin
yatirimcilaria aktarilmasi sirasinda ihragel kurum vergilendirme sorunu ile karsilasmis ve
REMIC olarak adlandirilan araglar ile bu soruna ¢oziim getirilmistir. Yeni yasa ile birlikte,
ipotek kredilerinin menkul kiymetlestirilmesi silirecinde portfdyiinde sahip oldugu ya da
devraldig1 ipotek kredilerinden olusan bir ipotek havuzu bulunan kurumlar tarafindan ihrag
edilen TiY’ler o6deme aktarmali yapida oldugu gibi varliklarin satist  olarak
nitelendirilmistir. Dolayistyla REMIC bir kurumdan ziyade bir varlik havuzu fonksiyonu
gormekte ve vergi acisindan seffaf bir yapr kurulmus olmaktadir. Boylece, REMIC
yapistyla ihra¢ edilen TIY’lerde sadece yatirnmci diizeyinde vergilendirme yapilmakta,

thracci kurum vergiye tabi olmamaktadir (Hepsen, 2005).

REMIC bu sekliyle birden fazla sinif iceren 6deme aktarmali menkul kiymetlerin
ithracini kolaylastirmistir. REMIC ile ilgili diizenlemeler 2005 yilinda degistirilerek, ipotek
kredileri, 6deme aktarmali menkul kiymetler ve diger REMIC’lerin faizlerinin alinmasina

imkan taninmistir (Kothari, 2006).
2.1.4.6. Menkul Kiymetlestirmede Kredi Degerliliginin Artirilmasi

Kredi degerliliginin artirtlmasi (credit enhancement) sadece menkul kiymetlestirme
isleminde degil, tiim borg islemlemlerinde goriilen bir siirectir. S6zgelimi herhangi bir borg

isleminde bor¢ alanin 6zkaynaklari kredi degerliliginin artirilmasi fonksiyonunu gortir.

Menkul kiymetlestirme isleminde, varliklarin kredi kurumundan ayrilmasi
yatirimeilart kredi kurumunun diger yiikiimliiliikklerinden uzaklastirir. Ancak bu iglem ayni1
zamanda varliklara menkul kiymet vasitasiyla sahip olan yatirnmcilari kredi verenin
desteginden de mahrum birakir. Eger kredi degerliligini artirict mekanizmalar

yaratilmazsa, yatirnmci varliklarla ilgili her tiirli riske maruz bir risk sermayedarina

dontisiir (Kothari, 2006).

Kredi degerliliginin artirilmasi, yatirimcinin bekledigi derece notu ile menkul
kiymetlerin dayandigi varlik harvuzu arasinda bir koprii fonksiyonu gormektedir. Her
yatirimeinin en iyi derece notunu talep etmesi beklenmemekle birlikte, varliklar siniflara
ayrilarak her smifin talep edilen derece notuna ulasmasi icin kredi degerliliginin

artirilmasina bagvurulmaktadir.
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Kredi degerliliginin artirilmasini ve boyutunu, kredi havuzlarinin ¢esitli olasiliklar
icinde beklenen kayiplari, beklenen kayiplarin standart sapmasi, kayip durumlarinda
varliklarin eski durumuna nasil kavusturulacagi ve ¢esitli varlik gruplarinin birbiriyle

korelasyonu etkilemektedir (Kothari, 2006).

Asagida kredi degerliliginin artirilmasi ile ilgili ¢esitli mekanizmalar verilmektedir.

Kreditor Kurum Tarafindan Saglananlar

Menkul kiymetlestirme islemlerinin ¢ogunda, oncelikle kreditor kurum tarafindan
verilen giivencelere bagvurulmaktadir. Kreditor sirket tarafindan verilen gilivenceler yeterli
olmadiginda, tiglincii kisilerce saglanan giivenceler devreye girmektedir. Bunun en 6nemli
nedeni, kreditor sirket tarafindan saglanan giivencenin bir maliyetinin olmamasi, buna

karsilik ticlincii kisilerce saglanan giivencelerin bir maliyetinin olmasidir.

Ancak, kreditor kurum tarafindan giivence saglanmasinda, tizerinde énemli durulan
bir konu, kreditor kurumun menkul kiymetlestirilen alacaklarin 6denmesine iligskin verdigi
giivenceler arttikga menkul kiymetlestirme isleminin gercek satis degil teminath kredi
kabul edilmesi riskinin artmasidir. Menkul kiymetlestirmenin “gercek satig” degil,
“teminath  kredi” islemi olarak kabul edilmesi ise, Ozellikle ABD’de menkul
kiymetlestirmeden beklenen faydalarin tamamen ortadan kalkmasi ve iflas durumunda
menkul kiymetlestirilen alacaklarin, iflas masasina dahil olmasi gibi onemli olumsuz

neticeler dogurabilecek bir risk olarak goriilmektedir (Dogru, 2007).

Kreditor sirket tarafindan saglanan teminatlar, 6zel amacli yapiya devredilen
alacaklarin tamaminin veya bir kismimin geri ddenmesinin garanti edilmesi seklinde
dogrudan olabilecegi gibi, teminat saglayanlara teminat nedeniyle ugradiklar1 zarar tutari
icin kreditor sirkete bagvurma hakki taninmasi yoluyla, dolayli da olabilir (Schwarcz,

2002) .
Menkul kiymetlestirmede en sik kullanilan kredi degerliliginin artirilmasi tiiri

ITMK larin degerinden fazla tutarda alacagin, zel amagh kurulusa devredilmesidir (over

collateralization). Fazla teminatlandirma o&zellikle gelismekte olan piyasalarda sik
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kullanilan bir yontemdir (Kothari, 2006). Bu islem hukuki agidan alacaklarin gercek

anlamda 6zel amacl yapiya satisindan ¢ok teminat fonksiyonu icra etmektedir.

Kreditor sirketin hizmet saglayici olarak tahakkuk ettirecegi ticretlerden ve menkul
kiymetlerin maliyetinden arta kalan tutar (bakiye kar/excess profit) kredi degerliliginin
artirtlmas1 yontemi olarak kulanilabilmektedir. S6zgelimi bir menkul kiymetlestirme
isleminde alacak havuzunun getirisi % 12, yatirimciya ddenecek oran % 7 ve kreditoriin
hizmet ticreti % 2 ise, bakiye kar % 3 olmaktadir. Bu drnekteki bakiye kar ile hizmet
ticreti havuzun beklenmeyen bir kaybi oldugunda gilivence mekanizmasi olarak

calistirilmaktadir.

Bakiye kar yontemi, IDMKlar da dahil olmak iizere tiim menkul kiymetlestirme
islemlerinde en c¢ok kullanilan kredi degerligini artirict mekanizmadir. Diger
mekanizmalar, kreditoriin sermeye yeterliligi oranlarin1 dogrudan etkilerken; bakiye kar
yonteminde kreditoriin sadece kari azalmaktadir (Kothari, 2006). Kredi degerliginin
artirilmas1 mekanizmalart yumusak (soft) ve sert (hard) olarak ikiye ayrilmakta, bakiye
kar yumusak mekanizmalar i¢inde sayilmaktadir. Kredi derecelendirme kurulusu Standart
and Poors yumusak ve sert mekanizmalar arasinda fark bulundugunu, nakit teminat ve
fazla teminatlandirma gibi mekanizmalarin  menkul kiymetlestirme  siirecinin
baslangicindan sonuna kadar isletildigini; halbuki bakiye kar mekanizmasinin sadece aylik
bazda faiz ve anapara Odemelerinde problem c¢iktiginda isletildigini belirtmektedir

(Kothari, 2006).

Kreditor sirket tarafindan saglanan 6teki giivenceler, alacaklarin geri 6denmesinin
garanti edilmesi veya 6denmeyen alacaklarin bagka alacaklarla degistirilmesi ya da
O0demelerde bir aksama olmasi durumunda 6zel amac¢h kurulus tarafindan kullanilmak
tizere bir karsilik hesabina para yatirilmasidir (Dogru, 2007). Bu para yatirma islemine
nakit teminat, nakit yedek veya nakit blokaji da denilmekte ve 6zel amagli yapinin kredi
degerliligi ile likiditesini artirarak yatirimcilarin lehine kullanilmasi amaglanmaktadir

(Kothari, 20006).
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Uciincii Kisiler Tarafindan Saglananlar

Ucgiincii kisiler tarafindan saglanan giivenceler, banka, sigorta sirketi ve diger mali
kurumlarca saglanan, menkul kiymetlestirilen alacaklarin veya varliga dayali menkul
kiymetlerin anapara ve faizlerinin geri Odenmesi ile ilgili garantiler, krediler ve
sigortalardir (Dogru, 2007). Bu tiirler menkul kiymetlestirme hacmi arttikca gelismeye ve

bliyiimeye devam etmektedir.

Ugiincii kisiler tarafindan saglananlardan ilki olan banka garantisi veya teminat
mektubu ile varliga dayali menkul kiymet sahiplerine yapilacak anapara ve faiz 6demeleri
veya menkul kiymetlestirilen alacaklarin 6zel amaghi kurulusa 6denmesi garanti altina
alinabilir (Mansson, 1993). Birinci durumda garanti, menkul kiymet sahiplerine verilir.
Boylelikle, garanti veren banka, sadece alacaklarin borglular tarafindan 6denmemesi
riskini degil, ayn1 zamanda hukuki riskler de dahi olmak iizere tiim riskleri garanti
etmektedir. Ikinci durumda ise, garanti &zel amagl kurulusa verilir ve menkul
kiymetlestirilen alacaklarin borglular1 tarafindan 6denmesi garanti edilir. Bu durumda
garanti, sigorta sirketlerinin menkul kiymetlestirmeye uyguladiklar1 sigorta policesine
benzer. Ancak, bu bir sigorta degil, garanti oldugundan aralarinda bazi farklar
bulunmaktadir: Banka garantisi, alacaklardan yapilacak tahsilatin belirli bir oranda
olmasimi garanti eder. Sigorta policesi ise alacaklarin 6denmemesi riskini teminat altina
alir. Bu nedenle, 6denmeyen alacagin, bankanin garanti ettigi tutarin altinda kalmasi veya
fazla teminatlandirma nedeniyle havuzda toplanan nakdin, bankanin garanti ettigi tutara

esit veya daha fazla olmasi durumunda teminat mektubuna bagvurulamaz (Wenman, 1991).

Banka garantisi, iilkemizde de 1994 yilina kadar yogun olarak ihra¢ edilmis olan
0zel sektor tahvil ve finansman bonolarinin vadelerinde faiz ve anapara ddemelerini

teminat altina almak i¢in ihragcilarca kullanilmisgtir.

Ucgiincii kisiler tarafindan yapilan diger teminat artirma mekanizmas1 sigortalari
kapsar. ABD’de sadece finansal islemlere garanti veren sigorta sirketleri (monoline
insurance) olusturulmustur. Bu sirketler ABD de dogmus olmakla birlikte, faaliyetleri

Avrupa ve bazi Asya piyasalarina yayilmis bulunmaktadir. Bu sigorta sirketlerinin, varliga

71



ve ipotege dayali menkul kiymetlere yaptigi sigortanin toplam degeri 800 milyar ABD

dolarma ulagmustir®.

Menkul kiymetlestirme islemlerinde sigorta ile kredi degerliliginin artirilmasi daha
ziyade, gelismekte olan piyasalarda yapilan ihraclarin smir Otesinde satiglarinda

uygulanmaktadir (Kothari, 2006).

Farkli Siniflarda Menkul Kiymet Yaratilmasi

Farkli siniflarda menkul kiymet yaratilmasi esas itibariyle teminatli ipotek
yiikiimliiliiklerinin bir 6zelligidir. Ancak, 6deme aktarmali yap1 pasif bir varlik yonetimi
ongordiigiinden kredi borg¢lularinin erken 6demesi veya Odemede temerriide diigmesi
durumlarinin yarattig1 varlik ve yiikiimliilik uyumsuzlugunun ¢6ziimii i¢in farkli siiflar

yaratilmaktadir.

Odeme aktarmali yapida esas olarak alt ve iist (junior/senior) olusturulmakta ve
kredi bor¢lularinin faiz 6demeleri once iist sinifa inhisar ettirilmekte, ardindan alt siifin
faiz 6demeleri yapilmaktadir. Anapara 6demelerinde de aym sira izlenmekte, iist sinifa
diisen 6dendikten sonra alt sinifa olan yiikiimliiliikler karsilanmaktadir. Bu siirecin sonucu
olarak da eger tiiketicilerin kredi Odemelerinde temerriit gergeklesirse alt sinifin

yiikiimliiliigl karsilanmadigindan zarar ortaya ¢ikmaktadir (Kothari, 2006).

Odeme aktarmali yapida gelistirilen bir baska yontem de getirisi veya anaparasi

ayrilan menkul kiymet sinift yaratmaktir.

Odeme aktarmali yapimin maruz kaldigi en oOnemli riskler, kredi alanlarin
kredilerini erken itfa etmesi, kredi Odemelerini geciktirmesi veya kredi faiz ve
anaparalarini hi¢ 6dememesidir. Kredi 6demelerinin ge¢ yapilmasi halinde likidite artirici
mekanizmalarla problem ¢oziilmekte, kredi 6demelerinin hi¢ yapilmadig: temerriit halleri
icin farkli siniflarda menkul kiymetler yaratilmaktadir. Bu durumda ¢oziilmesi gereken risk
unsuru olarak kredilerin erken 6demesi kalmaktadir. Bu sorunu ¢ézmek icin de getirisi

veya anaparast ayrilan menkul kiymet siniflar1 olusturulmaktadir.

% (Association of Financial Guarantee Insurers, Haziran 2008. http://www.afgi.org/products-assetsec.htm
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Sadece faiz 6demeli menkul kiymet sahipleri kredi boglularindan periyodik olarak
tahsil edilen faiz 6demelerini, sadece anapara 6demeli menkul kiymet sahipleri periyodik
olarak tahsil edilen anapara O0demeleri lizerinde hak sahibi olmaktadir. Boylece faiz
oranlariin diismesini ve dolayisiyla kredi kullananlarin borglarimi erken itfa edecegini
bekleyen yatirimer grubu sadece anapara 6demeli menkul kiymetlere yatirim yapmaktadir.
Bu durumda faiz oranlan diistiigiinde anapara 6demeli menkul kiymetlerin piyasa fiyatlari
yiikselmis olmaktadir. Sadece faiz 6demeli menkul kiymet sahipleri de faiz oranlarinin

beklenene gore yiikselecegi dngoriisiiyle yatirimi yapmaktadirlar (Kothari, 2006).

Tiirev Uriinlerin Kullanilmasi

Menkul kiymetlestirmede, menkul kiymet ve menkul kiymetlestirilen alacaklarin
farkli para birimine veya faiz esasina dayanmasi durumunda, 6teki risklerden hicbiri ortaya
cikmasa dahi, faiz veya para birimlerinden birindeki asir1 bir artig neticesinde alacaklardan
tahsil edilen nakit, varliga dayali menkul kiymetlerin anapara ve faizlerinin tamaminin

0denmesinde yetersiz kalabilir.

Finansal risk olarak tanimlanan bu riski ortadan kaldirmak icin, bir iigiincii kisi ile
swap veya bagka bir tlirev anlagsmasina girilmektedir. Boylece, kur veya faiz orani
degisikliklerinden ortaya cikabilecek risklerden arindirilarak, varliga dayali menkul kiymet

sahiplerine 6deme yapilmaktadir (Dogru, 2007).
2.1.4.7. ITMK Piyasas1 ve ikinci Piyasa Kurumlari

ABD’de IDMK piyasasinda devlet destekli ikinci piyasa kuruluslarinin (Fannie
Mae, Ginnie Mae, Freddie Mac) ihrag ettikleri veya garanti verdikleri (agency) ve bunlarin
disinda ihrac edilenler (non-agency veya private label) olmak iizere iki grup ITMK

bulunmaktadir.

ikinci piyasa kurumlar1 kendi belirledikleri sartlara uyan ipotek kredilerini, krediyi
veren kurumlardan satin almaktadirlar. Daha sonra bu kurumlar 6deme aktarmali veya

teminath ipotek yiikiimliiliikleri yoluyla menkul kiymetlestirme islemi yiiriitmektedirler.

Ikinci piyasa kurumlarmnin satin aldig1 ipotek kredilerinin dzellikleri asagidadir:
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— Ipotek kredilerinin miistakil veya doért konuta kadar olan yapilarda bulunan

konutlara verilmesi,

— Ipotek kredilerinin tamamu itfa edilen ve 15-30 y1l vadeli krediler olmas1 (ancak

degisken faizliler de satin alinabilmektedir),

— Ipotek kredilerinin taksitlerinin aylik olmast,

—Ipotek kredilerinin erken ddenmesi halinde, kredi s6zlesmelerinde erken ddeme

licretinin yer almamasi,

— Ipotek kredisinin konut satin almak igin alinmasi,

— Ipotek kredisi tutarmin belirlenen limitler icinde olmasi1 (2006 y1l1 i¢in 417.000
ABD Dolar),

— Kredi verilirken hazirlanan sozlesme, kredi tipleri, konut 6zellikleri ve diger

ozelliklerin belirlenen kriter ve standartlara uygun olmasi (Kothari, 2006).

Devlet destekli ikinci piyasa kurumlarindan en biiyligii olan Fannie Mae ipotek
kredisi veren kuruluslardan, yukarida belirtilen 6zelliklere sahip kredileri satin almakta,
devraldig1 ipotek kredilerini kendi portfdyiinde tutabilmekte ya da birlestirerek kredi
havuzlar1 olusturabilmekte, bu ipotek kredisi havuzlarina dayali menkul kiymet ihrag
ederek topladig1 fonlarla yeni ipotek kredileri devralabilmektedir. Fannie Mae ipotek
kredilerini satin aldiginda kredi riskini de iizerine almakta, ancak bu riski ihrag¢ ettigi
menkul kiymetlere aktarmamaktadir. Diger bir deyisle krediyi ilk veren kurulusun geri
O0demeleri garanti etmemesine karsin, Fannie Mae ihrag ettigi kiymetlerin anapara ve faiz
O0demelerini yapmay1 garanti etmektedir. Bu garanti karsiliginda Fannie Mae belirli oranda
bir garanti iicreti almaktadir. Krediyi ilk veren kuruluslar ise, kredinin agilmasi, geri
O0demelerin miisterilerden alinarak Fannie Mae’ye aktarilmasi ve benzeri konulardaki
hizmetleri karsiliginda bir servis iicreti elde etmektedirler. Boylece ihra¢ edilen menkul
kiymetler i¢in yatirimcilara 6denen faiz oranina, Fannie Mae’nin aldig1 garanti iicreti ve
kredi veren birincil kurulusun aldig: servis licreti eklenerek, krediyi kullanan tiiketicinin

O0demesi gereken faiz oranina ulasilmaktadir (Teker ve digerleri, 2004).
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Fannie Mae tarafindan cogunlukla ihra¢ edilen menkul kiymetler, yukarida
belirtildigi iizere tiiketicilerin faiz 6demelerinin, yapilan kesintiler sonrasinda yatirimcilara
aktarildig1 6deme aktarmali menkul kiymetlerdir. S6z konusu kiymetlerin 6deme aktarmali
olmasimin bir diger sonucu ise, erken kapatilan kredilerin karsiliginda ihra¢ edilen menkul
kiymetlerin de erken itfa edilmesidir.Fannie Mae’nin kredi devralma ve menkul kiymet

ithraci siireci asagidaki semada 6zetlenmistir (Teker ve digerleri, 2004).

Sekil 4. Fannie Mae Menkul Kiymet Ihrag Siireci

Ipotek Kredilerinin Satin Alinmasa

Fannie Mase, kredileri satin almalke
igin gerek duvdugu finansmani
wvatimmcilara borglanma senetleri

ihrag ederek saglar.
Ipotek kredileri /
Borglanma Senetleri

333

EKredittor, ipotek kredilerini
Fannie Mae ve satar.

Ipotek kredileri

£E%

Kreditor. tuketicive ipotek
kredisi verir_

Kreditorler. tiketicilere ipotek kredileri verdikten sonra bu kredileri bir biitiin olarak Fanni Mae ve satarlar. Fanni Mae ise
bu kredileri satin alabilmesi igin gerekli olan kavnaS: sermave pivasalarmda borglanma senedi ihrag ederek temin eder.

Yukarida yer alan semada Fannie Mae devraldigi ipotek kredileri karsiliginda
yatirimcilara ipotege dayali menkul kiymet satis1 gerceklestirmektedir. Buna alternatif
olarak asagidaki semada verildigi iizere; Fannie Mae’nin kredi veren kuruluslara nakit
aktarmak yerine bu kuruluglara devraldigi krediler karsiliginda ¢ikardigir menkul kiymetleri
vermesi ve ilgili kiymetlerin kredi veren kuruluslarca yatirimcilara arz edilmesi de

miimkiindiir (Teker ve digerleri, 2004).
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Sekil 5. Fannie Mae Garanti Siireci

ipotese Davali Menkul Kiavmet (IDMK) Garanti Siireci

(Ereditor, garantili IDME " v1 vatirimecilara satar,

Y atirimcilar
i
SSS TDNIRC

Ipotek kredileri

1
| Kreditorler ! | Fannie Nae
5 DMK
$5% ipotel kredisi
v
Tilceticiler

Fannie Nae, ipotek havuzlar karsiligimmda
IDMK ihrac¢ eder ve bunlar: kreditdrlere verir.
Fannie Mae bir garanti ticreti karsiliginda
kredi riskini desralir.

KEreditsr. tiiketicive kredi verir.

1k olarak kreditorler tiketicilere ipotek kredisi verirler. Daha sonra kreditorler bu kredileri Fannie Mae nin
ihrag etmis oldugu IDME "ler ile degis tokus ederler. Fannie Mae, bovlece bir garanti ticreti karsihigimnda
lredilerin riskini e IDME " lerin anapara ve faiz 6demelerini aistlenmis olur. Kreditdrler Fannie Mae den
aldikclar: IDNMEK lar: vatwrimecilaraarz eder.

Fannie Mae’nin ihrag ettigi kiymetler malvarligi havuzu/fon yapisini igermekte,
Fannie Mae tarafindan olusturulan fonlar, yine Fannie Mae’nin garantisi altinda menkul
kiymet ihracin1 gergeklestirmektedir. Boylece Fannie Mae’nin iflas1 gibi bir durumda kredi
alacaklar1 fona devredilmis oldugundan yatirimcilarin zarar gérmesi Onlenecektir. Diger
yandan ilgili kredi alacaklarmmin 6denmemesi gibi bir durumda, Fannie Mae gerekli
O0demeyi yatirimcilara yapacaktir. Asagidaki semada sistemin isleyisi Ozetlenmektedir

(Teker ve digerleri, 2004).

Sekil 6. Fannie Mae Genel Sistemi

ABD Fannie Mae Finansman Sistenmu

i Fannie has Kurumsal
1y Eredi (20 Eredi el veds 3T o ]
Tilkcetici Eredi ficineil fBirevsel
& Fon HKurulusu £5) Fon = — ‘1) Fon W
(Banica) Eurulusu -
27 kredi 260.25 Bervis 26 0.25 garanti Glereti %eE. 5 Gretirili
. Ticreti Ifenloal kivimet
faizi
1. Tuketicilere ev alum icin kredi verillmesi.
2. EKredi kurluglarnun bu kredilert ikincil pryvasa kuruluslarma satarals
aktiflerinden cikartimasi.
3. Ikincil pivasa kurulusu tarafindan kredilerin havuz haline getirilerelc

sermaye pilyvasasinda satilmasi.
4 - 5. Satigtan elde edilen fona garanti ticreti eklenerek bankava devri.
6. Banla taratindan fonlarin veniden komit kredisi verilmesinde
kullamilmasa )
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Fannie Mae tarafindan ihra¢ edilen ipote§e dayali menkul kiymetler ikincil
piyasalarda islem gérmekte ve bu sekilde yatirimcilara likidite imkan1 saglanabilmektedir.
S6z konusu kiymetlerin geri 6demeleri devlet giivencesi altinda bulunmamaktadir. Ancak
ithrag ettigi ipotege dayali menkul kiymetlerin ikincil piyasalarda islem gormesi, Fannie
Mae’nin ilgili kiymetlerin geri 6demelerini garanti etmesi ve Fannie Mae’nin geri
O0demeleri gerceklestirememesi ihtimali karsiliginda s6z konusu ipoteklerin teminat unsuru
olusturmasi, Fannie Mae’nin diisiik maliyetli fon toplayabilmesine ve kredi veren
kuruluglara ve dolayisiyla kredi kullanicilarina diisiik maliyetli kaynak aktarmasina imkan

tanimaktadir (Teker ve digerleri, 2004).

Fannie Mae faaliyet alaninda tekel olmayip, Freddie Mac ve bu alanda faaliyet
gosteren tlim Ozel sektor kuruluglari ile rekabet halindedir. Freddie Mac, Fannie Mae’ye
benzer sekilde yasal diizenleme ile kurulan, sosyal bir misyonu ve bazi imtiyazlar1 olan,
sermayesinin tamami 6zel sektore ait olan, Fannie Mae ile ayni yasal diizenlemeye ve
denetime tabi olan, ayni alanda faaliyet gosteren ve Fannie Mae ile rekabet eden bir

sirkettir.

Ginnie Mae ise ABD Konut ve Kentsel Gelisim Kurumu (Department of Housing
and Urban Development) biinyesinde faaliyet gosteren bir kamu kurulusu olup, herhangi
bir ipotege dayali menkul kiymet ihra¢ etmemekte; FHA ve VA tarafindan sigortalanan
kredilere dayali olarak ihra¢ edilen menkul kiymetlerin anapara ve faiz 6demelerini garanti
etmektedir. ABD’de sadece Ginnie Mae’nin garanti ettigi ipotege dayali menkul kiymetler

ABD hazinesinin garantisini tagimaktadir.

Ikinci piyasa kurumlarmin satin almadigi ipotek kredilerine dayamlarak ihrag

edilmis 6zel menkul kiymetlere “private label” denilmektedir.

Ikinci piyasa kurumlari disinda ihrag edilen IDMK larin dayandig: ipotek kredileri
birinci siif veya kaliteli krediler (prime), Alt A (Alternatif A) krediler ve ikinci sinif veya

kalitesiz (subprime) krediler olmak iizere {i¢ gruba ayrilmaktadir.

Birinci smif (prime) krediler, kredi degerliligine ve gerekli dokiimantasyona sahip

olmakla birlikte, ikinci piyasa kurumlarinin diger sartlarina uygun degildir. Bu krediler
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bliyiik tutarli (jumbo) karakterde veya degisken faizlidir ve “jumbo” ve degisken faizli

krediler ikinci piyasa kurumlarinin standartlarina uygun degildir.

Alt-A kategorisi ise, tiiketicilerin gerekli bilgileri temin etmedigi ve dolayisiyla
dokiimantasyonu eksik olan kredilerden olusmaktadir. Diger taraftan bu krediler,
kredi/konut degeri oran1 % 80’1 asmakla birlikte sigortalanmamis ve sahibi tarafindan

iskan edilmemis konutlara verilmis kredi gruplarindan olusmaktadir.

Ikinci siif (subprime) kredilerde ise, tiiketicinin ya kredi degerliligi ¢ok diisiiktiir
veya tiiketicinin kredi kullanimu ile ilgili ge¢mis higbir kaydir bulunmamaktadir (Kothari,
2006).

Konutla ilgili kredi imkanlarinin artirilmast ve ipotek piyasasina fon aktarilmasi
amactyla ipotege dayali menkul kiymetler piyasast merkezi hiikiimet tarafindan da tesvik
edilmistir. Piyasada calisan 3 kamu destekli kurulus, ikinci el ipotek piyasasina istikrar,
giiven ve yliksek islem hacmi saglamig sonugta yatirimcilarin bu piyasaya ilgisi artmigtir

(Alp, 2000).

Yatirim risklerini azaltmak isteyen yatirimcilar, tek bir ipotege yatirim yapmak
yerine, IDMK satin alarak, ipotek kredilerinden olusturulan gruplarin bir boliimiine yatirim
yapmay1 tercih ederler. Bu durum yatirimeilarin tek bir hisse senedine yatirim yapmak
yerine portfoy cesitlendirmesi yapmalarina benzemektedir. Tek bir ipotege yatirim yapmak
yatirimceiyt sistematik ve sistematik olmayan riskle karsi karsiya birakir. Bu durumdaki
riskler, kredi alan kisilerin ipotek kredisini beklenmedik bir zamanda geri 6demesi riski ve

kredi alan kisinin almis oldugu krediyi geri 6deyememesi riskidir (Alp, 2000).

Kurum (agency) menkul kiymetlestirme tiiriinde, devlet destekli bu kurumlar ayn1
zamanda 6deme aktarmali ipotek teminatli menkul kiymetlerin en biiyiik yatirimeisidir. Bu
kurumlarm kendi ipotek portfoylerini biiylitmeye yonelik resmi hedefleri bulunmaktadir.
Bankalar da ipotekli konut kredilerinin toptan satisi yaninda ipotege dayali menkul
kiymetlerin en biiylik yatirimcisidir (Kothari, 2006). Diger taraftan bankalarin yaninda
portfdy yoneticileri de biiylik yatirimcilar arasindadir. S6zgelimi bankalar 30 yil vadeli

ipotege dayali menkul kiymetlerin belirgin yatirimeisi olarak, bu menkul kiymetleri fiyat
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marjlar1 ve likiditelerinden yararlanmak i¢in erken 6deme riskine ragmen almaktadirlar

(Kothari, 2006) .

Diger yatirimcilar ise sigorta sirketleri ile emeklilik fonlaridir. Yatirimcilar1 daha
ziyade kurumsal biiyiik yatirirmci olmasma ragmen ipotege dayali menkul kiymetlerin
piyasast son derece likittir. ABD’de ortalama bir islem giiniinde bu menkul kiymetlerin

islem hacmi 100 milyar ABD Dolar1 seviyesindedir (Kothari, 2006).

2.1.4.8. ikinci Simf Ipotek Kredilerine Dayali Menkul Kiymetlestirme
ve Sonug¢lar

Ikinci simif veya kalitesiz (subprime) ipotek kredileri, kredi degerliligi diisiik,
dolayistyla 6deme giicli slipheli kisilere verilen veya kredi kullanacak kisilerle ilgili
bilgileri igeren dokiimantasyonun yetersiz oldugu veya hi¢ bulunmadigi kredileri

kapsamaktadir.

ABD’de ikinci sinif ipotek kredileri 1990’11 yillarda gelismeye baslamistir ve bu
gelismede baglangicta Fannie Mae ve Freddie Mac adli ikinci piyasa kuruluslarinin bir
katkis1 olmamustir. 2001 yilindan itibaren, bu kurumlar kalitesiz kredilere dayanan birinci

sinif (senior) IDMK ’lar1 satin almaya baslamislardir (BIS, 2006).

Son derece rekabet¢i bir yapidaki bu piyasada kalitesiz ipotek kredilerinin artisi,
risklerin artmasina yol agmistir. Yeni tiiketicilerin ipotek kredilerine ulagimi kisa donemde
konut fiyatlarinin artmasina, konut fiyatlarinin yiikselmesi de tiiketicinin kredi
sozlesmesindeki teminatinin ve dolayisiyla 6z kaynagmin artmasma ve kredi geri
O0demelerinde temerriit oranlarmmin diismesine ve sonucunda da daha fazla kredi
verilmesine yol agan bir dongiiye ulasmustir. ikinci sinif ipotek kredisi tiiriinde tiiketiciler
daha ¢ok degisken faizli tiirlere ragbet gostermislerdir. Pek ¢ok iilkede finansal kurumlarin
risk modellemeleri faiz oranlarinda hizli bir yiikselis ve konut fiyatlarinda sert bir diisiisiin

etkileri agisindan test edilmemistir (BIS, 2000).

Uzun bir siiredir ekonomistler ABD’de gayrimenkul fiyatlarinin siskinlige ve
siskinligin patlamayla sona erebilecegine isaret etmislerdir. Bankalarin verdikleri
kredilerin konut degerine orani pek ¢ok kredi tiirtinde % 120 oranina ulasmistir. Ancak faiz

oranlarinin 2004 yilindan sonra siirekli artisina paralel olarak, degisken faizli konut
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kredilerinin maliyeti artmus ve kredi kullananlarin 6deme giiciinii asmistir. Bunun
sonucunda da bu kredilere dayali olarak ihra¢ edilen bazi IDMK’lar faiz ve anapara

O0demelerini yapamaz hale gelmistir (Davidson, 2008).

Ipotek kredilerinin biiyiimesi bankalar ve bankalarin diizenleyici otoriteleri i¢in
finansal istikrarin devami konusunda daha dikkatli olmaya yol agmaktadir. Diislik faiz
oranlari, bankalarin mevduat toplamalarini giiclestirmekte ve mevduat dis1 alternatif fon
kaynaklarina ihtiyact artirmaktadir. Bankalarin varliklarinin ortalama vadesi ipotek
kredileri nedeniyle uzamakta ve vadenin uzamas: likidite ve vade riskini ortaya
cikarmaktadir. Kiigiik bankalar i¢in mevduat dist kaynaklara ulasmak daha zor oldugu igin
fonlama riski biiyiimektedir. Likidite ve vade riskleri yaninda, diizenleyici otoriteler ipotek
kredileri nedeniyle kredi riskini daha 6nemsemeye baslamistir (Avesani ve digerleri,

2007).

Ulkelerin konut finansmani sistemleri arasinda farkliliklar olmakla birlikte,
hepsinin ortak 6zelligi, sermaye piyasasi gelismemis iilkelerde bile ikinci smif ipotek
kredilerinin fonlama kaynagmnin menkul kiymetlestirme olmasidir. Ikinci smf ipotek
kredilerini temin eden kredi kurumlar1 ¢ogunlukla mevduat toplamayan kurumlardir ve

bunlarin arasinda yogun bir rekabet bulunmaktadir.

ABD’de toplam ikinci smif kredilerin % 55’1 menkul kiymetlestirilmistir.
Avustralya’da bu tiir kredilerin tamamina yakini menkul kiymetlestirilmistir. ingiltere’de
standart olmayan tiim ipotek kredileri menkul kiymetlestirilmistir ve ikinci simif ipotek

kredisi veren kurumlarin tek fon kaynagi sermaye piyasalaridir.

Biitiin bunlarin sonucu olarak, yatirimcilarin ipotek kredilerinin menkul
kiymetlestirilmesine olan giiveni azalmistir. Birinci sinif ipotek kredilerine dayalt menkul
kiymetlestirme hacmi de bu gelismelerden etkilenerek diislis gostermistir. Bu nedenle
yatirimer gliveninin tekrar saglanmasi i¢in menkul kiymetlestirme siirecinde degisiklikler

yapilmasi tartisiimaya baslanmistir.

Kurallara uygun olmayan ve diisiik standartlarda acilan ipotek kredilerinin, menkul
kiymetlestirme siirecini yoneten kurumlar, diizenleyici otoriteler ve yatirimeilar tarafindan

gormezden gelindigi ve ayrica ¢ok sayida konut kredisinin agilmasindan, kredi kuruluslari
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disinda aracilarin (mortgage broker) fayda gordiigii ve bu aracilarin kredi standartlarini ¢ok
fazla onemsemedigi belirtilmekte ve disik kredi standartlarinin gozden gecirilmesi
onerilmektedir. Oncelikle kredi verme asamasinda, kredi kalitesinin artirilmasi gerektigi
belirtilmektedir. Kredilerin vadesi boyunca ekonomik belirsizliklerin yol actigi riskler
yonetilebilmekte, ancak bunlarin diginda kurallara uygun verilmemis kredilerin riski
ortadan kaldirilamamakta ve bu tiir kredilerin tiim riski menkul kiymetlestirme yoluyla
yatirimcilara aktarilmaktadir. Halbuki bu risklerin kreditérde kalmasi gerekmektedir
(Davidson, 2008).

Menkul kiymetlestirme silirecinde yapilan bazi uygulamalar hatali sonuglar
dogurabilmektedir. Sozgelimi kredi degerliliginin artirilmas1 mekanizmalart menkul
kiymetlestirme i¢in kurulan yapilart etkinlestirmekle beraber, bu uygulamanin
yatirimcilara yeterli 6l¢iide anlatilmamasi risklerin anlasilamamasina yol agmaktadir.
Ayrica, daha 6nce ihrag edilmis olan ITMK ’larin, daha karmasik bir yap: éngoren ipotekli
teminat yiikiimliiliiklerinin i¢ine alinarak yeniden menkul kiymetlestirilmesi, risklerin

Olciilmesini imkansiz hale getirmektedir.

Getirilen Onerilerden bir digeri de menkul kiymetlestirme siirecinde dayanak
varliklarin siiflara ayrilmasi (kaliteli/kalitesiz veya birinci simif/ikinci sinif seklinde)
uygulamalarinin gézden gecirilmesi, basitlestirilmesi ve hatta ortadan kaldirilmasina
yoneliktir. Ipotek varhiklar1 6zel amacli yapilar icinde simflara ayrildiginda, kredi
degerliliginin artirtlmasi igin ticlincii taraflarin  garantisini tagitmamaktadir. Halbuki
cesitlendirilmis bir kredi havuzu yiiksek kredi degerliligine sahip tiglincii bir tarafin
garantisi altinda daha giivenli bir yapiya sahip olmaktadir. Diger taraftan ikinci siif
varliklarin temsil ettigi menkul kiymetlere, ancak birinci sinifin menkul kiymetlerine faiz
ve anaparalart O0dendikten sonra sira geldiginden, ikinci simifin ddemelerinin erken
yapilmasi i¢in ger¢cek hayata uymayan c¢esitli senaryo yaklagimlariyla karmasik
mekanizmalar kurulmaktadir. Bu nedenle de daha az kansik smiflara ayirma

mekanizmalariin gelistirilmesi 6nerilmektedir (Davidson, 2008).

Gegmis donemde yeterli kamuyu aydinlatma yapilmadan ¢ok fazla sayida ihrag
yapilmistir. Menkul kiymetlestirmenin son asamasinda yatirimcilarin  kararlarini

olusturdugu tek gosterge derecelendirme notu olmaktadir. Bu araglarin ilk ihracinin
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yaninda daha sonra ikincil piyasada verilen alim satim kararlarinda daima derecelendirme
notu esas alinmaktadir. Bu nedenle fiigiincli olarak, yatirimcilarin derecelendirme
kuruluglarinin verdikleri notlar disinda, kendilerinin analiz kabiliyetlerinin gelistirilmesi

Onerilmektedir.

Son olarak, menkul kiymetlestirme siireci, i¢inde ¢ok sayida taraf, ihragci, yap1 ve
tanim yer aldigindan fazla karmasik bulunmaktadir. Bu karmasiklik ve standardizasyon
eksikligi maliyetleri artirmaktadir. Bu nedenle siirecin i¢inde yer alan yapilar, kurumlar ve
mekanizmalarin yarattigt hukuki, operasyonel ve pazarlama maliyetlerinin diisiiriilmesi

Onerilmektedir.
2.2. iPOTEK TEMINATLI MENKUL KIYMETLER

Ipotek teminatli menkul kiymetler kita Avrupasinda yaygin olarak kullanilan bir

aractir. Bu menkul kiymetlerin kapsami ve isleyis mekanizmalar1 asagida verilmektedir.
2.2.1. Kapsam ve Gelisimi

Menkul kiymetlestirme uygulamalarint ABD ile baslatmak, Almanya ve
Danimarka’da yaklagik 200 yildir uygulanan sistemlere haksizlik olurdu. Mekanizmalari
arasinda 6enmli farkliliklar olmakla birlikte, bu {ilkelerin teminatli menkul kiymet
(covered bond) uygulamalar1 da genellikle menkul kiymetlestirme baslhigi altinda

incelenmektedir.

Almanya’da ipotek kredisi {lizerine uzmanlasmis ilk banka 1862 yilinda
kurulmustur (Aziz,2005). Ipotek bankalar1 mevduat toplamadiklar1 i¢in verdikleri ipotek
kredilerin teminat1 karsiliginda “Phandbrief” adi verilen menkul kiymetleri, 1769 yilinda
yapilan diizenlemelerden beri ihra¢ edilmektedir (Deacon, 2004). Danimarka’da ilk ipotek
bankast 1797 yilinda kurulmustur (Teker ve digerleri, 2004). Bu ipotek bankalar1 da
1800’lii yillardan beri ipotek kredilerinden olusan havuzlari teminat gostererek gliniimiize
kadar menkul kiymet ihracina devam etmislerdir. Fransa ve Ispanya’da da 1800’li

yillardan beri teminatli menkul kiymet diizenlemeleri bulunmaktadir (Deacon, 2004).

Avrupa’da bu menkul kiymetler, niteligine gére kamu sektorii borglar1 ve ipotek

kredileri olmak tizere iki farkli teminata gore ihra¢ edilmektedir.
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ITMK larm kita Avrupa’sinda biiyiik dl¢iide popiiler olmasi tarihi gelismesinden
kaynaklanmaktadir. Ancak 1990°li yillarin ortasina kadar, ITMK’lar biiyiik 6lgiide
Almanya ile smirh kalmistir. Almanya, bu iilkede kullanilan terminoloji olan
“Phandbriefs” ile hala en biiyiik ihragct konumundadir. Phandbriefs, rehin anlamina
gelmektedir ve bu rehnin hukuken Ingilizce terminolojide kullanilan “mortgage”
ibaresinden farki bulunmamaktadir. ITMK’lar Avrupa’da cesitli iilkelerde 6zel kanunlarla
diizenlenmis durumdadir. Bu diizenlemeler, bilanc¢o i¢inde iflas riskinden arindirilmis bir
yap1 ongdrmektedir. Bu yap1 da aslinda Ingiliz hukukundaki teminatl borgtan (secured

lending) bagka bir sey degildir (Kothari, 2006).

ITMK piyasasimin gelisiminde en dikkat ¢ekici nokta 1995 yilmn biiyiik tutarl
(jumbo) ihracinin yapilmis olmasidir. Bu tarihten Once ihraglar ulusal piyasada
yapilmaktaydi. “Jumbo” ITMK larm ihraciyla birlikte, ihrage1 kurumlar iki tarafli alim
veya satim kotasyonlari vermek suretiyle likiditeyi dnemli dlgiide artirmiglardir. 1996°da
Almanya’da ITMK ihra¢ eden bankalarin birligi bazi standartlar belirlemistir. Bu
standartlara gore ihracin bilyiik tutarli sayilmasi i¢in en az 1 milyar Alman Marki olmasi ve
en az ii¢ bankanin piyasa yapici olmas1 gerekmektedir. Daha sonra “jumbo” ITMK lar igin

standartlar biraz degistirilmistir.

ITMK ’lar 6zellikleri itibariyle menkul kiymetlestirme ile diger bor¢lanma araglari

arasinda bir yerde bulunurlar. Asagida ITMK ’larin temel 6zellikleri verilmektedir.

—ITMK lar borglanmayi temsil eden bir ara¢ olarak finansal kurumlar tarafindan
ihrac edilirler. Bu noktada &zel sektdr borglanma araglarindan farki ITMK ’nin ihrageisinin

sadece finansal kurumlar olmasidir.

—ITMK ve ihragla ilgili diger konular, bu araca miinhasir bir mevzuatla
diizenlenmektedir. Denetim ve gézetiminden bankacilik ve/ veya sermaye piyasasi otoritesi

sorumludur.

—1lhrager ile kreditdr ayni finansal kurumdur. Bir baska deyisle ihragc1 varlik

havuzlarina sahip olan kurumdur.
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—Ihragcmin bilangosundaki varliklar tanim ve amaca uygun olarak ayrilir ve ihrag

edilecek menkul kiymetin teminatin1 olusturur.

—ITMK sahipleri, ihraccinin iflas riskinden ve ddemeleri yerine getiremeyecegi
finansal sartlardan korunmustur. fhraccinin iflasa gitmesi halinde, teminat igin ayrilan
varliklar, bilango i¢inde yeralmasina ragmen iflas masasina konu edilemez. Boylece
varliklar herhangi bir 6zel amagh yapiya transfer edilmeksizin bilanco icinde iflas

riskinden arindirilmis bir yapiya kavusmus olmaktadir.

—Ihragcinin  6deme  giigliigii icine diismesi ve yiikiimliiliiklerini yerine
getirememesi halinde de ITMK sahipleri teminat varliklar {izerinde 6ncelikli tasarruf
hakkina sahiptir. ITMK’nin anapara ve faiz ddemeleri, ayn1 zamanda teminat varliklardan
bagimsiz olarak ihraccinin genel yiikiimliligi altinda bulundugundan, teminat
varliklarinmn  bu  6demeleri  karsilamamasi  halinde ITMK sahipleri ihragciya

basvurabilmektedir.

Ipotege dayali menkul kiymetler ile ipotek teminatli menkul kiymetlerin farklari

asagidaki tabloda 6zetlenmektedir (D6nmez, 2005; Kothari, 2006)
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Tablo 3. Menkul Kiymetlestirme ve Ipotek Teminatli Menkul Kiymetlerin Farklari

Menkul Kiymetlestirme ve
IDMK

ITMK

Hukuki Yap1

Varlik havuzlarinin iflas
riskinden arindirilmis  yapiya
transferi

Varliklar bilanco icinde kalir

Ihragcilar | Varliklarin  transfer edildigi | Varliklara sahip olan finansal
yapilar kurum
Bilango Varliklar finansal kurumun | Varliklar bilangoda kalir
Durumu bilangosundan ¢ikar
Kredi degerliliginin artirilmasi | Finansal kurumun genel
Yikiimliliik | (credit enhancement) disinda | ylikiimliiliigidiir
kreditoriin yukiimliligi
bulunmaz
. Bakiye kar, garanti Bakiye kar, finansal
Kredi N ] . C qeries s
« 1oew.. | sOzlesmeleri, siniflara ayirma | kurumundur.Kredi  degerliliginin
Degerliliginin ;
artirllmasinda finansal kurumun 6z
Artirilmast
N . kaynaklar1 kullanilir.
Yontemleri
Varliklarin kendi yapisindan | Teminat varliklarinin kendi kalitesi
. kaynaklanan kalite ve 0Ozel | ve finansal kurumun kendi mali
Kredi N
o amagl yapinin hukuki | giicti
Kalitesi . gty
ozellikleri

2.2.2. ipotek Teminath Menkul Kiymetlerin Isleyisi ve Siirecleri

Ipotek teminatl

verilmektedir.

menkul

kiymetlerin

isleyisindeki ana unsurlar

2.2.2.1. Teminat Varhklarin Ozellikleri

Teminata alinacak ipotek kredilerinin anapara ve faiz geri ddemelerinin kreditor

tarafindan ipotekle teminat altina alinmasi, ipotek varligimnin (konut) piyasa degerinin
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hesaplanmis olmasi ve dogal afetler nedeniyle olusabilecek zararlara karsi sigortalanmasi
gerekmektedir. Ayrica ipotek kredilerinin teminata alindigi tarih itibariyle tim
O0demelerinin yapilmasi, bir bagka deyisle kredi alanin temerriidiiniin bulunmamasi
aranmaktadir. Ipotek kredilerinin konutun piyasa degerinin belirlenmis bir oranini asan
kism1 teminatin hesaplanmasinda dikkate alinmamaktadir. Bu oran % 60 ila % 80 arasinda

degismektedir.

Kredinin teminati olan konutun piyasa degerinin tespitinde, her ne kadar AB
diizeyinde standartlasmis bir diizenleme olmamakla birlikte uzman kisi ve kurumlardan

yararlanilmasi da 6nemli bir sarttir.

Teminat havuzuna, varliklarin kredi degerini artirmak igin ikame varlik
almabilmektedir. Bu varliklarin likiditesi yiiksek ve geri ddeme riski diisiik menkul
kiymetlerden olusturulmasi beklenmektedir. Ancak bu varliklarin en fazla alinabilecegi

oran diizenlemelerde agik¢a tanimlanmaktadir.

Teminat havuzuna alinabilecek diger varlik tiirii de konut ipotegi disinda diger
gayrimenkullerin  ipotekleri karsihginda  verilmis  kredilerdir.  Ozellikle ticari
gayrimenkullerin ipotegi karsilig1 verilmis krediler, teminat havuzunun kredi degerliligini
artirmak ve uygun cesitlendirme yapmak i¢in tercih edilmektedir. Ancak bu varliklarda

kredi/gayrimenkul degeri orani1 konut kredilerine gore ¢ok daha diisiik belirlenmektedir.

Ayrica teminat havuzunun faiz ve kur riskinden korunmasi i¢in tiirev sdzlesmeleri

de yapilmakta ve s6zlesmeler de teminat havuzunun bir pargasi sayilmaktadir

Varliklarinin agiklanan bu niteliklere sahip olmasi, kredi riskini diisiirmek agisindan
son derece yiiksek kaliteli bir teminat havuzunu olusturma amacina yoneliktir. Teminat
havuzunun bu 6l¢iide kaliteli olmasi yliksek bir dereceleme notunu garanti etmekte, yiiksek

bir derecelendirme notu da diisiik maliyetli bor¢lanmay1 saglayabilmektedir.
2.2.2.2. Teminat Varhklarinin Kreditoriin iflas Riskinden Korunmasi

Menkul kiymetlestirme siirecinde IDMK’larin ihracindan &nce, ipotek kredileri
kreditor tarafindan 6zel amacgh yapiya satilarak transfer edilmekte, bdylece dayanak

varliklar kreditoriin iflas riskinden arindirilmis olmaktadir.
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ITMK siirecinde ise, ipotek kredileri kreditoriin bilingosunda kalmakta, buna
ragmen bu varliklar yapilan kanuni diizenlemelerle ITMK ’ler itfa edilinceye kadar teminat
amact disinda tasarruf edilememekte, rehnedilememekte, teminat gosterilememekte,

haczedilememekte ve iflas masasina dahil edilememektedir.

Dolayisiyla ipotege dayali menkul kiymetlerde bulunan 6zel amacgli yapinin
kreditoriin iflas riskine kars1 yiiriittigii kalkan goérevi, ipotek teminatli menkul kiymetlerde

yapilan diizenlemelerle kreditoriin bilangosu i¢inde saglanmaktadir.

2.2.2.3. Uyum ilkeleri

ITMK ’larm ihracindan vadelerinin sonuna kadar, ihragcinin faiz ve anapara 6deme
yiikimliiliikleriyle, teminat varliklarin degerleri arasinda uyumu saglayacak cesitli kriterler
bulunmaktadir. Bu kriterlerin tamami herhangi bir zaman diliminde yiikiimliiliiklerinin
teminatlarla birebir Ortlismesini temine yoneliktir. AB diizeyinde uyum ilkelerininin
tamaminin uygulanmasi yOniinde bir standardizasyon bulunmamakta, varlik ve
yliklimliilik uyumu, kredi degerliliginin artirilmasina yonelik mekanizmalar ve o6zellikle

fazla teminatlandirma ve tiirev s6zlesmeleri yoluyla saglanabilmektedir.

Uyum ilkelerinden birincisi faiz geliri uyumunun saglanmasina yoneliktir. Bu ilke
uyarinca teminat varliklardan elde edilmesi beklenen faiz geliri ile ITMK sahiplerine

Odenecek faizler hesaplanir ve faiz gelirinin 6demelerden yiiksek olmasi amaclanir.

Faiz geliri ilkesinde yiikiimliiliiklerin nominal degeri dikkate alinmaktadir. Bu
nedenle ilke, net bugilinkii deger uyumuyla desteklenmektedir. Net bugilinkii deger
ilkesinde, varliklar ve yiikiimliiliikklerin net bugiinkii degerleri hesaplanir ve hesaplama
sonucunda varliklarin net bugilinkii degerinin yiikiimliiliikklerin net bugiinkii degerinden

fazla olmasi hedeflenir.
2.2.2.4. Teminat Sorumlusu

Ipotege dayali menkul kiymetlerde varliklarin devredildigi 6zel amagli yapinin
yonetiminden sorumlu yediemin (trustee) fonksiyonu teminat sorumlusu (cover monitor)
tarafindan yiiriitilmektedir. Dolayistyla ITMK’larin ihrag siirecinde ve vadesi boyunca

teminat varliklarinin niteliklerinin uygunlugunun gézetimini yapmak i¢in tecriibeli ve
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muteber kisilerin gérevlendirilmesi zorunluluktur. Teminat sorumlusunun, temel gorevleri

asagidaki gibidir:

—Teminat defterindeki kayitlarin, ihraggr tarafindan gercegi yansitacak sekilde

tutulmasini ve muhafaza edilmesini saglar.

— Teminat defterine ihragci tarafindan yapilan eklemelere iligkin olarak yapilan
kayitlari, kredi dokiimanlarini, saklama hesaplarinin dokiimlerini ve tiirev araglara iliskin
sOzlesme metinlerini teyit eder ve diizenlemelere uygun olmayan varliklarin teminat,

varliklar arasindan ¢ikartilmasini saglar.
—Teminat uyum ilkelerini inceler.
— Thragginin varliklari teminat varliklar arasindan ¢ikarmasina onay verir.

Teminat havuzu yapilan siki diizenlemelerle ITMK sahiplerinin haklar1 adina
korunmus olmakla birlikte, teminat sorumlusuna verilen gorevlerle bu koruma stirekli

denetlenmis olmaktadir.
2.2.3. ipotek Teminath Menkul Kiymetler Piyasasinin Gelisimi

Ipotek teminatli menkul kiymet stoklar: 2003 — 2007 yillar1 arasinda sirasiyla
596,418 milyar Euro; 664,139 milyar Euro; 777,201 milyar Euro; 956,180 milyar Euro ve
1.155.689 milyar Euro seviyesindedir’. Bu gelisim ITMK’larm AB diizeyinde konut
finansmaninda 6nemli bir alternatif ara¢ haline geldigini gostermektedir. Ayrica Euro
disinda diger dovizler bazinda da ihraglar yapilmaktadir. Hatta ABD’de ipotege dayali
menkul kiymetlerin baskin konumuna ragmen Dolar bazli ihrag denemeleri yapilmaktadir.
Arjantin, Meksika ve Avustralya gibi llkelerde de dilizenleme ve ihra¢ calismalari
bulunmaktadir. Tiirkiye de AB disinda olup ITMK diizenlemesini gerceklestirmis bir iilke

olarak ITMK ’larin globallesmesine érnek mahiyetinde gosterilmektedir.

ITMK’larin yatirimeilarina bakildiginda, % 43 pay ile bankalar en biiyiik paya
sahip bulunmaktadir. Bankalar1 sirasiyla % 26 pay ile yatirim fonlari; %12 pay ile de

7 European Covered Bond Counsil. Haziran 2008. http://ecbc.hypo.org/Content/Default.asp
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merkez bankalar1 izlemektedir. Geriye kalan % 7 ‘ser pay sigorta sirketleri ile emeklilik
sirketlerine ve % 5 pay da diger yatirimcilara ait bulunmaktadir. Bireysel yatirimcilarin

pay1 ihmal edilebilecek boyuttadir (ABN-AMRO, 2006).

Ipotek teminatli menkul kiymetler piyasasmin gelisiminde yatirnmer ve ihragei
tercihleri ile bu tercihleri sekillendiren diizenlemeler ile diger unsurlarin degerlendirilmesi

gerekmektedir.
2.2.3.1. Yatirnmcilar Yoniinden Degerlendirme

Avrupa Birliginde ipotek teminatli menkul kiymetlerle ilgili tek diizenleme
kollektif yatirnm kurumlarina iliskin direktifte (Directive on Undertakings of Collective
Investment in Transferable Securities/UCITS) yeralmaktadir. UCITS direktifi, yatirim
fonlar1 gibi kollektif yatirnrm kurumlarinin AB diizeyinde tek pasaport ilkesi ¢ergevesinde
pazarlanmas1 ve satisi i¢in ¢esitli kurallar belirlemekte, bu kurallar portfoye alinabilecek
menkul kiymetlerin tiirlerini, oranlarini, saklanmasini, degerleme ve yonetim esaslarini
diizenlemektedir. Boylece AB diizeyinde kollektif yatirim kuruluslarinin harmonizasyonu
saglanmakta ve liye bir iilkedeki sermaye piyasasi otoritesinden izin almig bir yatirim
fonunun tiye olan baska bir iilkede baskaca bir izne gerek kalmaksizin satigi

saglanmaktadir.

Direktife gore yatirim fonu portfoylerine alinacak ITMK larin asagidaki dzellikleri
tasimasi gerekmektedir (European Covered Bond Fact Book, 2007).

— ITMK, AB’de mukim bir kredi kurulusu tarafindan ihrag edilmelidir.

— Teminat varliklar kanunla belirlenmelidir.

— ITMK sahiplerinin haklarinin korunmasi igin, ITMK ve ihraccilar1 bir kamu

otoritesinin denetim ve gozetimi altinda olmalidir.

— ITMK ’larin vadelerine kadar, faiz ve anapara 6demelerini karsilayacak olciide

teminat varlik bulundurulmalidir
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— ITMK lar, ihragcinin iflast halinde teminat varliklardan oncelikli basvuru

hakkina sahip olmalidir.

Direktif yatirim fonlarimin portfoy degerlerinin % 25’ine kadar olan boliimiiniin
yukarida sayilan niteliklere sahip ipotek teminatli menkul kiymetlere yatirilabilecegini
hilkme baglamistir. Yatirim fonu portfoylerinde herhangi bir menkul kiymet i¢in standart
olarak % 5 oram kabul edildiginden, Direktifin getirdigi imkan ile ITMK’lara yatirim
yapilmasi tesvik edilmis olmaktadir. Benzeri sekilde, hayat ve hayat dis1 sigortalar ile ilgili
Direktif uyarinca da sigorta sirketlerinin ipotek teminatli menkul kiymetlere % 5 yerine %
40 oranina kadar yatirnm yapabilme imkani getirilmistir (European Covered Bond Fact

Book, 2007).

Bankalarin sermaye yeterlili§ine iliskin AB diizenlemeleri de, bankalarin

ITMK ’lara yatirim yapmalarimi tesvik edici mahiyettedir.

AB sermaye yeterliligi dilizenlemelerindeki standart yaklasimda, UCITS
Direktifindeki tanima uygun olarak ihra¢ edilmis ITMK lar i¢in bankalar % 50 yerine %
20 risk agirligi uygulamaktadir. Hatta en iist derece almig ITMK lar i¢in bu oran % 10’a
diismektedir.

Sermaye yeterliligi ile ilgili diizenlemelerde, wvarliklarin risk agirliklarinin
tespitinde, standart yaklasimin alternatifi olan ig¢sel derecelendirme yaklagimi da
bulunmaktadir. I¢sel derecelendirme yaklasiminda ise menkul kiymetlerin alabilecegi
derecelendirme notuna bagli olarak risk agirliklar1 % 4-11 arasinda degismektedir.
Diizenleyici kurumlarin, ITMK ’lar1 satin alan bankalarin i¢sel derecelendirme yaklasimini
kullanmalarina izin vermeleri halinde, ITMK’larin risk agirliklari % 4 seviyelerinde
bulunacak ve bu diisiik risk agirligi ITMK ’larin pazarlanabilirligini artiracaktir (Avesani ve

digerleri, 2007).

ITMK’larin gelisiminde Alman ipotek Bankalar1 Birliginin 1995 yilinda biiyiik
tutarll (Jumbo) ITMK larla ilgili standartlar gelistirmesi de etkili olmustur. Getirilen
standartlar daha sonra giiniin sartlarina gore yeniden diizenlenmis ve AB diizeyinde

kullanilmaya baglamistir.

90



Bu standartlara gore bir ITMK ihracinin jumbo sayilabilmesi igin,

—hrag tutarinin minimum 1 milyar Euro olmasi,

—Faiz 6demelerin yillik ve sabit oranli olmasi,

—~Geri alim programlarina izin verilmesi,

—Ihrag yapildiktan sonra menkul kiymetlerin bir borsaya kote edilmesi,

—FEn az 3 piyasa yapici finansal kurumun siirekli alim ve satim kotasyonu vermesi,

gerekmektedir. Bu sartlar1 tasiyan menkul kiymetlere ayni zamanda olgiit

(benchmark) ITMK da denilmektedir (Avesani ve Digerleri, 2007).

Getirilen bu kurallar ve 6zellikle en az 3 piyasa yapicinin bulunmasi zorunlulugu
ITMK’lara onemli bir likidite kazandirmistir. Artan bu likiditeyle birlikte yatirim
fonlarinda yiikseltilen yatirim sinirlamalar1 ve yatirimci bankalar i¢in elde tutmay1 tesvik

edici sermaye yeterliligi diizenlemeleri ITMK ’larin gelisiminde 6nemli bir rol oynamistir.

ITMK’larin performans: da yatirimeilar igin c¢ekici bulunmaktadir. ITMK larin
performanslarini 6lgmek i¢in swap marjlar1 (asset swap spread) kullanilmaktadir. Kisaca
ifade etmek gerekirse swap islemi ile yatirimcilar faiz orani riskinden korunmak i¢in satin
aldiklar1 sabit getirili menkul kiymetin faizi ile degisken oranli Libor faizini takas etmekte
ve takas sonucunda yatirimer piyasada olusan marjlara gore ya karsi tarafa gore ek bir
O0deme yapmakta veya karsi taraf yatirimciya 6deme yapmaktadir. Piyasada olusan bu
marjlar ilgili menkul kiymetin kredi riskini temsil etmekte ve yatirimciya bir ddeme
yapilirsa pozitif bir swap marj1 yatirnmc1 édeme yaparsa negatif bir swap marj1 ortaya
¢tkmaktadir. Kamu kesimi menkul kiymetlerinde marjlar pozitif olmaktadir. Ipotek
teminathh menkul kiymetlerin swap marj1 + 2 ile — 10 bandinda bulunmakta (Avesani ve
Digerleri, 2007) ve bu aralifin benzeri bor¢lanma araglarina gore diisik oldugu

belirtilmektedir (ABN-AMRO, 2005).
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2.2.3.2. Thraccilar Yoniinden Degerlendirme

ITMK lar kredi veren kuruluslar i¢in asagidaki avantajlar1 tasimaktadir (Avesani ve

digerleri, 2007).

— ITMK’lar mevduat kaynakli fonlama yerine, kreditorlere goreli olarak diisiik

maliyetli ve istikrarli bir fon kaynagi olusturmaktadir.

— Kiiciik boyutlu kredi kurumlari, ortak ihraglarla uluslar arasi sermaye
piyasalarindan fon saglama imkanini elde etmektedirler. Bdylece, olusturulan ortak ipotek

kredi degerliligini artiric1 bir fonksiyon gormiis olmaktadir.

— ITMK lar, yiikiimliiliikler ve varliklar arasinda vade uyumunu temin ederek,

kredi veren kurulus i¢in, uzun vadeli likidite yonetimine imkan saglamaktadir.

Diger taraftan gelismekte olan piyasalardaki finansal kurumlarin diger bor¢larinin
kredi derecesi ile ipotek kredilerinin kalitesi arasindaki 6nemli fark, bu tilkelerdeki finansal
kurumlara ipotek kredilerini teminat gostererek daha iyi sartlarda bir bor¢lanma alternatifi

de yaratmaktadir.

Ipotek kredisi veren bir finansal kurum ITMK veya IDMK ihrag alternatiflerinden
birini se¢mesi icin ITMK’larin yukarida sayilan avantajlarindan baska unsurlarm da

degerlendirilmesi gerekmektedir.

IDMK ihracinda varliklar kredi kurumunun bilangosu disina cikarildigindan,
sermaye yeterliligi diizenlemeleri uyarinca bu varliklar icin belirlenmis risk agirlig
Olciisiinde sermaye yeterliligi rasyosunda iyilesme olmaktadir. Hatta elde edilen nakitle, bu
calismanin “Finansal kurumun bilangosuna etkisi” bdliimiinde verilen 6rnekte oldugu gibi
borglarin 6denmesi halinde bilanco kiiiilmiis olmaktaydi. Ipotek teminatli menkul kiymet
ihracinda ise ipotek kredileri bilango disina ¢ikarilmadigindan kredi kurumunun sermaye
yeterliligine bir etkisi olmayacaktir. Bu durumda sermaye kisitiyla calisan bir kredi

kurumunun tercihi ipotek teminatli menkul kiymet olmayacaktir.
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Diger taraftan karsilastirma analizini her zaman bu basitlikte yapmak miimkiin
bulunmamaktadir. Kredi kurumlarinin sermaye yeterliligi ile ilgili Basel II kurallar
uyarinca ipotek kredilerinin risk agirligi % 50°den % 35’ e diisebilmektedir. Basel II kredi
kurumlarma varliklarmin risk agirliklarini belirlemek i¢in igsel derecelendirme yontemini
kullanabilme imkanin1 da getirmis oldugundan, bu yaklasimi kullanan kredi kurumlarinda
ipotek kredilerinin risk agirliklar1 % 15-% 25 arasinda degismektedir (ABN-AMRO,
2006). Boylece, risk agirliklarinin diigmesinin kredi kurumlarinin sermaye kisitini1 kismen
ortadan kaldirmasi ile ipotek kredilerinin menkul kiymetlestirme yerine bildngoda tutulup

ipotek teminatli menkul kiymet ihracinda bulunma imkan1 da artmig olmaktadir.

ITMK vyapisinda ipotek kredileri bilango iginde kaldigindan daha dinamik bir
teminat yonetimi miimkiin olmakta ve bunun sonucunda diizenli bir faiz 6deme yapisi ile
daha uzun vadeli menkul kiymet ihract yoluyla uzun vadeli varliklarin fonlanmasi daha
kolay olmaktadir. Karsilastirildiginda ipotege dayali menkul kiymetlerde 10 yili asan
vadeli islemler nadiren goriilmektedir. (ABN-AMRO, 2006) Bununla birlikte ipotek
kredilerinin kalitesi konusunda ITMK kriterleri daha yiiksek oldugundan, kalitesine
bakilmaksizin her tiirlii ipotek kredisi i¢in ipotege dayali menkul kiymet ihraci daha uygun

bir alternatif olusturmaktadir.

Ancak bu tercihlerde finansal kurumun i¢inde bulundugu iilkenin konut finansman
sisteminin yapist da etkili olacaktir. ABD piyasasinda devlet destekli ikinci piyasa
kurumlarmin c¢ikardigi veya garanti ettigi ipotek teminatli menkul kiymetler baskin
konumda bulunmaktadir. Uzun vadeli ve yiiksek bir kredi riskine maruz olan bu iiriinlerde
acik veya ortiik devlet destegi yiiksek bir derece notunu getirmekte ve bu derece notu bir
taraftan borclanma maliyetlerini azaltmakta, diger taraftan yatirnmci tabanini olumlu
etkilemektedir. Avrupa’da ipotek kredilerini devralarak bunlart menkul kiymetlestiren
gelismis ikinci piyasa kurumlar1 olmadig: gibi, ¢ikarilacak menkul kiymetleri destekleyen
veya garanti veren devlet politikalar1 da bulunmamaktadir. Bu durumda Avrupa sistemi
icinde, uzun vadeli ve kredi riskine maruz ipotek kredilerinin olustugu kurumda teminat
gosterilerek, gene olustugu kurumun kendi mali giiclinlin de arkasina alindig: yiiksek bir
derece notuyla teminatli menkul kiymet ihraci yapilmasi bir ¢6ziim olmakta, boylece hem

bor¢lanma maliyeti azaltilmakta hem de yatirimci tabani gelistirilmektedir.
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2.3. IDMK VE iTMK’LARIN DERECELENDIRILMESI

Ipotek teminath menkul kiymetler ve ipotege dayali menkul kiymetlerin
derecelendirilmesi (Rating), diinyaca {inlii derecelendirme kuruluslarinin yapilandirilmis
finansman (structured finance) boliimlerinin temel faaliyetlerini olusturmakla kalmayip,
bu kuruluslarin en 6nemli gelir kalemlerinden de biridir. Derecelendirme kurulusu
Moody’s icin yapilandirilmis finansman iiriinlerinden elde edilen gelir, toplam gelirlerinin

% 44’{ine karsilik gelmektedir (Portes, 2008).

ITMK ve IDMK'’lara yatirimeci ilgisinde ve dolayisiyla bu menkul kiymetlerin
fiyatlamasinda derecelendirme kuruluslarinin verecegi derecelendirme notu ¢ok 6énemli bir
yer teskil etmektedir. Oyle ki, derecelendirme notu bu menkul kiymetlere yatirrm yapan
emeklilik ve yatirim fonlarinin portfdy sinirlamalarina, kredi kuruluglarinin ise sermaye
diizenlemelerine uyum kapsaminda risk agirliklarinin belirlenmesinde ¢ok 6nemli bir yer
tutmaktadir. Bu nedenle sermaye piyasalarinda bir marka haline gelmis ipotek teminath ve
ipotege dayali menkul kiymet ihraclarinda yatirimcilar mutlaka bir derecelendirme notu
talep etmekte ve genelde de bu derecelendirme notu tiim diinyada bilinen 3 biiyiik

derecelendirme kurulusu tarafindan verilmektedir.

Geleneksel kredi derecelendirmesi ile menkul kiymetlestirme derecelendirmesi
arasinda onemli farklar bulunmaktadir. Bu farklar ve benzerlikler asagida verilmektedir

(Kothari, 2006).
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Tablo 4. Menkul Kiymetlestirme Derecelendirmesi Ile Geleneksel Kredi Derecelendirmesi

Arasindaki Farklar ve Benzerlikler

Analiz Konulari Menkul Kiymetlestirme Kredi Derecelendirmesi
Derecelendirmesi

Derecelendirme Analist Degerlendirmesi, Kredi | Ayni Esaslar

Siireci Komitesi

Derecelendirme Esas1 | Beklenen Kayip veya Geri Benzer Esaslar
Odememe Olasilig

Yapisal Ozellikler Daha karmasik ve yogun analiz | Analiz daha az karmagik

Kredi Riski Analizi Varlik havuzlarinin Daha sinirli sayisal analizler,
modellenmesi ve sayisal ozellikle bilango {izerinde ve devam

analizleri; varlik havuzlarimin  [eden faaliyetlerin yarattig1 nakit
yarattig1 nakit akislarinin analizi | akiglarinin analizi

Cikar Catigmalari Kreditor kurum, yatirnmcilar ve |Pay sahipleri, ¢esitli alacaklilar ve
ticlincii taraflar arasinda (Ancak |yoOnetim arasinda (kontrolii zordur)
bunlar arasindaki ¢ikar
catismalar seffaf ve kontrolii

kolaydir)
Derecelendirmenin Stirecin baginda aliacak derece | Siirecin sonunda ortaya ¢ikar (Ex
Yapist belirlenir. (Ex ante) Not post) Thragcinin hedeflenen not icin
hedeflenir, bu nota uygun esnekligi sinirlidir.

olarak deneme / yanilma ve
modelleme ile hedeflenen nota
ulasilir

Menkul kiymetlestirmeye konu olan varliklar1 bilangolarinin disina g¢ikararak bu
varliklarin risklerinin yatirimcilara aktarilmasini miimkiin kilacak olan ipotege dayali
menkul kiymet ihracinda, ihraggilarin  derecelendirme  kuruluslarina  menkul
kiymetlestirmeye konu olan varliklarinin nitelikleri ve performansi hakkinda siirekli bilgi

saglamasi beklenmektedir.

Derecelendirme kuruluslart menkul kiymetlestirmelerde genellikle asagidaki dort

alanda analizlerini yaparlar.

2.3.2. Menkul Kiymetlestirmeye Teminat Olan Varhklarin Analizi

Bu analizin amac1 bazi stres senaryolar1 altinda menkul kiymetlestirmeye teminat
olan varliklarin performansini 6lgebilmektir. Bu amagla en az 3-5 yillik tarihsel bir siireg

icin saglanmasi gereken bilgiler sunlardir:
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—Geg 6denme orani (delinquencies),

—Kayip orani (default),

—Erken 6deme orani (prepayment),

—XKayiplarda borcun nakde déniistiiriilmesinde gegen siire (recoveries),

—Borg¢lularin ¢esitlendirilmesi ve cografi dagilimlarina iligkin bilgiler,

—Borg¢lularin kredibilitesine ve bunun 6lgiilmesine iliskin bilgiler,

—XKredilerin faiz oranlarina, kalan bakiyelerine ve vadesine iliskin bilgiler,

—1lgili varhigin (6rnegin konut) yerine ve niteligine iliskin bilgiler.

Ipotek kredilerinde erken 6deme, borcu erken kapatmak igin tiiketiciye verilen bir
opsiyondur. Bu opsiyon kredi sdzlesmesinde bulunabilecegi gibi, kanunen tiliketiciye
verilmis bir hak da olabilir. Tiiketici tarafindan erken 6deme yapildiginda, 6denen tutar
dogrudan yatirimciya aktarilabilecegi gibi, 6zel amagh yapi tarafindan yeniden yatirima
yonlendirilebilmektedir. Ancak yatirimci i¢in, gerek dogrudan aktarildiginda gerekse de
yeniden yatirima yonlendirildiginde sahip oldugu menkul kiymetin getirisi ve vadesi i¢in
onemli bir risk olusturur. Bu nedenle derecelendirme sirketleri, tarihi verileri ve erken
O0demeye yol acan faktorleri degerlendirerek erken 6deme riskini dlgmeye calisirlar

(Kothari, 2006).

Ge¢ 0denme, hi¢c 6denmeme ve erken 0deme oranlari uluslararasi standartlar ve
alacaklarin 6zel durumu dikkate alinarak derecelendirme kuruluslar1 ve ihragc¢i tarafindan

belirlenen formiil dogrultusunda hesaplanmaktadir.

Bu asamada yapilacak degerlendirmede genellikle ihrag¢i kuruluslarin normal
raporlama sistemlerinde olmayan statik havuz analizi (static pool analysis) nin de
yapilmasi gerekmektedir. S6z konusu analiz ilgili varlik veya alacaklarin olustugu anda

aylik, 3 aylik veya yillik olarak olusturulan havuzlara alinmasini ve bu havuzlardaki
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alacaklarin performansinin izlenmesini gerekli kilmaktadir. Ornegin 2006 yilinin ilk
ceyreginde verilen konut kredilerinin hepsinin bir havuzda toplandigin1 ondan sonraki
donemler i¢in de havuzlar olusturuldugunu diisiindiigiimiizde derecelendirme kuruluslari
2006 yilinin ilk ¢eyreginde verilen kredilerin o tarihten bugiine her bir déonem itibariyle ve
kiimtlatif olarak toplam kayiplarini izleyebilecek, boylece bu kredilerin performansindaki
dalgalanmalar1 (seasoning) ve kredinin verilme tarihinden itibarenki performans gelisimini
ve degisimini analiz edebilecektir. Statik havuz analizlerinin kredi borcunun temerriidii

halinde nakde doniigiim siiresi i¢in de yapilmasi gerekmektedir.

Menkul kiymet sahipleri, 6zel amagli kurulus araciligiyla alacaklarini temin
etmekte giicliige diistiiklerinde, gene 6zel amacli kurulus araciligiyla dogrudan borgluya
basvurma hakkina sahiptir. Bor¢lunun takibi, pek cok iilkenin hukuk sisteminde sirket
formunda kurulmayan 6zel amacl yapilar i¢in giigliikler tasimaktadir. Bundan dolay1 6zel
amagcl yapilarin alacaklari takip hakki ve kabiliyeti derecelendirme i¢in degerlendirilmesi
gereken Onemli bir konu olagelmistir. Diger bir 6nemli konu da alacaklarin takibi
yapilirken, bu alacaklar iizerinde {g¢iincii kisilerin haklarindan dolay: takip onceliginin

ortaya ¢ikarilmasidir (Kothari, 2006).

2.3.2. Kredi ve Hizmet Veren Kurumlarin Analizi

Thragcinin 6deme giicii, alacaklarm transferinde ve bu transferlerden sonraki belirli
odeme anlarinda kritik bir hukuki konu olarak ortaya ¢ikmaktadir. Ozellikle aktarimin
gercek satis olarak degerlendirilmesi ihragcinin ve kredi verenin iflas riskinin bertaraf
edilmesi icin dnem arzetmektedir. Ihragcinin ddeme giicii ve iflas riskinin bulunmamasi ise
derecelendirme notunu belirleyen en &nemli konudur (Kothari, 2006). Ozellikle iflas
riskinin 6l¢iilmesi, kurulan hukuki yapinin cok iyi degerlendirilmesini gerektirmektedir.
Bu degerlendirmede menkul kiymetlestirmenin kalitesinin devamini saglamak i¢in gerekli
olan kredi verme ve kredi sonrasi hizmet verme siireglerindeki prosediirler analiz

edilmektedir. Bu kurumlarin,

—Uzun bir siiredir ve ¢ok istikrarli bir ortaklik yapisiyla faaliyet gosteriyor olmasi,

—Mali giiciiniin yeterli ve mali ihtiyaglar1 i¢in kesin stratejilerinin olmast,

97



—Faaliyet gosterdikleri alanda piyasadaki agirliklarini koruyabilmeleri,

—Yoneticilerinin yetkin kisiler olmasi ve menkul kiymetlestirme igin giiclii bir

motivasyona sahip olmalari,

—YoOnetim bilgi sistemlerinin menkul kiymetlestirme siirecinde {iretilmesi gereken

tiim verileri hizli ve etkin bir bigimde iiretebiliyor olmalari,

—KTredi verme kriterlerinin ¢ok agik, objektif ve kesin olmasi,

—NMenkul kiymete dayanak olan varliklarin degerlemesinin gercegi yansitmasi,

—Kredi dosyasinin agilmasi, kredi taksitlerinin tahsili ve yatirimcilara aktarilmasi

stireclerinin belirli olmasi,

gerekmektedir (Kothari, 2006).

Genellikle derecelendirme kuruluglart menkul kiymetlestirmelerde bir yedek hizmet

saglayan kurumun (back-up servicer) da olmasini istemektedirler.

2.3.3. Hukuki Cerceve ve Dokiimantasyon Analizi

Iflas riskinin degerlendirilmesi yaninda, degerlendirilmesi gereken ve goriis
olusturulmas1 zaman alic1 ve maliyetli olan baska hukuki konular da bulunmaktadir. Bu
konular, ipotek kredilerinin olusumu aninda yapilan sozlesmelerde karsilikli hak ve
yiikimliiliiklerin agik ve tartismasiz bir sekilde belirlenmis olmasi; menkul kiymetlerin
sahip oldugu haklarin acik olmasi ve 6zel amagh yapilarin hukuki yiikiimliiliikk ve risklere
maruz kalip kalmadiginin belirlenmesidir. Derecelendirme kuruluslar1 bu konular hakkinda

konuyla ilgili uzman hukukg¢ulardan goriis temin ederler (Kothari, 2006).

Ayrica s6z konusu analiz, menkul kiymetlestirme siirecindeki varliklarin transferi
ve iflas riskinin Sl¢iilmesi yaninda, vergilendirme ve diger diizenlemelere iliskin hususlari

degerlendirmek amaciyla yapilmaktadir.
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Derecelendirme sirketleri menkul kiymetlestirmenin vergi ile ilgili konularina da
ozel onem atfederler. Ozellikle alacaklarin menkul kiymet yatirimcisina aktariimasi
noktasinda dolayli ve dolaysiz vergilerin bu aktarimi tehlikeye diisiirme riskini 6lgmek

isterler. Bu 6l¢lim i¢in de vergi uzmanlarindan goriis temin ederler (Kothari, 2006).

ipotek kredileri verilirken tiiketici ile kredi kuruluslar1 arasinda imzalanan
sozlesmede yeralan ve taraflara verilen haklar ve yiikiimliliikkler, menkul kiymet
sahiplerinin haklarin1 etkileyebileceginden, derecelendirme sirketleri bu sézlesmeler i¢in
de hukuki goriis alirlar (Kothari, 2006). Bu nedenle kredi kurulusunca menkul
kiymetlestirme hedefi bulunuyorsa, kredi tiplerinin ve sdzlesmelerinin standardizasyonu

Onem tasimaktadir

2.3.4. Ulke Riski Analizi

Bu analizde, menkul kiymetlestirmenin yapildig1 iilkenin borcunu 6deme riski
(sovereign rating) ve yurtdisina yabanci paranin ¢ikmasini engelleme riski (country

ceiling) degerlendirilmektedir.

Menkul kiymetlestirme sonucunda yapilacak ihra¢ sadece yerli yatirimcilara
yapilacaksa, derecelendirme ulusal diizeyde yapilir ve derecelendirme notlar1 da yerli
sirketler bazinda karsilastirilir. Thrag uluslar arasi piyasalarda yapilacaksa, derecelendirme
faaliyeti ihracin yapildig1 iilkenin degerlendirmesini de kapsar. Bu sekilde yapilan
derecelendirmelerde verilen notlar genellikle, {ilkenin genel sartlar1 ihragcinin faaliyeti ve

O0demelerini etkilemesinden dolayi tilkenin notundan yiiksek olmaz.

Derecelendirme  kuruluglari, yukarida belirtilen dort analizin  sonucunu
degerlendiren ve menkul kiymetlestirmenin yapisini belirleyecek nakit akimlari analizi
yapmakta ve bu degerlendirme sonunda menkul kiymetlestirmenin derecelendirme notu
icin gerekli yapilar1 ve kredi degerliliginin artirilmas1 mekanizmalarimi ihrage¢r kurulusa
onermektedir. Uygun yapilar ile ihrag¢r kurulusun bulundugu iilkenin derecelendirme

notundan daha yiiksek bir derecelendirme notu alabildigi gozlemlenmektedir.

Ipotek teminatli menkul kiymetlerin derecelendirilmesi bazi konularda ipotege

dayali menkul kiymetlerin derecelendirmesinden farklilik gdstermektedir.
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Ekonomik ve mantiksal agidan bakildiginda gerekli olmamakla birlikte, yazili
olmayan kurallara gére ITMK ’larm yiiksek bir not almas1 beklenmektedir (ABN-AMRO,
2006).

ITMK derecelendirmesinde teminat varliklarin analizinde IDMK ile benzer konular
degerlendirilmektedir. Degerlendirmede ©onem atfedilen konulardan biri de teminat

varliklar1 ile IDMK lardan kaynaklanan yiikiimliiliiklerin birbiriyle uyumudur.

Faiz ve anapara O0demeleri teminat varliklardan bagimsiz bir sekilde ihragcinin
genel yiikiimliiliigiinde oldugundan, ITMK’larin derecelendirilmesinde teminat varliklarin
yaninda ihragcinin kredi riski de degerlendirilmektedir. Derecelendirme kurulusu Moody’s
hem varliklarin hem teminatlarin derecelendirmesinde ortak kredi riski yaklasimi (joint
default approach) gelistirmis bulunmaktadir. Ancak her durumda ihragcinin iflast halinde
teminat varliklarin iflas masasimna dahil olmayacak hukuki bir rejimin bulunmasi ve bu
varliklarin  bagkaca bir isleme gerek kalmaksizin yiikiimliliikleri karsilamasi
degerlendirilmektedir (ABN-AMRO, 2006). Derecelendirme kuruluglarinin teminat
varliklarina verdikleri bu 6nem nedeniyle, AB’de pek ¢ok iilke diizenlemesinde teminat

varliklarinin iflas riskine kars1 korunmalar1 giiglendirilmistir.

2.3.5. Menkul Kiymetlestirmede Derecelendirme Kuruluslarina

Yoneltilen Elestiriler

Derecelendirme sirketlerinin menkul kiymetlestirme siirecindeki rolleri uzun

stiredir tartisilmakta ve elestirilmektedir.

Bu elestiriler derecelendirme kuruluslarinin sadece not vermek yerine, siirecin
icinde kalarak islemlerin yapilandirilmas1 i¢in danmismanlik faaliyetinde bulunduklar
yoniindedir. Menkul kiymetlestirme siirecinde derecelendirme islemin basinda yapilmakta;
bir baska deyisle islemin yapilandirilnasi verilen notun arkasindan gelmektedir. Bu yontem
onemli bir ¢ikar catismasi konusu olarak ortaya ¢ikmaktadir (Kothari, 2006). Dolayisiyla
stirecteki iyilestirmeler derecelendirme sirketlerinin gosterdigi sekilde yapilmakta, boylece
derecelendirme kurulusu hem danmisman hem de not veren olarak sistemin sagligini

sorgulayacak faaliyetler dizisi icinde bulunmaktadir.
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Derecelendirme kuruluslarinin kullandig1 veri seti ve derecelendirme metotlar1 da
elestiri almaktadir. S6zgelimi birinci sinif olmayan (subprime) ipotek kredilerine dayali
menkul kiymetlestirmenin derecelendirilmesinde, konut fiyatlarinin hizli bir sekilde arttigi
ve dolayisiyla kredi alanlarin 6zkaynaginin yiiksek oldugu dénemin verileri kullanilmistir.
Ayrica kullandiklar simiilasyon yontemlerinin de piyasalarin diizensiz oldugu donemlerde
ise yaramayabildigi belirtilmektedir. En Onemlisi de derecelendirme kuruluslarinin
herhangi bir deger yaratmadigi ve sagladiklar bilginin iyi bir bir analist tarafindan kamuya
aciklanmig bilgilerden ¢ikarabileceginden daha fazlasi olmadigi iddia edilmektedir (Portes,
2008).
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BOLUM IIL. iPOTEGE DAYALI VE iPOTEK TEMINATLI MENKUL
KIYMETLERIN TURKIYE UYGULAMASI

3.1. HUKUKI VE KURUMSAL ALTYAPI

Calismamizda asagida ayrica incelenecegi iizere, lilkemizde yiiksek enflasyon ve
ylksek faiz oranlarindan dolay1 kurumsal bir konut finansman sistemi kurulamamistir.
Enflasyon oranlarinin diismeye baslamasi ve ekonomik istikrarin saglanmasiyla beraber
ipotek kredileri artmaya baglamis ve piyasanin ihtiya¢ duydugu kurum, ara¢ ve diger

gerekliliklerin tamamlanmasina ihtiya¢ duyulmustur.

Bu amagla 6.3.2007 tarih ve 26454 sayili Resmi Gazetede yayimlanan Konut
Finansman Sistemine Iliskin Cesitli Kanunlarda Degisiklik Yapilmasi Hakkinda Kanun
konut finansman sistemiyle ilgili pek ¢ok yeni diizenleme yapmaktadir. Kanunun genel
gerekcesinde, etkili bir konut finansman sisteminin olugturulabilmesi ¢ok farkli alanlarda
uyumlu bir ¢alisma yapilmasimi gerektidigi belirtilerek, konut finansman sistemi, temel
olarak tasarruf sahiplerinden saglanan kaynaklarin konut alicilarina aktarilmasini
saglayacak bir mekanizma olarak tanimlanmakta, bu mekanizmanin saglikli bir sekilde
caligmasi, basta makroekonomik kosullarin belirli bir istikrar arz etmesi olmak iizere, tapu
kayitlarimin giivenilir ve kolay erisilebilir olmasi, ipoteklerin hizli bir sekilde tesis
edilebilmesi, gayrimenkullerin deger tespitinin dogru yapilmasi, kredilerin geri 6demelerin
aksamasi durumunda takip prosediiriiniin ¢abuk sonug¢lanmasi, konut finansmani
alacaklarmin menkul kiymetlestirilmesini saglayacak sermaye piyasasi kurumlarinin ve
araclarmin bulunmasi, tiiketiciye kaynak saglanmasindan ilgili alacaklarin menkul
kiymetlestirilmesine kadar olan siirecteki islem maliyetlerinin diisiiriilmesi ve sistemin
vergisel olarak desteklenmesi gibi Onkosullarin yerine getirilmesine bagli oldugu ifade

edilmektedir.

Kanun ipotek kredisinin verilmesi sathasi olan birinci piyasanin gelistirilmesinde
eksik olan kurum, kural ve esaslar1 belirledigi kadar, nihai olarak ipotek kredisinin

fonlamasinda ipotege dayali ve ipotek teminatli menkul kiymetlerin esas ve kurallarim
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belirlemekte ve ekonomik ve finansal gelismeler gerektirdiginde sozkonusu cagdas
enstriimanlarin hukuki altyapisinin hazir olmasini hedeflemektedir. Kanunda Sermaye
Piyasas1 Kanunu, Icra ve iflas Kanunu, Tiiketicinin Korunmas: Hakkinda Kanun, Toplu

Konut Kanunu ve ¢esitli vergi kanunlarinda degisiklikler ve ilaveler yapilmustir.
Kanunun hedefledigi sistem asagidaki tabloda 6zetlenmektedir (Dénmez, 2005).

Sekil 7. Tiirkiyede Uzun Vadeli Konut Finansman Sistemi

Uzun Vadeli Konut Finansmani Sistemi

Menkul kiymet /

ihraci
(Bilango igi)

- c Z2 O X

/
KONUT KONUT
-Bitmig FINANSMANI KAYNAK _
-Proje KURULUsU . IPOTEK MENKUL KUBRi:gYssAé-LVE
’ A -Banka FINANSMANI KIYMETLER
Konut _Katihm Bank: " o YATIRIMCILAR
Teminatl ket Finansman KURLEUSUE ) (Btingo e
= L Sirketleri ®) Bilango dis
-Yeniden -Finansal Kiralama
Finansman | Sirketleri
-Eski Kredi c T T \
] KLASIK FON YENi FON Menkul
KAYNAKLARI KAYNAKLARI klymetlegtirme
S -Mevduat ~Kredi Satist (Bilango disi)
-Krediler -Menkul Kiymet
| -Sermaye Satisi +

Asagida ozellikle ipotege dayali menkul kiymetler ile ipotek teminatli araglarin
olusturulmasi yoniinden ve bu g¢aligmanin ikinci boliimiindeki anlatilan gereklilikler de

dikkate alinarak kurumsal altyap1 incelenmektedir.

3.1.1. Konut Finansmani ve Konut Finansmani Kurumlar

Kanunda oncelikle konut finansmaninin tanimi yapilmigtir. Bu tanima gore,

asagidaki iglemler konut finansmani kapsamindadir:
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Tamamlanmis Konutlar I¢in Verilen Krediler: Yap: kullanma izni olan konutlari
satin almalar1 i¢in ipotek karsiliginda tiiketicilere verilen kredileri kapsamaktadir. Satin
alman konutun yeni veya eski (kullanilmis) olmasi1 énemli degildir, yapt kullanma izni

olmasi yeterlidir.

Tamamlanmis Konutlarin Finansal Kiralanmasi: Yap1 kullanma izni olan konutlarin
finansal kiralama yoluyla tiiketicilere kiralanmasi da konut finansmani tanimina dahil
edilmistir. Bu durumda kira 6demeleri tamamlanana kadar evin miilkiyeti kiralayan

kurulusta kalmakta, tiim taksitler 6dendiginde miilkiyet tiiketiciye gecirilmektedir.

Proje Kredileri: Konut finansmani tanimi heniiz proje veya ingaat halindeki
konutlarin alinmasi i¢in verilen kredileri de kapsamaktadir. Bu tiir kredilerin de sisteme
alimmas1 yeni konut iiretimini de tesvik ederek konut arzinin artmasinda onemli bir rol

oynayacaktir.

Konut Teminath Krediler: Mevcut durumda konut sahibi olan ancak krediye ihtiyag
duyan kisilerin konutlarini ipotek vererek kullandiklar1 krediler de tanim kapsaminda dahil
edilmistir. Boylece halihazirda konut sahibi olan kisiler konutlarini yenilemek ve

giiclendirmek i¢in ihtiya¢ duyduklar1 kaynagi da bu yolla saglayabileceklerdir.

Yeniden Finansman Kredileri: Ozellikle faiz oranlarinin azalmakta oldugu
piyasalarda mevcut bir krediyi 6demekte olan tiiketiciler, daha diisiik faizle yeni bir kredi
alip, mevcut kredilerini kapatabilmekte, bdylece daha az faiz 6der duruma gelebilmektedir.
Bu durum konut finansmani kapsamindaki krediler i¢in de gecerli olup, kapsam
dahilindeki kredilerin yeniden finansmani i¢in alinan krediler de yine kapsama alinmistir

(Dénmez, 2005).

Yukarida sayilan kredileri verecek kurumlar da Kanunda diizenlenmis
bulunmaktadir. Bu tanim dogrudan tiiketiciyle islem yapan mali kuruluslarin kimler
olabilecegini belirlemektedir. Kanunda bu kuruluglar bankalar (katilim bankalar1 dahil) ile
Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu tarafindan konut finansmani faaliyetinde
bulunmas1 uygun goriilen finansal kiralama sirketleri ve finansman sirketleri olarak
belirtilmistir. Bu diizenleme ile bankalar yaninda konut finansmaninda uzmanlagmis ve

mevduat toplamayan finansman sirketleri ile finansal kiralama sirketlerinin sisteme girisi
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ile rekabetin artirilmasi hedeflenmektedir. Pek c¢ok iilkede mevduat toplamayan finansal
kurumlar ipotek piyasasinda faaliyet gostermektedir. Ayrica finansal kiralama yoluyla
konut edinimi de uygulanan bir yontemdir ve finansal kiralama alacaklarina dayali menkul

kiymetlestirme de 6nemli bir ara¢ olmaya baglamistir.

Ipotek kredileri piyasasinda gerek tiiketiciler gerek kredi verenler acisindan her
finansal ihtiyaca uygun iirliniin yeralmasi, en azindan yasal altyapinin bulunmasi
gerekmektedir. Kanunun ytiriirliige girdigi tarihe kadar hukuki diizenlemelerimiz degisken
faizli kredi vermeye imkan tanimamaktaydi. Degisken faizli ipotek kredileri istikrarsiz
ekonomik ortamlarda tiiketici aleyhine olabilmekte, faiz degisimleri 6nceden belirlenmis
bir endekse baglanmadig1 takdirde de tiiketicinin maruz kalacagi riski tahmin etmesi
miimkiin olmamaktadir. Ancak tiiketicilerin gelecekteki faiz oranlarina iliskin ongdriileri
farklilik gosterebilmekte ve diislik faiz oran1 6ngdren tiiketiciler i¢in degisken faiz oranl
ipotek kredisi cazip olmaktadir. Ustelik yeni gelistirilen ipotek kredisi tiirlerinde sabit ve
degisken faiz unsurlar1 bir arada bulunabilmektedir. Ayrica, degisken faizli kredilerde
sO6zlesmenin basinda belirlenen faiz oranlari, ayn1 vadedeki sabit faizli kredilere gore diisiik

olmaktadir.

Kanunda getirilen diger bir diizenleme de ipotek kredilerinin erken itfa edilmesi
halinde erken 6deme iicretinin tiiketicilerce 6denmesidir. Diizenleme ile konut finansman
kurumlari tarafindan sabit faiz orami i¢eren kredi ve finansal kiralama sozlesmelerinde
kalan anaparanin %2’sine kadar erken &deme iicreti alinmasina imkan taninmaktadir.
Dolayistyla konut finansman kurumlar1 borcun erken 6denmesi durumunda, gerekli faiz ve
komisyonun indirilerek erken 6deme tarihinde Odenmesi gereken anapara tutarini
hesaplayarak, bu tutarin % 2’sine kadar erken 6deme {icreti tahsil edebileceklerdir. Bu
degisiklikle, sabit faiz orani igeren sozlesmelerde, tiiketicilerin piyasada faiz oranlarinin
diismesi sonucunda sozlesmelerini sona erdirip yeni bir sdzlesme yapmak suretiyle elde
edecekleri kar ile konut finansmani kurulusunun bu islemden gorecegi zararin
dengelenmesi amaclanmistir. Degisken faiz orani igeren kredi ve finansal kiralama

sozlesmelerinde ise erken 6deme iicreti uygulanmasi miimkiin degildir.

Erken 6deme iicreti uygulanamamasi faiz oranlan diistiiglinde kullanicilarin her

hangi bir yaptirimla karsilasmaksizin daha diisiik faiz oraninda kredi kullanarak onceki
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kredilerini kapatabilmelerine imkan tanimaktadir. Ancak buna karsin faiz oranlari
yukseldiginde kredi verenlerin sdzlesmedeki faiz oranini artirma imkani bulunmamaktadir.
Bankalarin mevduatlarinin ortalama vadesinin birka¢ ay olmasi ve sabit faiz zorunlulugu
konut kredilerinin vadelerini sinirlamaktadir. Ayrica bu durum esas itibariyle konut
finansman kurumlarinin erken 6deme ve faiz oranlarinin diismesi riskini, daha s6zlesmenin
basinda teklif ettikleri faiz oranina yansitmalarina ve konut kredisi faiz oranlarinin yiiksek

diizeylere ulagsmasina yol agmaktadir.
3.1.2. Gayrimenkul Degerlemesi

Calismanin ilk bolimiinde konut finansmaninda gayrimenkul degerlemesine ii¢
farkli asamada ihtiya¢ duyuldugu belirtilmisti. Bu dogrultuda Kanunda kredi agilmasi ve
finansal kiralama s6zlesmelerinin imzalanmasi asamasinda konut degerlemesinin bu alanda
yetkili kisi ve kuruluslar tarafindan yapilmasinin Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan
zorunlu tutulabilecegi Ongoriilmiistiir. S6z konusu kisi ve kurumlara iliskin sartlart
belirlemek ve bu sartlara uyan kisi ve kurumlari listeler halinde ilan etme yetkisi Sermaye

Piyasas1 Kuruluna verilmektedir.

Gayrimenkul degerlemesine ihtiya¢ duyulan ikinci siire¢ ise takip asamasidir.
Odenmeyen ve takibe gegilen bir kredide ilgili gayrimenkuliin satis1 igin ihaleye ¢ikilmasi
oncesinde kiymet takdiri yapilmakta ve bu degerin dogru belirlenmesi ihale ve satig
siirecinde biiyiik dnem tagimaktadir. Gayrimenkuliin tespit edilen degeri Icra ve Iflas
Kanunu uyarinca satista ulasilmasi gereken asgari tutar1 belirlemekte, ayrica bu degerin
dogru belirlenmemesine karst borgluya taninan sikayet hakki yeniden degerleme
yapilmasina yol agarak siireci uzatabilmektedir. Kanunda, kiymet takdirlerinin Sermaye
Piyasasi Kurulu tarafindan listeye alinmis sirketler veya Sermaye Piyasast Kurulu
diizenlemelerine gore lisans almis kisiler tarafindan yapilmasi ongorilmistiir. Boylece
verilen hizmetin kalitesi artacak, kiymet takdirine itirazlar azalacak, takip siireci kisalacak

ve konut finansman sistemine olan giiven artacaktir (Donmez, 2005).

Gayrimenkul degerlemesine ihtiya¢ duyulan iiciincii siire¢ ise, ipotek kredilerinin
konut finansman fonu portféyline alinmasi ya da ipotek teminatli menkul kiymetlere
dayanak olusturan teminat havuzuna dahil edilmesi veya fon portfoyiine alinan ya da

teminat havuzuna dahil edilen alacaklarin yeniden degerlenmesi asamalarindadir. Ozellikle
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IDMK ihracindan énce kredilerin teminati olan konut ipoteklerinin, uluslar aras1 degerleme
standartlarina uygun degerleme yapan, sorumluluklar1 ve davranis kurallar1 bu standartlara
uygun; bilgi ve tecriibelerini sinav ve sertifikasyonla ispatlamis kisi ve kurumlarca
yapilmasi, uygun derecelendirme notu alinmasinda Onemli bir konu olarak ortaya

cikmaktadir.

Bu sebeplerle Kanunda degerleme uzmanhi@i faaliyetinin yayginlasabilecegi
ongoriilerek, mesleki gelismenin saglanabilmesi, degerleme ilke ve kurallarinin
belirlenmesi, standartlarin olusturulmasi ve lisanslamaya iligskin faaliyetlerin tamaminin
veya bir kismimin yiiriitiilebilmesi amaciyla, Tiirkiye Degerleme Uzmanlar1 Birligi
diizenlenmis ve gayrimenkul degerleme uzmanligi lisansina sahip olanlarin bu birlige iiye

olmalar1 zorunlu tutulmustur.

Diger taraftan bu ¢aligmanin yapildig: tarih itibariyle SPK tarafindan listeye alinmis
40 gayrimenkul degerleme sirketi bulunmaktadir. SPK ayrica uluslar arasi standartlara

uygun gayrimenkul degerleme standartlarini da yayimlamis bulunmaktadir.
3.1.3. Tapu Sicili, Iipotek Tesisi ve Ipotegin Paraya Cevrilmesi Siireci

Tapu sicili, tasinmaz mal ve {izerindeki haklarin durumlarimi gostermek {izere
Devletin sorumlulugu altinda tescil ve aciklik ilkelerine goére tutulan sicildir. Tapu
sicilinde, tasinmaz mallarin yilizél¢limii, cinsi, maliki gibi 6zellikleriyle beraber, irtifak,
rehin, serh, beyanlar hanesinde tasinmaz mala iliskin hak ve yikiimliliikler
gosterilmektedir. Ulkemizde tapu sicilleri devletin gézetim ve sorumlulugunda 160 yillik

gecmisi olan bir sistem ile tutulmaktadir.

Diger taraftan lilkemizde Tapu ve Kadastro Genel Miidiirliigii tarafindan ytirtitiilen
“Takbis projesi” kapsaminda, gayrimenkullerle ilgili kayitlarin  tutulmasi ve
gayrimenkullerin iizerindeki her ¢esit hakkin izlenmesi amaciyla bilgisayar ortaminda bir

sistem olusturulmus durumdadir.

Tapu sicilinde ipoteklerin tesis edilmesi, devredilmesi ve kaldirilnast konut
finansman sisteminin gelistirilmesinde 6nemli bir konu olarak karsimiza c¢ikmaktadir.

Konut kredisi verilme agamasinda tapu siciline banka lehine ipotek tesis edilmekte, verilen
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konut kredilerin menkul kiymetlestirilmesi asamasinda 6zel amacl yapilara veya menkul
kiymetlestirme islemi yapacak ikinci piyasa kurumuna yapilacak ipotek devirlerinde tapu
sicilinde kayitlarin yenilenmesi zorunlulugu dogmaktadir. Menkul kiymetlestirme
asamasinda ¢ok fazla sayida kredinin ipoteginin devri gerekeceginden, bu siirecin diisiik
maliyetli yapilmas1 gerekmektedir. Bu bakimdan iilkemizde “takbis” sisteminin tamamen
uygulanir hale gelmesi menkul kiymetlestirme siirecinin altyapisi agisindan 6nem

kazanmaktadir.

Ikinci boliimde belirtildigi {izere, konut kredilerinin geri ddeme riski, benzer tiim
kredilerden teminat1 nedeniyle farklilik gostermektedir. Kredinin geri 6denmemesi halinde,
degerleme uzmanlarinca piyasa degeri belirlenen ipotegin paraya g¢evrilebilme siiresi ve
maliyeti dogrudan dogruya ipotek kredilerinin maliyetine yansimaktadir. Ipotegin paraya
cevrilmesini diizenleyen mevzuatin da hem kredi veren konut finansman kurulusu hem de
tilkketicinin haklar1 arasinda bir denge olusturarak, basit ve diisiik maliyetli bir siireg

ongormesi gerekmektedir.

Ulkemizde 2005-2007 yillar1 arasinda kredi ddemelerinde temerriide diisiilerek

bankalarca kanuni takibe gecilmis kredilere iliskin bilgiler asagida verilmektedir®.

Tablo 5. Kanuni Takipteki Ipotek Kredileri

Takipteki Ipotek Toplam Ipotek Takipteki
Yil Kredileri (Bin YTL) |Kredileri (Bin YTL) |Krediler/Ipotek
Kredileri (%)
2005 10.649 12.388.716 0,09
2006 46.724 22.136.700 0,21
2007 179.991 30.735.007 0,59

® TBB. Haziran 2008. http://www.tbb.org.tr/net/donemsel/default.aspx?dil=TR
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Tablo verilerine gore, iilkemizde konut kredisi kullanan tiiketicilerin geri 6dememe
oranlarinda konut kredilerinin artisina bagli olarak yiikselme egilimi goriilmektedir.
Bununla birlikte her ii¢ yi1lda da takibe gecilmis alacaklarin orani, toplam kredilerin % 0,6
sinin altindadir. Bu sonuglar, kredi hacmi daha da biiyiidiigiinde veya ekonomik sartlar ve
gayrimenkul piyasasindaki gelismeler dogrultusunda degisiklik gosterebileceginden, daha
iyi bir degerlendirme yapabilmek i¢in daha wuzun doénemli gozlemlere ihtiyag
bulunmaktadir. Ancak krediler menkul kiymetlestirildiginde, gelecekte de oranlarin bu
seviyelerde bulunmasi halinde, ihragcinin geri 6deme riskini azaltmak ic¢in basvuracagi

kredi degerliliginin artirilmasi yontemlerinin maliyeti diisiik olacaktir.

Ulkemizde ipotegin paraya g¢evrilmesi ile ilgili hususlar Icra ve Iflas Kanununda
diizenlenmektedir. Icra ve Iflas Kanunu, Konut Finansman Sistemine iliskin Bazi
Kanunlarda Degisiklik Yapilmasina Dair Kanun ile degistirilmeden onceki halinde,
ipotegin paraya cevrilmesi ile ilgili olarak uzun, maliyetli ve tahmin edilmesi gii¢ bir siireg
ongormekteydi. Kanunun genel gerekcesinde, iilkemizde icra dairelerinin ve ilgili
mahkemelerin yogun bir is yiikii bulunmasi1 ve icra prosediiriinde bor¢lulara taninan bazi
haklarin kdtilye kullanilmasi, ipoteklerin paraya cevrilmesi siirecini zorlastirdigi ve
gelismis iilkelerde 2—3 ayda biten bu siirecin, iilkemizde 2-3 yila kadar uzayabildigi ifade
edilmektedir. Bu calismanin yapildig1 tarihte, lilkemizde ipotefin paraya ¢evrilmesi
stiresiyle ilgili herhangi bir ¢aligmaya rastlanmamistir. Ancak konuyla ilgili hukukgular bu

stirenin 6-36 ay arasinda degistigini ifade etmektedirler.

Kanun, Icra ve Iflas Kanununda yaptig1 degisikliklerle ipotegin paraya ¢evrilmesi
siiresini kisaltmayr ve maliyetlerini azaltmayi hedeflemistir. Ancak bu degisikliklerin

etkinliginin incelenmesi i¢in zamana ve olgularin birikmesine ihtiya¢ bulunmaktadir.
3.1.4. Tiiketici Haklar:

Kanun, Tiketiciyi Koruma Hakkinda Kanunda da bazi degisiklikler yapmistir.
Oncelikle konut finansman sdzlesmelerinde yer alacak hiikiimler yeniden ele alinmus; kredi
tekliflerinin sdzlesme Oncesi bilgi formu ile yapilmasini dngormiis ve kredi vadesi boyunca
sozlesme sartlariin tiiketici aleyhine degistirilemeyecegini hitkkme baglamistir. Ayrica
Kanun, tiiketicinin 6demede temerriide diismesi halinde konut finansman kurumuna

tilkketiciye bilidirimde bulunma yiikiimliiliigli getirmis ve en az iki 6deme donemi boyunca
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tiikketicinin temerriidii halinde kalan borcun tiimiiniin ifasini talep hakki dogabilecegi de

diizenlemis bulunmaktadir.

Kanun degisken faizli kredi verme imkanin1 da saglamistir. Ancak, tiiketicinin
korunmasini teminen de faiz oraninin, tiiketicinin donemsel geri 6deme tutarini agmamak
kosuluyla ve sozlesmede belirlenecek yurt i¢inde veya yurt disinda genel kabul gérmiis ve
yaygin olarak kullanilan bir endeks baz alinarak degistirilebilecegini hilkme baglamistir.
Ayrica oranlarin degisken olarak belirlenmesi halinde bu yontemin, muhtemel etkileri
konusunda tiiketicilerin bilgilendirilmesi sartt getirilmistir. Son olarak, Kanuna gore
kullanilabilecek referans faizler ve endeksler Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi
tarafindan belirlenecektir. Merkez Bankasi sdzkonusu endeksi belirlemis olup konut
finansman1 kuruluslarinca degisken faizli konut finansmani sézlesmeleri diizenlenirken
veya sozlesmede belirtilen donemlerde faiz orani ayarlamasi yapilirken, i¢inde bulunulan
aydan iki onceki ayda Tiirkiye Istatistik Kurumu tarafindan aciklanan Tiiketici Fiyat

Endeksi yillik yiizde degisim oraninin esas alinmasi gerekmektedir.
3.1.5. Ipotek Sigortalar

Kanunda konut finansmaniyla ilgili sigortalarin Hazine Miistesarlig1 tarafindan

diizenlenecegi hitkme baglanmistir.

Konut finansman kuruluslarinin tiiketiciye kredi verdikleri asamada tiiketiciden

hayat sigortas1 yaptirmalarini talep etmeleri tilkemizde yaygin bir uygulamadir.

Hazine Miistesarliginca bor¢ Odeme sigortast genel sartlari da diizenlenmis
bulunmaktadir. Bu sigorta ile sigortaci, issiz kalma ya da kaza veya hastalik nedeniyle
gecici ig goremezlik hallerinin gerceklesmesi sonucu sigortalinin poligede belirtilen ve
sOzlesmeye istinaden yapmasi gereken odemelerini azami tazminat tutar1 ve siiresi ile
sinirlt olmak iizere teminat altina almaktadir. Dolayisiyla bor¢ Odeme sigortasinin
yayginlagmasi ile uzun vadeli ipotek kredisi alan tiiketici kaza, hastalik ve issiz kalma
nedeniyle yiikiimliilikklerini yerine getiremediginde sigorta devreye gireceginden

sistemdeki kredi riski azalmis olacaktir.

110



Ulkemizde ipotekle ilgili diger sigorta iiriinleri heniiz bulunmamaktadir. Bu
sigortalardan tapu sicil sigortasinin gerekliligi de hep tartisilagelmistir. Tapu sicillerinin
merkezi ve devlet gozetiminde olmadig: iilkelerle gayrimenkullerin miilkiyetinin devletin
elinden 6zel miilkiyete yeni gectigi iilkelerde miilkiyet kayitlarinda hukuki problemler
cikabilmektedir. Ulkemizde tapu kayitlari devletin konroliinde merkezi olarak
tutulmaktadir. Bu durumda miilkiyet kayitlarinin giivenilirliginden dolay1r tapu sicil
sigortalarinin yararlar1 tartismalidir. Bununla birlikte kadastral kayitlar ile istimlak ve
benzeri konularda ¢ikan problemlerin ¢ézlimiiniin uzun hukuki siireclere yol agtigi da

bilindiginden tapu sicil sigortalarina ihtiya¢ dogabilecegi sdylenecektir.
3.1.6. Konut Finansman Fonu ve Ipotege Dayali Menkul Kiymetler

Kanunun getirdigi en 6nemli yeniliklerden biri konut finansmani fonunun (fon)
diizenlenmis olmasidir. Bu ¢alismanin ikinci boliimiinde ayrintili olarak agiklandigr {izere,
0zel amacli yap1 kurulmadan menkul kiymetlestirme miimkiin olmamakta; kredi kurumu
kendi olusturdugu varliklar1 kendi iflas riskinden arindirilmis bu 6zel amagh yapilara
devretmekteydi. Ozel amach yapi, ilgili iilkenin kendi mevzuatima ve menkul
kiymetlestirmenin yapisina bagli olarak malvarligi havuzu (fon) veya sirket seklinde

olabilmekteydi.

Yurtdis1 uygulamalarinda malvarligi havuzu seklinde organize edilen yapiya en
uygun form, lilkemizde halen menkul kiymet yatirim fonlarinda uygulanmaktadir. Menkul
kiymet yatirrm fonlarinin mevcut yapist 6zel amagh yapilara benzerlik gostermekle

beraber, bu fonksiyonu yiiritmek i¢in eksiklikler tasimaktadir.

Ulkemizde 1990 I yillarin baginda énemli dlgiide menkul kiymetlestirme yapilmus
ve Ozellikle tiiketici kredilerine dayanarak varliga dayali menkul kiymet ihraglar
yapilmistir. Bu ihraglarda menkul kiymetler “varliga dayali menkul kiymet” olarak
isimlendirilmis olmakla beraber, bankalarin aktifindeki alacaklar herhangi bir 6zel amagh
yapiya devredilmemis ve bankalarin aktifinde kalmaya devam etmistir. Zaten o donemde
mevzuatimizda alacaklarin  devredilebilecegi bir 06zel amaghh yapr formu da
bulunmamaktaydi. Bu nedenle ¢ikarilan menkul kiymetler ekonomik ve finansal yapisi

itibariyle varlik teminatli menkul kiymet niteligi tagimaktaydi.
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Kanunda konut finansman fonunun temel esaslar1 belirlenmis ve pek ¢cok konuda da
SPK’ya diizenleme yetkisi verilmistir. SPK, Konut Finansmanmi Fonlarina ve Ipotege
Dayali Menkul Kiymetlere iliskin Esaslar Hakkinda Tebligi 4.9.2007 tarihli ve 26603
sayill1 Resmi Gazetede yayimlayarak konuyla ilgili diizenlemeleri tamamlamistir. Asagida

diizenlenen yap1 ana basliklar halinde verilmektedir.

—Kurucunun (Kreditériin) iflas Riskinden Korunma: Yapilan diizenlemelerde
konut finansmani fonunun tiizel kisiligi bulunmayan bir gérev kurumu yapisinda bir mal
varligini temsil ettigi, bu mal varlifinin kurucusunun malvarliindan ayr1 oldugu ve ihrag
edilen ipotege dayali menkul kiymetlerin tamamu itfa edilinceye kadar, bagka bir amacla
tasarruf edilemeyecegi, rehin ve haciz islemlerine konu olamayacagi, teminat
gosterilemeyecegi ve iflas masasina dahil edilemeyecegi hiikkme baglanmistir. Boylece
fona devredilmesi ile kredi alacaklarmin kredi verenle miilkiyet bagi tamamen koparak
gercek satis ile tiim haklar1 fona gegmekte ve kredi verenin iflas veya ddeme giigliigii
hallerinde fonun malvarligina riicu imkani ortadan kalkmaktadir. Diger taraftan, fonun

kendisinin de iflas1 sozkonusu degildir.

—Fonun kuruculari: Konut finansman fonunu, ipotek kredilerini veren bankalar ve
finansman sirketleri kurabilecegi gibi, bankalar ve finansman sirketlerinin kredilerini
devredebilecegi ikinci el kurumu olan ipotek finansman kurulusu ve araci kurumlar da
kurabilmektedir. Bankalar ve finansman kuruluslar1 ayn1 zamanda kredi veren kurumlar
oldugundan dogal kurucu durumundadir. Diger taraftan, ekonomik ve finansal agidan kredi
veren her bankanin konut finansman fonu kurarak IDMK ihra¢ etmesine gerek
bulunmayabilir. Bu durumda yapinin olusturulmasi, kredi degerliliginin artirilmasi ve diger
prosediirler yoniinden uzmanlagmis bir banka, diger bankalardan devraldigi alacaklari

konut finansman fonuna aktarabilecektir.

—Fona devredilecek varliklarin niteligi: Fona devrolunacak tiim kredi alacaklarinin
ipotekle teminat altina alinmasi, teminat konutun yapi kullanma izninin bulunmasi,
ipotegin fon hesabia, kurucu adina tapu siciline tescil ettirilmesi zorunludur. Ipotekli
konut kredilerinin teminati olan konutlara iliskin tapu sicilinde beyanlar hanesine, ilgili
kredinin fona devredildigi hususu kaydedilecektir. Yap1 kullanma izninin bulunmamasi

halinde teminatin degeri belirsiz olacagindan yiiksek bir kredi riskine maruz
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kalabilmektedir. Ayrica ipotek altina alinmis konutun deprem, yangin ve her tiirlii dogal
afete kars1 sigortalanmasi sart1 da getirilmis bulunmaktadir. Kredi alacaklari bir s6zlesme
ile devredilip tiim haklar1 fona gegmesine ragmen, kredinin teminati olan ipotekler fonun
tiizel kisiligi bulunmadigindan fon adina tescil ettirilememektedir. Bu durumda, fonun
yonetimi ve gozetimi konusunda sorumluluklar getirilmis olmakla birlikte, ipotek {izerinde
tasarruf yetkisi kurucuda kaldigindan, ongoriilen mekanizmanin giivenilirligi konusunda

sorular ortaya cikabilecektir.

Fona ayrica IDMK ve ITMK, nakit ve benzerleri, tiirev araclardan kaynaklanan

haklar ve teminatlar alinabilmektedir.

Diger taraftan, fon portfGylinde yer alan varliklardan elde edilen, 6deme planina
bagh olan veya olmayan nakit akislarmin gerekli kesintiler yapildiktan sonra IDMK
sahiplerine aktarilmasi ve fonun siiflara ayrilmasi halinde ancak alt siniflar1 temsil eden
menkul kiymetlerin kurucu tarafindan satin alinabilecegine iliskin diizenlemeler,
varliklarin fona devrinin gercek satis kapsaminda olmasi gerektigini ifade etmektedir.
Ancak bu calismanin yapildigi tarih itibariyle ihra¢ edilmis herhangi bir ITMK
bulunmadigindan, devrin gercek satis olup olmadigma yonelik bir ihtilaf da

bulunmamaktadir.

—Fonun ve ITMK ‘nin yapilandirilmasi: Bu c¢alismanmn ikinci boliimiinde
incelendigi tlizere, 6deme aktarmali yapilanmada, fona devredilen kredilerden kaynaklanan
nakit akislari baskaca bir isleme gerek bulunmaksizin dogrudan IDMK sahiplerine
aktarilmaktaydi. Diizenlemelerimiz bu konuda esneklik saglamakta, istendigi takdirde
O0deme aktarmali bir yapmin kurulmasina imkan vermektedir. Ancak, ililkemizde ipotek
kredilerine garanti veren ve kamu tarafindan desteklenmis (Fannie Mae ve benzerleri gibi)
kurumlar bulunmadigindan, dayanak ipotek kredilerinin geri ddemelerinde olusabilecek
temerriitler dikkate alindiginda, bir baska deyisle kredi riski nedeniyle 6deme aktarmali

menkul kiymetlerin thracinda satis basaris1 diisiik olacaktir.

Diizenlemelerimiz fon biinyesindeki varliklarin vadesi ve bu varliklarin anapara ve

faiz 6deme zamanlar ile farkli faiz tiirii, anapara ve faiz 6demelerindeki oncelikler, fonun
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tasfiyesi halinde oOncelikler ve kredi risklerine gore siniflara ayrilmasina da imkan

saglamaktadir. Buna gore 6rnek verecek olursak,

-Fona aktarilan ipotek kredilerinin 5 y1l vadeli olanlar1 birinci sinifi, 10 yil

vadeli olanlar ikinci sinifi temsil edebilir;

-Olusturulacak A smift faiz geri 6demelerini once alir, B sinifi riskli
olarak A simifindan kalan faiz 6demelerini, C sinif1 daha riskli olarak A ve B’den arta kalan

faiz 6demelerini ve nihayetinde Z sinifi anaparadan en son kalana sahip olabilir;

-A smifi kredi degerliligi en iyi olan kredi gruplarinin faiz ve anaparalari,
B sinifi kredi degerliligi daha diisiik olan kredi gruplarinin faiz ve anaparalarini, Z sinifi
kredi degeliligi dahi bulunmayan en riskli kredi gruplarinin faiz ve anapara 6demelerini

alabilir;

-Fonun tasfiyesi halinde A sinifina olan yiikiimliiliikkler 6nce karsilanir, B

siifina A’dan arta kalanlar 6denir.

Goriildiigii tizere, hedeflenen derece notuna ve ihracin hedef kitlesine gore sayisiz
opsiyon bulunmakta, diizenleme tiim opsiyonlarin gerceklestirilmesine imkan

tanimaktadir.

Ayrica, fonun i¢indeki ipotek kredilerinin kalan anapara tutarlarinin, ihrag edilen
IDMK’larin anaparalarindan ve faiz &demelerinin de IDMK’lara yapilacak faiz

O0demelerinden az olmamasi gerekmektedir.

—Fonun kredi degerliliginin artirilmasi: Diizenlemelerde kredi degerliliginin
artirllmasina yonelik c¢esitli mekanizmalar Ongdriilmiistiir. Bu mekanizmalar asagida

verilmektedir:

- kredi veren, olusturulan daha alt simif varliklar1 temsil eden menkul

kiymetleri satin alabilmekte,
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- kurucu ve/ veya {igiincii bir tarafla sigorta, garanti, teminat mektubu veya

diger bir garanti yontemi kullanilmasini teminen sdzlesme yapilabilmekte,

- yukarida anlatildig1 sekilde fon malvarligindan, farkli haklara sahip farkli

smiflar olusturulabilmekte,

- ipotekli konut kredilerinin fonun toplam yikiimliiliklerini asan kismu,
hizmet sozlesmesi ile belirlenecek oran veya miktarda bu amagla olusturulacak yedek

hesaplara aktarilabilmektedir.

Kredi degerliliginin artirllmasina yonelik bu diizenlemeler de uluslar arasi

uygulamalarla tamamen uyumlu bulunmaktadir.

—Fonun yonetimi: Fonun yonetiminin kurucu tarafindan atanmus, bilgili, tecriibeli
ve muteber kisilerden olusmus 3 kisilik bir fon kurulu tarafindan saglanmasi
gerekmektedir. Fon kurulu, fonun kurulusu ve IDMK larin halka arziyla ilgili tiim yasal
dokiimanlart hazirlamakla; fon portfoyiiniin olusturulmasi, degerlenmesi ve fon
varliklarinin saklanmasi, kaydedilmesi, kayitlarin dogru olarak tutulmasi ve izlenmesi,
bunlara iliskin belge diizeninin kurulmasi; fonun, IDMK sahiplerinin hak ve menfaatlerini

koruyacak sekilde, temsili, yonetimi ve denetiminin gézetiminden sorumlu bulunmaktadir.

—Hizmet saglayict: Hizmet saglayici, ipotekli konut kredilerinin giinlik
idaresinden sorumlu olan, kurucu veya kurucu niteligini haiz diger bir kurulus olarak
tanimlanmaktadir. Hizmet saglayici, ipotekli konut kredilerine ait anapara ve faiz
O0demelerinin zamaninda tahsil edilmesi ve fon hesabina aktarilmasi, konutlara iliskin
sigorta primlerinin 6denmesi, kullandirilan krediye iliskin s6zlesmede bu yonde bir hiikiim
bulunmasi halinde, konutlara iligkin vergilerin bor¢ludan zamaninda tahsil edilmesi ve
vergi otoritelerine 6denmesi, bor¢lularin 6deme kabiliyetlerinin gézetimi ve denetimi ile
O0demelerin ge¢ yapilmasi veya hi¢ yapilmamasi halinde borgluya gerekli ihtarlarin

yapilmasi konularinda gorevlendirilmistir.
3.1.7. ipotek Teminath Menkul Kiymetler

Kanunda ipotek teminatli menkul kiymetler, ipotege dayali menkul kiymetlere gore

daha ayrmtili diizenlenmistir. IDMK lar tiim uluslar aras1 uygulamalarda ¢ok daha esnek
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ve cesitli ihtiyaglara uygun alternatif yapilar icinde ihra¢ edildiginden, Kanunla verilen
yetki cercevesinde diizenlemelerinin ayrintilarinin - SPK  tarafindan  belirlenmesi
Ongorilmiistiir. Buna karsilik tiim kita Avrupasinda “covered bond” markasiyla
tanindigindan ve diizenlemelerinin de biiyiik 6l¢iide harmonizasyonu yoluna gidildiginden,
ITMK lar Kanun metnine ayrimntili olarak tasinmstir. Diger taraftan SPK, 4.9.2007 tarihli
ve 26603 sayili Resmi Gazetede Ipotek Teminath Menkul Kiymetlere Iliskin Esaslar
Tebligini de yayimlayarak konuyla ilgili diizenlemeleri tamamlamistir. AB diizeyinde
ITMK lar 6nemli lgiide yaygmlik gosterdiginden, diizenlemeleri siirekli gelistirilmekte ve
tilkeler bu diizenlemeleri kendi i¢ hukuklarina biiyiikk bir hizla uyarlamaktadirlar.
Diizenlemelerin yakin zamanda tamamlanmasi, konuyla ilgili tim gelismelerin ve
tartismalarin mevzuata yansitilmas: avantajim sagladigindan, iilkemiz ITMK yapist
Avrupada en iyi standartlardan birini olusturmaktadir. Asagida diizenlenen yapi ana

hatlartyla verilmektedir.

—ITMK’ nin niteligi: ITMK, ihragcinin genel yiikiimliiliigiinde bulunan ve teminat
varliklar karsilik gosterilerek, sabit veya degisken faizli, iskontolu veya primli olarak ihrag

edilebilen bir menkul kiymet olarak tanimlanmaktadir.

—Ihragcilarin nitelikleri: Ipotek kredisi veren veya baska bankalardan ipotek
kredilerini devralan bankalar ile banka ve finansman sirketi dahil tiim ipotek kredisi
verenlerden bunlar1 devralan ikinci piyasa kuruluslari olan ipotek finansman kuruluslar

ITMK ihrag edebilmektedir.

—Ihragcinm iflas riskinden korunma: ITMK ihracinda, ipotek kredileri ihragcinin
aktifinde kalmaktadir. Bununla birlikte diizenlemelerimiz uyarinca, ITMK ’larm ihracindan
itfa edildigi ana kadar teminat gosterilen konut kredileri ve diger teminat varliklar, teminat
amac1 disinda tasarruf edilememekte, rehnedilememekte, teminat gdsterilememekte, kamu
alacaklarinin tahsili amaci da dahil olmak iizere haczedilememekte, iflas masasina dahil
edilememekte, ayrica bunlar hakkinda ihtiyati tedbir karar1 verilememektedir. Ayrica
teminat varliklarla ilgili her tiirli nakit akisi icin bir banka nezdinde ihrac¢inin diger
hesaplarindan ayr1 olarak bir hesap ac¢ilmasi zorunlu bulunmaktadir. Dolayisiyla varliklar
ihragcinin aktifinde kalmakla beraber, yasal olarak ITMK sahiplerinin lehine tam bir

koruma saglanmis olmaktadir.
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—Teminat varliklarin niteligi: Teminat varliklardan konut kredilerinin anapara ve
faiz geri 6demelerinin ihrage1 tarafindan ipotekle teminat altina alinmasi, konutun piyasa
degerinin hesaplanmis olmasi, degerlemesinin SPK tarafindan lisanslanmis degerleme
uzmanlarinca yapilmis olmasi, ipotek edilen konutun deprem ve diger dogal afetlere karsi
sigorta edilmis olmas1 gerekmektedir. Ayrica kamu bor¢lanma araglariyla nakit de ikame
varlik olarak teminata dahil edilebilmekte ve teminat varliklarin doviz ve faiz kuru riskine
kars1 tiirev araglar1 da bulundurabilmektedir. Kredi degerliliginin artirilmasi amaciyla
ipotekli ticari krediler de teminat varliklar arasina alinabilmekte, ancak bu kredilerin

gayrimenkul degerine olan oraninin en fazla % 50 si teminat olarak hesaplanmaktadir.

Benzer sekilde, ipotekli kredilerin konut degerine oraninin % 75’ine kadar bolimii
teminat kabul edilerek, ipotek degerindeki degismelere karsi korunma saglanmis

olmaktadir.

Ipotekli ticari kredilerle diger ikame varliklarin fon portfoyiine oran1 % 15 ile

sinirlandirilmis bulunmaktadir.

—Uyum ilkeleri: Uyum ilkeleri, ITMK sahiplerine yapilacak faiz ve anapara
O0demeleriyle, teminat varliklarinin degeri arasinda karsilastirma yapmak amacin
tasimaktadir. Bu ilkelerden birincisi, teminat varliklarin nominal degeri ile ITMK larin
toplam nominal degerlerini karsilastirmakta ve sonucunda teminat varliklarin nominal
degerinin fazla olmas1 amaglanmaktadir. ikinci ilke, teminat varliklardan elde edilecek faiz
gelirinin  ITMK  sahiplerine ddenecek faizleri karsilastirmakta, faiz gelirlerinin
Odeneceklerden fazla olmasini zorunlu tutmaktadir. Nihayet iiclincii ilke de, teminat
varliklardan elde edilecek faizlerin vadeleriyle, ITMK lara 6denecek faizlerin donemleri
arasinda fark bulunacagindan, her iki grubun net bugiinkii degerinin hesaplanmasini ve faiz
gelirlerinin  net bugiinkii  degerinin 0deneceklerden % 2 daha fazla olmasim

gerektirmektedir.

Teminat varliklarin net bugiinkii degerlerinin hesaplanmasinda, bu varliklardan
beklenen nakit akimlarinin, kamu borglanma araglarinin getirilerinden hesaplanan getiri

egrileri (yield curve) dikkate alinarak iskonto edilmesi gerekmektedir. Ancak 5 yildan daha
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uzun vadeli ipotek kredilerine uygun halihazirda bir getiri egrisi bulunmadigindan, bu

vadelerde ITMK ihracinda problem yasanabilecektir.

Diger taraftan ipotek kredilerinin net bugilinkii deger hesaplamalarinda, kredilerin
erken 6denme oranlarmin tahmin edilerek, beklenen faiz kaybina varsa erken 0deme
ticretinin eklenmesi gerekmektedir. Aksi halde teminat varliklarla ylikiimliiliikler arasinda
uyumsuzluk dogabilecektir. Bununla birlikte ITMK sahiplerine yapilacak faiz ve anapara
O0demeleri, teminatlarin varligindan bagimsiz olarak ayni zamanda ihragcinin genel
ylikimliiliigli oldugundan, erken 6deme veya temerriit/kredi riski yatirimer agisindan sorun

yaratmayacaktir.

—Teminat sorumlusu: ITMK ihraciyla ilgili kural ve esaslara uygunlugun
gbzetiminin, ihragelr disinda yeterli bilgi ve tecriibeye sahip iliglincii bir kisi tarafindan
yapilmasi tim ITMK diizenlemelerinde genel bir prensip olarak yer almaktadir. Bu
kapsamda diizenlerimizde de teminat sorumlusu yeralmakta ve teminat sorumlusunun
bagimsiz denetim kuruluslar1 arasindan seg¢ilmesi gerekmektedir. Teminat sorumlusu,
teminat varliklarinin mevcudiyetini, varliklarin aranan sartlar1 tasidigini incelemekle ve

teminat uyum ilkelerinin uygunlugunu denetlemekle sorumlu bulunmaktadir.
3.1.8. ipotek Finansman Kurulusu

Konut finansman kurumlari, kimi zaman kredi portfoylerinin diisiik hacmi
nedeniyle menkul kiymetlestirme maliyetlerini karsilayacak olgek ekonomilerine sahip
bulunmamaktadir. Ayrica bu maliyetler karsilansa bile ¢ikarilacak menkul kiymetin toplam
tutar1 piyasa beklentilerinin altinda kalabilmektedir. Son olarak da kredi veren kurum
menkul kiymetlestirme icin yeterli tecriibe ve bilgi birikimine sahip olmayabilmektedir. Bu
nedenlerle krediler olustugu konut finansman kurumunun aktifinden c¢ikarak, menkul
kiymetlestirme isini ylriitecek baska bir kuruma devredilmektedir. Devir, bazi durumlarda
menkul kiymetlestirme amaci tasimamakta, krediyi olusturan kuruma kredi teminatlar
karsihiginda likidite destegi saglanmasi ve belirlenen vade sonunda kredilerin olustugu
kuruma iade edilmesi veya kredilerin satin alinarak likidite saglanmasi amaglarindan birine

yonelik de olabilmektedir.
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Menkul kiymetlestirme yoluyla IDMK ihrac1 disinda, ipotek teminatli menkul
kiymet ihracinda, teminat varliklarin kalitesi ve kredi degerliligi yaninda, ihragc1 kurulusun
tiim faaliyetlerinden kaynaklanan riskler de dereceleme faaliyeti i¢in 6nemli oldugundan,
daha diisiik bir derece notuna sahip kredi veren, alacaklarin1 daha yiiksek derece notuna

sahip bir ihragciya devrederek kendisini fonlama imkanina sahip bulunmaktadir.

Bu ihtiyaglara yonelik olarak bu ¢alismanin birinci ve ikinci boliimiinde
bahsedildigi iizere bazi iilkelerde ipotek piyasasinda ikinci piyasa kurumlart olusturulmus
bulunmaktadir. Bu kurumlar ipotek kredilerinin menkul kiymetlestirilmesi i¢in kanal
(conduit) fonksiyonu gérmenin yaninda, devralacaklar1 kredilerin sartlarini belirleyerek

konut finansman sisteminin standardizasyonunu da saglamaktadir.

Tiim bunlarin yaninda, ABD gibi baz1 iilkelerde varolan devlet destekli ikinci
piyasa kurumlar1 kendi ihra¢ ettikleri menkul kiymetlere ¢esitli garantilerle destek
verebilmekte, bu kurumlarin ihrag ettigi menkul kiymetler en yiiksek derece notuna sahip

olabilmektedir.

Kanun, yukarida ifade edilen ve piyasa gelismeleri g¢ercevesinde duyulacak
ihtiyacin hukuki altyapisint olusturmak maksadiyla ikinci piyasa kurumu olarak ipotek
finansman kuruluslarini tanimlamis bulunmaktadir. Ipotek finansman kuruluslari, ipotek
kredilerilerinin devralinmasi, devredilmesi, yonetilmesi ve bu kredilere dayanilarak veya
teminat gosterilerek IDMK ve ITMK ihract yapmaya yetkili bulunmaktadir. Ipotek
finansman kuruluglarinin, mevduat toplamayan bir finansal kurum olarak Orgiitlenmesi
amaglanmistir. Nitekim bu kurumlarin sermayelerinin Bankalar Kanununda kalkinma ve
yatirim bankalar1 i¢in belirlenmis sermayeden az olmamasi1 gerekmektedir. Ancak ipotek
finansmani kuruluslarinin kurulus ve faaliyetlerinde, devletin acik veya ortiilii herhangi bir

destegi veya garantisi verilmemis bulunmaktadir.

Ekonomik ve toplumsal maliyetleri ile kaynak tahsisine etkisi ayrica incelemeye
deger bulunmakla beraber, ABD’deki sisteme benzer sekilde bu kurumlarin faaliyetlerine
acik veya oOrtlik devlet destegi veya garantisi verilmesi halinde, gayrimenkul sektorii hizla
biiyiimekte, kredi hacmi artmakta ve menkul kiymetlestirme yolunda 6nemli bir mesafe

katedilmis olmaktadir. Bu tlir kurumlar devralacaklar1 kredilerin standartlarini belirleyerek
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konut finansman sistemine disiplin getirmektedir. Calismanin ilk boliimiinde verilen
Giiney Kore, Meksika, Malezya ve Kolombiya orneklerinde de ikinci piyasa kurumlari

konut finansman sisteminin gelistirilmesinde 6nemli bir rol oynamislardir.

Hukuki altyapis1 kurulmus olmakla birlikte, ipotek finansman kurumlarina ihtiyag
duyulup duyulmayacagi ve ihtiya¢ halinde faaliyetlerinin boyutu konusunda bu asamada
bir tahmin yiirtitiilmesi miimkiin bulunmamaktadir. Kanun uyarinca, bankalar dahil konut
finansman kurumlar ipotege dayali menkul kiymet ihraci i¢in konut finansman fonu
kurabilmekte ve bankalar da ipotek teminatli menkul kiymet ihracinda bulunabilmektedir.
Bu durumda, ipotek kredisi portfdy hacimleri menkul kiymetlestirme veya ITMK ihracinin
maliyetlerini karsilayamayacak 6lcilide diisiik olan ve mevduat disinda yeni kaynak arayan
konut finansman kurumlarinin ipotek finansman kuruluslarina ihtiyaci bulunacaktir. Ayrica
konut finansmani1 konusunda yetkilendirilmis tiiketici finansman sirketlerinin, mevduat
toplama imkanlar1 bulunmadigindan yeni kaynaklara ulagmak i¢in kredi portfoylerini
devredecekleri kurumlar gerekebilecektir. Diger taraftan ipotek kredisi hacmi yiiksek
olmakla birlikte, faaliyetlerini sadece kredi verme islemlerine odaklamak isteyen ve
mevduat, IDMK veya ITMK yoluyla kaynak saglamay1 ve bunlarmn ydnetimini maliyetli
bulacak konut finansman kurumlarinin da ipotek finansman kuruluslarina ihtiyac

olabilecektir.

Diger taraftan, ¢ogunlukla sosyal amaglarla imal ettigi konutlar1 taksitle satmakta
olan Toplu Konut idaresinin (TOKI) bir menkul kiymetlestirme kanal1 olarak bu kurumlara
ihtiyac1 olabilecektir. TOKI taksitle konut satmakta, bu taksitlerden kaynaklanan nakit
akislarini, kendisi bir finansal kurum olmadigindan yeni fon kaynaklar1 yaratmak tizere
menkul kiymetlestirilememektedir. Bu alacak havuzlarinin yurt i¢inde ve yurt disinda
menkul kiymetlestirilmek {izere bir finansal kuruma devredilmesi sézkonusu oldugunda,

ipotek finansman kuruluslar1 uygun bir ¢6ziim olarak ortaya ¢ikmaktadir.

Devletin ipotek finansmani kurulusuna ve bu kurulusun ihra¢ edecegi menkul
kiymetlere agik veya oOrtiik destegi ve garantisi bulunmadigindan, ipotek finansman
kurulugsunun kurucu ve ortaklarinin gii¢lii ve muteber finansal kurumlardan tesekkiil etmesi
ve risk yonetimi dahil yonetim sistemlerinin yiiksek kalitede olmasi1 gerekmektedir. Sadece

menkul kiymetlestirme islemi yapacak ipotek finansmani kurulusunun yiiksek bir
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dzsermayeye ihtiyaci bulunmamaktadir. Ancak ITMK’larin faiz ve anapara &demeleri
ihragcinin genel yiikiimliiliigiinde oldugundan, ITMK ihra¢ edecek ipotek finansmani
kurulusunun, iyi bir derece notu i¢in yiliksek 6zsermayeye sahip olmasi gerekebilecektir.
Bu durumda ipotek finansmani kurulusuna ortak olacak finansal kurumlar, tahsis
edecekleri sermayenin maliyeti ile menkul kiymetlestirme veya ITMK ihraglari igin
kendilerinin katlanacaklar1 maliyetleri mukayese edecekler ve bunun sonucunda ipotek

finansman kurulusuna ortak olma kararina ulasacaklardir.
3.1.9. Vergi ve Tesvikler

Konut finansman sisteminde, kredi s6zlesmesinin imzalanmas1 ve ipotek tesisinde,
kredi geri 6demelerinde, temerriit halinde ipotegin paraya cevrilmesi silirecinde, konut
finansman fonunda, IDMK ve ITMK ihracinda ve bu araglardan faiz geliri elde edilmesi ile
alim satimlarinda cesitli tarifelerde vergi dogmaktadir. Bu islemlerin bazilarinda vergiyi
doguran olay ve konusu vergi kanunlarinda diizenlenmis olmakla birlikte ek maliyetler
getirebilecek tarifeler de olabilmektedir. Bazi islemlerde ise vergi konusu ve vergiyi
doguran olay vergi kanunlarinda yeralmadigindan diizenlenmesi gerekmektedir. Ayrica
vergi istisna ve muafiyetleri ile tarife degisiklikleri yoluyla sistemin tamaminin veya belirli
unsurlarinin tegvik edilmesi miimkiin bulunmaktadir. Diger taraftan tiim uluslar arasi
alanda menkul kiymetlestirme islemlerinde vergi cenneti denilen ve finansal islemlerde

herhangi bir vergi yiikiimliiliigli ve sorumlulugu bulunmayan iilkeler tercih edilmektedir.

Bazi iilkelerde konut edinimini kolaylagtirmak ve konut finansman sistemini
gelistirmek amaciyla devlet politikas1 olarak benimsenmis olan kredi faiz ve/veya
anaparasinin gelir vergisinden indirilmesi seklindeki siibvansiyon, Kanun tasarisinda da
yer almaktaydi. Tasarida tiiketicilerin konut alimi i¢in kullandiklar1 kredilerin en fazla
100.000 YTL tutarina kadar boliimiiniin faizlerinin gelir vergisinden indirilebilmesi imkani
bulunmaktaydi. Ancak tasarmin kanunlagsmasi asamasinda bu imkan kaldirilmistir.
Halihazirda iilkemizde konut alimimi tesvik eden herhangi bir siibvansiyon

bulunmamaktadir.

Vergi ile ilgili Kanunda diizenlenmis ve agikliga kavusturulmus konular asagida

verilmektedir.
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Vergi kanunlarimizda herhangi bir 6zel amagh yap1 tanimlanmamistir. Bir 6zel
amaclt yap1 olarak olusturulan konut finansmani fonu ilk defa olarak Kanun ile vergi
mevzuatimiza girmis bulunmaktadir. Ozel amagh yapilar genellikle vergisiz (tax
transparent) yapida olusturulmakta ve vergi ylikiimliiliikleri dogrudan ihra¢ edilen menkul
kiymet aracilifiyla yatirimciya aktarilmaktadir. Yapilan diizenlemede konut finansman
fonu gelir ve kurumlar vergisi yoniinden vergiye tabi tutulmamis, ancak ihra¢ edilecek
ipotege dayali menkul kiymetlerin faiz gelirleri ile alim satim kazanci arasinda olusan fark

tizerinden % 10 oraninda stopaj dngoriilmiistiir.

Benzer sekilde ipotek teminatli menkul kiymetlerden elde edilecek faiz gelirleri ile

bu araclarin alim satim farkindan elde edilecek kazang da % 10 stopaja tabidir.

Diger taraftan hisse senetleri dahil kamu ve 6zel sektér bor¢lanma araglarinin alim
satim1 arasindaki farktan yapilan gelir vergisi stopaji dar miikelleflerin iizerinden
kaldirildigindan, iilkemizde ihra¢ edilecek IDMK veya ITMK ihraclarinda yabanci

yatirimcilarin vergi yiikiimliiliigii bulunmayacaktir.

Kanun, Harg¢lar Kanununda yaptig1 degisiklik ile konut finansmani kuruluslar1 ve
ipotek finansmani kuruluglar tarafindan konut finansmani kapsaminda tesis olunacak
ipotek islemlerini harclardan; Gider Vergileri Kanununda yaptigi degisikle de ipotek
finansmani1 kuruluslarinin, konut finansmani kuruluslarinin ve konut finansmani fonlarinin,
konut finansmani1 kapsaminda yaptiklar1 tiim islemler dolayisiyla lehe alinan paralardan
aliman Banka ve Sigorta Muameleleri vergisinden miistesna tutmustur. Bu sekilde konut

finansman sistemindeki islem maliyetleri dnemli l¢iide azaltilmistir.
3.2. EKONOMIK VE FINANSAL ALTYAPI

Yukarida iilkemiz konut finansman sisteminin hukuki ve kurumsal altyapisinin
incelendigi boliimde, yapilan diizenlemelerin biiyiik 6l¢lide gerek birinci ipotek piyasasi
gerek ipotek teminath ve ipotege dayali menkul kiymetlerin ¢ikarilacagi ikinci piyasa
acisindan yeterli oldugu sonucuna ulasilmaktadir. Sistemin gelismesi ile ¢ikabilecek
problemlerin yeni diizenlemeler ile ¢oziimii miimkiin bulunmaktadir. Nihayetinde
giinimiize kadar gozden gegirilip ele alinmamis olan konut finansmani, kamuoyunun

giindemine gelerek tartisilmis Kanun ile bir sisteme kavugmustur. Ancak sistemin tiim

122



unsurlariyla ¢alismaya baslamasi i¢in gereken sartlarin, iilke ekonomisi ve bankacilik
kesimi ile sermaye piyasasinin mevcut yapisi ve ihtiyaglar1 ile dogrudan iliskisi

bulunmaktadir. Asagida bu sartlar degerlendirilmektedir.
3.2.1. Enflasyon ve Faiz Oranlar

Tirkiye’de yillik konut ihtiyaci hizli niifus artisi, geng niifusun yiiksekligi, hizli
sehirlesme ve i¢ gocler nedeniyle her yil artis gostermektedir. Konut ihtiyacinin 2006 yili
icin 600.000 civarinda oldugu belirtilmektedir (Gtirlesel, 2006). Ancak kag¢ kisinin konut
ihtiyaci oldugundan ¢ok, ka¢ kisinin konut edinmebilme imkanlarina sahip oldugu daha
onemlidir. Hane halki1 gelirleri ile bu gelirlerden yapilacak tasarruflarin boyutu konut
edinimi i¢in bir 6l¢ii olusturmaktadir. Hane halki gelirleri ise iilkenin milli gelirine baglh
oldugu gibi gelir dagiliminin da bir fonksiyonudur. Dolayisiyla kisi basina gelirin artis1 ve
gelir dagilimmin diizelmesi ile birlikte hane halkinin yapacagi tasarruflari artirmasi
sonucunda konut kredilerinin artmasi beklenmelidir. Ancak belirli kisi basina gelir ve gelir
dagilim1 i¢inde de kisilerin konut edinimini etkileyen faktorler bulunmaktadir. Bunlardan
birincisi faiz oranlarinin seviyesidir. Goreli olarak diisiik faiz oran1 konut kredilerinde geri
odeme tutarlarmin tiiketiciler icin katlanilabilir olmasini saglamaktadir. Ikincisi ise
tiikketicilerin katlanilabilir geri 6deme yapmasini temin eden uzun vadeli konut kredileridir.
Ugiinciisii ise konut fiyatlarmin seviyesidir. Yeterli bir konut arz1 ve bu arz1 destekleyen
ekonomik ortam konut fiyatlarina yansiyacagindan, belirli kisi basma gelir ve gelir

dagilim1 seviyesinde konut edinimi kolaylasmaktadir.

Ulkemiz ekonomisinin en belirgin 6zelligi uzun yillar siiren yiiksek enflasyon
olmustur. Bu yiiksek enflasyonist ortamda ve eslik eden yiiksek faiz seviyelerinde ipotek
kredisi gibi uzun vadeli yiikiimliiliik gerektiren finansal islemler ve araglar cazibesini

yitirdiginden iilkemizde kurumsal bir konut finansman sistemi kurulamamuistir.

Asagidaki tabloda 1997 — 2007 yillar1 arasinda iilkemizdeki enflasyon oranlari

verilmektedir’.

? Hazine Miistesarhig1. Haziran 2008.
http://www.hazine.gov.tr/irj/portal/anonymous?NavigationTarget=navurl://ca8a5b252efea63752b1cb4elcc8l
997&InitialNodeFirstLevel=true
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Tablo 6. Tiiketici Fiyat Endeksi

Yil Oran (%)
1997 99,09
1998 69,73
1999 68,79
2000 39,03
2001 68,53
2002 29,75
2003 18,36
2004 9,32
2005 7,72
2006 9,65
2007 8,39

Tablodan goriilecegi tizere, enflasyon oranlar1 2003 yilina kadar yiiksek oranlarda
seyretmis, bu yildan itibaren dramatik diisiisler yasanmis ve nihayet 2004 yilindan itibaren

tek haneli rakamlara ulagilmustir.

Ipotek kredilerinin hacmi de enflasyon oranlarindaki diisiise bagl olarak 2004

yilindan itibaren artig trendindedir.

Asagida 2001- 2007 yillart arasinda kullandirilan ipotek kredisi hacimleri ve konut

kredilerinin gayrisafi milli hasilaya (GSMH) oranlari verilmektedir'”.

' TBB ve Hazine Miistesarlig1. Haziran 2008.

http://www.hazine.gov.tr/irj/portal/anonymous?NavigationTarget=navurl://ca8a5b252efea63752b1cb4elcc8l
997&InitialNodeFirstLevel=true
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Tablo 7. Yillar Itibariyle Konut Kredileri ve GSMH

Yil Konut Kredileri GSMH Konut Kredileri/GSMH

(Milyar YTL) (Milyar YTL) (%)
2001 1,31 240,22 0,55
2002 1,35 350,47 0,39
2003 1,58 454,78 0,35
2004 3,52 559,03 0,63
2005 12,3 648,93 1,90
2006 22,1 758,39 2,91
2007 30,7 856,38 3,58

Ulkelerin konut finansman sistemlerinin gelismislik &l¢iisiiniin en 6nemli
gdstergelerinden bir konut kredisi/ GSMH oranidir. Ulkemizde bu oran 2004 yilina kadar
cok diisiik kalmig; 2004 yilindan itibaren enflasyon oranlarinin diigiis trendine girmesiyle
artmaya baslamistir. Oyleki konut kredilerinin 2003- 2006 yillar1 arasindaki artis orani
GSMH ‘nin artis hizindan biiytiktiir.

Ancak bu oranin diger {ilkelerle mukayesesi gerekmektedir. Asagida AB

iilkelerinde konut kredileri/ GSMH oranlar1 verilmektedir''.

""EMEF. May1s 2008. http://www.hypo.org/Content/Default.asp?PageID=202
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Tablo 8. AB Ulkelerinde Konut Kredileri/ GSMH Oranlari

Ulkeler Ipotek Kredileri ipotek Kredileri/GSMH
Hacmi (Milyon Euro)
Romanya 2,276 2,3
Bulgaristan 1,745 7
Polonya 22,514 8,3
Macaristan 10,215 11,4
Italya 276,102 18,7
Yunanistan 57,145 29,3
Fransa 577,8 32,2
Belcika 114,105 36,3
Almanya 1,183,834 51,3
Ispanya 571,746 58,6
Portekiz 91,895 59,2
Ingiltere 1,583,372 83,1
Hollanda 525,874 98,4
Danimarka 221,97 100,8
AB27 5,713,615 49

AB iilkeleri ile karsilastirildiginda iilkemizde konut finansman sisteminin

gelismemis oldugu sonucuna ulasilmaktadir.

Ancak, konut ediniminin finansal sistemden saglanmasinin tiiketici aligkanliklari ile
ilgisi de bulunmaktadir. Asagida Devlet Istatistik Enstitiisii tarafindan 1999 yilinda yapilan
ve hane halklarinin konut edinme yontemleri ile 1ilgili arasgtirmasimin sonuglari

verilmektedir (Giirlesel, 2006).

Tablo 9. Konut Edinme Yontemleri

Yontem % Pay
Birikim 61.9
Daha Onceki Evin Satilmasi 8.0
Diger Taginmazlarin Satilmasi 4.5
Ailenin Katkisi 10.3
Akraba/Yakinlarin Katkisi 13.6
Yurtdisindan Birikim 1.1
Diger 0.6

Konut edinme yontemleri arasinda % 61,9 ile en yiiksek payr tasarruflar

almaktadir. Bu oranin yiiksek olmasinda, uzun yillar siiren yiiksek enflasyondan dolay1
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tiikketicilerin ipotek kredisi yoluyla uzun vadeli yiikiimliiliikk altina girmeyi istememeleri
kadar, finansal kurumlarin tiiketicilerin ihtiyaglar1 dogrultusunda yeterli ipotek kredisi
irlinii sunmamalarin da etkili oldugu sonucuna varilabilir. Béylece, hane halki konut sahibi
olabilmek i¢in yillar boyunca beklemekte, ayrica konut fiyatlarinin degisimi riskine
katlanmakta; konut edinimi i¢in yaptig1 tasarruflarin yatirildigi araclarin etkinliginin
sonuglart sakli kalmak kaydiyla, konut kredileri yoluyla kaynak aktarilmadigindan finansal

sistemin gelismesi de olumsuz yonde etkilenmektedir.

Ancak ekonomik istikrarin devam edecegi varsaymmi altinda tiiketicilerin
aligkanliklarinin degisecegi ve konut aliminda finansal sistemin etkin rol oynayacagi da
beklenmelidir. Nitekim agsagidaki tabloda verilen Gayrimenkul Yatirim Ortakliklar
Dernegi (GYODER) tarafindan 2006 yilinda yapilan bir calismanin tahminlerine gére 2015
yilinda konut kredilerinin tutar1 118,5 milyon YTL’ye ulagacaktir (Giirlesel, 2006).

Tablo 10. Konut Kredisi Ongoériileri (2005 —2015)

. SENARYO A SENARYO B
BUYUME | GMSH KONUT KONUT

ViL) | cupoiey | KREDISE | SOREE | KREDIst

GSMH (MILYAR GSMH (MILYAR
YTL) YTL)
2005 5.0 485.0 2.5 12.0 2.5 12.0
2006 5.0 509.3 4.0 20.4 4.0 204
2007 5.0 534.5 6.0 32.0 6.0 32.0
2008 5.0 561.2 8.0 44.9 8.0 44.9
2009 5.0 589.3 9.0 53.0 10.0 58.9
2010 5.0 618.7 10.0 61.9 12.0 74.2
2011 5.0 650.0 11.0 71.5 14.0 91.0
2012 5.0 682.5 12.0 81.9 16.0 109.2
2013 5.0 716.6 13.0 93.2 18.0 128.9
2014 5.0 752.5 14.0 105.4 19.0 142.9
2015 5.0 790.0 15.0 118.5 20.0 158.0

(Calismada enflasyon oranlarimin yillik % 4-5 ve ipotek kredisi faiz oranlarinin
yillik % 67 olacagt ve bu oranlara 2007- 2008 yillarinda ulagilacagi ongorilmiistiir.
Calismada konut kredilerinin gelisimi GSMH’ya oranlar1 itibari ile tahmin edilmektedir.
GSMH’da biiyiime % 5 olarak alinmig ve fiyat artislar1 (GSMH deflatorii) dikkate
alinmamistir. Buna gére GSMH’da 2005 yil1 fiyatlari ile 2015 yilina kadar olan gelismeler

Oongoriilmektedir.
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Konut kredilerinin gelisimi i¢in ise iki senaryo kullanilmaktadir. Bunlardan ilki olan
A senaryosunda konut kredisi hacminin GSMH’ya oraninin 2015 yilinda % 15°e ¢ikacagi
varsayllmaktadir. B senaryosunda ise bu varsayim yilizde 20’dir. Konut finansman
sisteminin baglayacagi ilk yillarda biiyiime orani her iki senaryoda da daha hizli
Ongorilmiistiir. A senaryosunda izleyen yillarda konut kredilerinin biiylime hizi
yavaslamaktadir. B senaryosunda ise biliyiime hizinin 6 — 8 yil daha devam edecegi

Oongoriilmektedir.

Calismada yeralan enflasyon oranlarinin % 4-5 civarinda olacagi temel varsayimi
tartismaya aciktir. Nitekim 2007 yilinda enflasyon oram1 TUIK verilerine gére % 8.39
olarak gerceklesmistir. Ayrica faiz oranlar1 i¢in yapilan varsayim da heniiz
gerceklesmemistir. Dolayisiyla daha ihtiyatlhi varsayimlarin kullanildigi A senaryosunun

ongoriilerinde bile 6nemli sapmalar goriilebilecektir.

Diger taraftan ekonomik istikrarin siirekli olmasi da konut kredilerine olan talebin
artisinda onemli bir unsur olarak ortaya c¢ikmaktadir. Enflasyon oranlarindaki diisiisiin
belirli bir donemde olmasi ve takip eden donemlerde ylikselis yoniinde belirsizlik
egilimleri kredi talebini diislirebilmektedir. Nitekim yukarida verilen c¢alisma
ongoriilerinden daha fazla, ekonomik istikrar ile faiz ve enflasyon oranlarinin konut
finansman sisteminin gelisimini ne Ol¢iide etkileyebilecegini gdstermesi agisindan dikkat

¢ekicidir.

Enflasyon oraninin diislisiinii faiz oranlarindaki diisiis aym1 oranda takip
etmeyebilmektedir. Kamunun yiiksek oranda bor¢ ihtiyacinda bulunmasi, genel olarak
risksiz kamu bor¢lanma aracglarinin enflasyonun ¢ok iizerinde faiz getirisi vermesine yol
acabilmektedir. Risksiz kabul edilen kamu bor¢lanma araglarinin reel faizinin yiiksek
olmasi, bu araglarin likiditesinin yiiksekligi de dikkate alindiginda kreditorlerin benzer
vadelerde ipotek kredisi kullandirma isteklerini azaltabilecek bir olgudur. Ayrica kamu
borglanma araglarindaki yiiksek reel faizin alternatifi, ipotek kredilerinin maliyetinin artigi

olabilecektir.

Ulkemizde konut edinimi ve dolayisiyla konut kredilerinin seviyesini belirleyecek

son faktor konut arzi ve istikrarli konut fiyatlaridir. Verili bir faiz ve gelir yapisi i¢inde
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konut ediniminin kolaylasmasi i¢in konut arzinin artisin1 hedefleyen ekonomik ve sosyal

politikalar gerekmektedir.
3.2.2. Bankacilik Kesimi

Bankacilik kesiminin finansal yapisi ve ihtiyaglari ile bu yapiy1 diizenleyen hukuki

cerceve konut finansman sistemini dogrudan etkilemektedir.

Bankalarin aktif varliklarinin dagiliminda sermaye yeterliligi diizenlemeleri etkili
olmaktadir. Sermaye yeterliligi diizenlemeleri c¢er¢evesinde konut kredilerinin risk
agirligimin % 50 oldugu dikkate alindiginda, verilen her bir konut kredisi % 4 oraninda ek
0zkaynak gerektirdiginden, kredi kurumunun 6zkaynaklarinin yetersiz oldugu durumlarda
yeni konut kredisi verme imkani azalacak ve kaynaklar risk agirhigi diisiik finansal
varliklara yatirilacaktir. Bu durum ayni zamanda, konut kredilerinin bilango disina
cikarilarak menkul kiymetlestirilmesini tesvik edecek bir olgudur. Ancak bankalar risk
agirliklar1 konut kredilerinden daha yiiksek varliklar yerine daha ¢ok konut kredisi vermek

suretiyle bu durumu bertaraf edebilirler.

BDDK verilerine gore bankacilik kesiminin 2003-2007 yillar itibariyle sermaye
yeterliligi rasyolar1 sirasiyla % 30,9, % 28,8, %24,2, % 22 ve %189 olarak
gerceklesmistir.

Sermaye yeterliligi rasyosu dikkate alindiginda, yillar itibariyle diisiis ve banka
bazinda farkliliklar bulunabilecek olmakla birlikte, sektoriin tamaminin &zsermaye
kisitinin  bulunmadig1 anlasilmaktadir. Ancak konut kredileri birka¢ biiyilk bankada
temerkiiz etmis ise, bu bankalarin karsilasabilecegi sermaye kisiti bir taraftan konut kredisi

hacmini etkileyebilecegi gibi diger taraftan da menkul kiymetlestirme yolunu acabilir.

Sermaye yeterliligi yaninda konut kredileri agisindan diger 6nemli bir konu da
bankacilik kesiminin aktiflerinin hangi yontemlerle fonlandigidir. Bankacilik kesiminde

2001-2007 yillar1 arasinda mevduatin aktiflere orani asagida verilmektedir'?.

2 TBB. Mayis 2008. http://www.tbb.org.tr/net/donemsel/
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Tablo 11. Bankacilik Kesimi Mevduat/ Aktif Oranlari

Toplam Mevduat / Toplam Aktifler

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

68,93 66,95 64,39 64,41 63,88 64,52 63,6

Tablo verilerine gore bankacilik sisteminin kaynak yapisinda mevduatlarin 6nemli
bir agirligir bulunmakta ve bu agirlik yillar itibariyle biiyiik bir degisim gdstermemektedir.
Degisim daha ¢ok banka aktiflerinin dagiliminda goriilmektedir. Asagidaki tabloda da

bankacilik kesiminin kredilerinin aktiflerine oran1 verilmektedir'®.

Tablo 12. Bankacilik Kesimi Kredi/ Aktif Oranlari

Toplam Krediler / Toplam Aktifler

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

21,92 26,51 28,02 33,69 38,56 45 50

Tabloya gore banka aktiflerinde kredilerin pay1r 2001 yilindan itibaren anlamli
Olclide artis gostermektedir. Nitekim konut kredileri de bu artistan onemli 6l¢iide payim

almis bulunmaktadir.

Bu noktada mevduatin krediye doniisiim oranlarinin da incelenmesi gerekmektedir.
Asagidaki tabloda bankacilik kesiminin toplam krediler/toplam mevduat oranlari

verilmektedir.

Tablo 13. Bankacilik Kesimi Kredi/ Mevduat Oranlari

Toplam Krediler / Toplam Mevduat

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

31,79 39,59 43,52 52,3 60,36 69,7 78,6

Tabloya gore oran 2001 yilindan sonra siirekli artis gostermektedir. Oranin artis

gostermesinde aktifler i¢inde kredilerinin payinin yiikselmesi en énemli etken olmustur.

5 TBB. Mayis 2008. http://www.tbb.org.tr/net/donemsel/
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Mevduatin krediye doniisiimiindeki bu olumlu gelisime ragmen, mevduatin ortalama

vadesi heniiz diisiik diizeydedir. Asagidaki tabloda 2007 yili sonu itibariyle toplam

mevduatin vade yapisi verilmektedir.

Tablo 14. Bankacilik Kesiminde Mevduatin Vade Yapist

Bin YTL %

Vadesiz 56.817.566 15,93

7 Giin Thbarli 47.602 0,01

1 Aya Kadar 104.521.099 29,30
1-3 Ay 160.335.251 44,95

3-6 Ay 17.688.474 4,96

6 Ay -1 Yil 7.940.667 2,23

1 Y1l ve Ustii 9.283.404 2,60

Birikimli Mevduat 78.545 0,02
Toplam 356.712.608 100,00

Tabloya gore toplam mevduatin % 45 civarinda olan bdliimiiniin vadesi 1-3 ay
arasindadir. Bir aya kadar vadeli olan mevduat bu orana eklendiginde, toplam mevduatin

yaklasik % 75’1 son derece kisa vadelidir.

Konuya orta ve uzun vadeli ipotek kredileri acisindan baktigimizda, yaklasik %
75’1 son derece kisa vadeli mevduatla fonlanan bir yapinin geleceginin tartismali olacagi
aciktir. Ancak bu tartisma mevduat sahiplerinin vade tercihlerinin uzamasiyla baska bir
boyut kazanabilecektir. Diger taraftan vadeleri doldugunda mevduat sahiplerinin vadeleri
yenileme ile ilgili aligkanliklari, bir baska deyisle mevduatin dongiisii istikrarli oldugu
takdirde kredilerle mevduat arasinda vade uyumsuzlugu sorunu dikkat ¢ekici olmayacaktir.

Ancak bu durum bankalari siirekli bir likidite riskine maruz birakacaktir.

Mevduatlarin vade yapisinin daha uzadigi durumda bile, ipotek kredilerindeki artis,
GYODER’in yukaridaki calismasinda ongoriilere yakin seyrettigi durumda, bankacilik
kesiminin alternatif kaynaklara ihtiya¢ duyacagi agiktir. Bu yeni kaynaklarin da menkul
kiymetlestirme yoluyla ihra¢ edilecek ipotege dayali menkul kiymetler ve/veya ipotek
teminathh menkul kiymetler olmasi beklenmelidir. Bir bagka deyisle kredi verenler

acisindan bakildiginda, enflasyon ve faiz oranlarindaki diisiise bagli olarak ipotek kredisi
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hacminin yaratacagi kaynak ihtiyacinin mevduat dis1 alanlardan temin edilmesi
diisiiniilecektir. Su halde ITMK ve IDMK ihraglar1 igin birinci sart, bankalarin ipotek

kredisi hacimlerinin artmasidir.

Ayrica mevcut sartlarda bile kaynak yapisimi cesitlendirmek isteyen bankalarin

ITMK veya IDMK ihracinda bulunabilecekleri not edilmelidir.
3.2.3. Sermaye Piyasasi ve Yatirnmcilar

Menkul kiymetlestirme sermaye piyasalarina bagimlilik gosteren bir finansal
faaliyettir. Menkul kiymetlestirme sonucunda ihrag edilecek IDMK ve ITMK igin gerek
hukuki gerekse kurum diizeyinde sermaye piyasalarimin varligt ve gelismisligi

gerekmektedir.

Ulkemiz sermaye piyasalarinda gelismis iilkelerdeki benzerlerine gére hemen tiim
kurumlar ve araglar diizenlenmis bulunmaktadir. Diizenlemeler biiyiik 6l¢iide uluslar arasi
Olclitlere yakindir ve ikinci piyasalari, menkul kiymet ve tlirev piyasalari, aracilik
hizmetleri, takas ve saklama kurumlari uluslar aras1 standartlarda faaliyet gostermektedir.
Kurumsal yatirimeilar agisindan da gerekli altyapr tamamdir ve yatirim fonlar1 yaninda
2003 yilindan bu yana faaliyet gosteren bireysel emeklilik sistemi emeklilik yatirim

fonlartyla sistemin i¢inde yer almaktadir.

Sermaye piyasamizin baslangicindan itibaren hakim karakteri kamu kesiminin
agirhigt olmustur. Yiiksek enflasyon oranlarina eslik eden kamu kesiminin yliksek
bor¢lanma ihtiyaci ve kamunun ihrag ettigi menkul kiymetlere yiiksek faiz vaat etmesinden

dolay1 6zel kesim finansal araglar1 yeterli gelisim gosterememistir.

Asagidaki tabloda 1997-2007 yillar1 arasindaki menkul kiymet stoklari

verilmektedir'®,

'* Sermaye Piyasasit Kurulu. Haziran 2008. www.spk.gov.tr
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Tablo 15. Menkul Kiymet Stoklar1 (2003 yil1 sabit fiyatlari ile (2003=100) ve 1997-2004
milyar TL, 2005-2007 milyon YTL)

OZEL SEKTOR | KAMU KESIMi OZ&%E&%{OR
YIL MENKUL MENKUL TOPLAM | Lo e ERININ

KIYMETLERiI | KIYMETLERI

ORANI

1997 118.229,44 773.546,68 891.776,12 13,26
1998 156.264,78 970.151,88 1.126.416,67 13,87
1999 191.752,24 1.177.059,11 1.368.811,35 14,01
2000 261.537,69 1.401.455,22 1.662.992.91 15,73
2001 212.393,64 2.482.581,93 2.694.975,57 7,88
2002 203.383,60 2.329.729,67 2.533.113,28 8,03
2003 243.944,04 2.655.126,18 2.899.070,22 8,41
2004 21.142.425 189.723.550,36 |210.865.975,91 10,03
2005 26.107,28 201.211,66 227.318,93 11,48
2006 30.088,34 184.940,68 215.029,02 13,99
2007 36.124,54 176.599,57 212.724,11 16,98

Tabloya gore, 6zel kesim menkul kiymet stoklarmin payir 1997-2000 yillart
arasinda % 13-15 arasinda seyretmis; 2000 ve 2001 yillarindaki ekonomik krizi takiben %
8 civarina diismiis ve 2003 yilindan itibaren ekonomik istikrarin saglanmasiyla son olarak

2007 yilinda % 17 civarina yiikselmistir.

SPK verilerine gore o6zel sektér menkul kiymet stoklarinin iginde de tahvil,
finansman bonosu, varliga dayali menkul kiymet gibi 6zel sektor bor¢lanma araglar1 ihmal
edilecek hacimdedir ve 1998-2006 yillari arasinda yeni ihrag yapilmamustir. Ozel sektor
bor¢lanma araglar1 belirtilen donemde vade, getiri ve likidite yoniinden kamu kesimi

bor¢lanma araglariyla rekabet edebilecek durumda degildir.

Hazine Miistesarlig1 verilerine gore Aralik 2004-Aralik 2007 donemleri arasinda,
kamu kesimi araglarinin stoklarinin ortalama vadesi sirasiyla 17,3, 27,4, 27,5 ve 33,3 ay
olmustur. Ekonomik istikrarin artistyla birlikte kamu kesimi borg¢lanma araglarinin
ortalama vadesi artmaktadir. Bununla birlikte kamunun vadeyi daha uzatamadigi bir
finansal sistemde orta ve uzun vadeli ITMK ve IDMK ihracinin basarilmas: gii¢
goriinmektedir. Finansal sistemin bu yapisi icinde, muhtemel IDMK veya ITMK
ihraglarinin kamu kesimi bor¢lanma araglarinin mevcut vadelerine yakin ipotek kredilerine
dayandirilmasi1 veya teminatlandirilmasi1 beklenmelidir. Daha uzun vadeye yayilan

ithraclarin kamu kesimi araglariyla rekabet sansi diisiik goriinmektedir. Ayrica, 5 yildan
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daha uzun vadeli ¢ikarilacak ITMK veya IDMK igin karsilastirma &lgiitii (benchmark)

olabilecek getiri egrisi de (yield curve) bulunmamaktadir.

Kamu bor¢lanma araglarinin likiditesi, mevcut stokunun biiyiikliigii ve bu stoku
tasiyan banka ve kurumsal yatirnmcilarin aktif alim satimlar1 nedeniyle son derece
yiiksektir. SPK verilerine gore 2004—2007 yillar1 arasinda bu araglarin alim satimi igin
etkin bir ortam sunan Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1 (IMKB) tahvil ve bono piyasasi
islem hacmi sirasiyla 755,2, 638,7 ve 603,9 milyar YTL’dir. Bu hacimler hisse senedi
islem hacminin ayni1 donemler i¢in yaklagik iki misline karsilik gelmektedir. Dolayisiyla
ITMK veya IDMK ihracinin likiditesinin saglanmasi yéniinden de kamu kesimi araglari
avantajli konumdadir. Biiyiik tutarli (jumbo) ITMK larin Avrupa’da yapilan ihraglarinda,
bu calismanin {i¢iincii boliimiinde bahsedildigi {izere, en az ii¢ piyasa yapicinin siirekli alim
satim kotasyonu vermek suretiyle likiditesi artirilmaktadir. Ulkemizde yapilacak muhtemel
bir IDMK ihracinin da benzeri sekilde piyasa yapicilarinin bulunmas: likidite problemini
azaltabilecektir. Ayrica birbirini takip eden ihraglar ile stok miktarinin artmasi, 6zellikle

kurumsal yatirimeilarin bu araglara talep gdstermesi de gerekmektedir.

Ihrag edilecek IDMK ve ITMK’larin getiri ydniinden de kamu kesimi borglanma
araclariyla rekabet edebilmesi gerekir. Hazine Miistesarligi verilerine gére'> 2002-2007
yillar1 arasinda iskontolu ihra¢ edilen kamu bor¢lanma araglarinin yillik bilesik agirlikli
ortalama faiz oranlar1 sirasiyla ve yiizde olarak 62,7, 46, 24,7, 16,3, 18,1 ve 18,4 olmustur.
Ayni donemin enflasyon oranlar1 ile birlikte degerlendirildiginde, kamu bor¢lanma
araclarinin reel faizlerinin yiiksek oldugu goriilmektedir. Ulkelerin kendi smurlari iginde
yapilacak ITMK ve IDMK ihraglarinda derece notu diger borglanma araglarina gére daha
yiiksek ama kamu bor¢lanma araclarina gore diisiik oldugundan, Tiirkiye’de yapilacak
ITMK veya IDMK ihraglarinin maliyeti kamunun risksiz faiz oranindan daha yiiksek

olacaktir. Bununla birlikte bu maliyet alternatif kaynaklara gore diisiik olmaktadir.

ITMK ve IDMK'’larm smir 6tesi yapilan ihraglarinda ise kurulan yapiya ve
dayanak veya teminat gosterilen ipotek kredilerinin kalitesine bagli olarak, bu araglari
thra¢ eden finansal kurumun mukim {ilkesinin notuna yakin derecelendirme notu

almabilmekte ve goreli olarak bor¢lanma maliyeti diisebilmektedir.

'> Hazine Miistesarlig1. Haziran 2008. www.hazine.gov.tr
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ITMK ve IDMK ihraglarinin basaris1 sermaye piyasasindaki yatirimeilarin yapisi ve

ozelliklerine de baglh bulunmaktadir.

Bankalar ITMK ve IDMK’larin kurumsal yatirimeilar yaninda en  biiyiik
yatirimeilaridir. Bankalar IDMK igin ipotek kredilerini aktiflerinden ¢ikartarak hem daha
likit varliklara sahip olmakta hem de ipotek kredilerinin sermaye yeterliligine getirdigi ek
yukten kurtulmus olmaktadir. Bu durumda bankanin elde ettigi hasilati kullanabilecegi
birkac alternatif bulunmaktadir. Bunlardan birincisi, yeni olusturdugu nakit kaynaklarla
konut kredisi hacmini genisletmek, ikincisi ise ITMK, IDMK veya kamu borglanma araci
satin almak seklindedir. Kamu bor¢lanma aracit satin aldiginda bankanin sermaye
yeterliligi rasyosu ipotek kredilerini aktifinde tuttugu duruma gére daha yiiksek; IDMK
veya ITMK satin aldiginda ise sermaye yeterliligi rasyosu diisiik olacaktir. Bu durumda
bankalar IDMK veya ITMK yatirimcist olarak kamu borglanma araglarindan daha yiiksek
bir getiri bekleyecektir.

ITMK veya IDMK larm diger muhtemel kurumsal yatirimetilari, yatirim fonlar ve
emeklilik yatirrm fonlaridir. Ulkemizde yatirrm fonlarinin portfoy degerleri 2001 yilindan
itibaren 6nemli Olciide bilylimiistiir. Asagida 1997-2007 yillar1 arasinda yatirim fonlarinin

portfoy biiyiikliikleri ile portfyiin yatirim araglari arasindaki dagilimi verilmektedir'.

Tablo 16. Yatirim Fonu Portfoylerinin Dagilimi

Topla“m . Kamu

Yil Porvt foy Hlss.e Bor¢lanma | Ters Repo (%) Yabanci Menkul
]?egerl Senetleri (%) Araclar (%) Kiymetler (%)

(Bin YTL)

1997 190.126 15,12 23,84 56,39 2,95

1998 347.064 8,45 35,07 56,08 0,29

1999 1.219.444 13,55 26,01 60,07 0,16

2000 1.937.611 12,40 12,72 74,63 0,18

2001 4.755.782 7,43 32,94 59,47 0,11

2002 9.346.672 2,56 49,28 48,04 0,10

2003 19.858.160 2,43 66,98 30,50 0,09

2004 24.443.774 2,22 67,17 27,77 0,02

2005 29.374.122 2,52 70,27 26,03 0,03

2006 22.011.576 2,70 38,27 57,53 0,09

2007 26.381.161 2,53 37,90 56,29 0,05

' Sermaye Piyasast Kurulu.Haziran 2008. www.spk.gov.tr
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Tablo verilerine gore yatirnm fonlar1 2001 yilindan itibaren 6nemli Olciide
bliytimekle birlikte, portfoy yapilari neredeyse tamamen kamu menkul kiymetlerinden
olugmaktadir. Yatirim araglari i¢inde goriilen ters repolar yatirim fonlarinin kamu menkul
kiymetleri iizerinde IMKB repo/ters repo pazarinda yaptiklar: islemleri ifade etmektedir.
Yatirrm fonlar1 IMKB repo/ters repo pazarinm en biiyiik miisterileridir. 2007 yili sonu
itibariyle kamu menkul kiymetleri ve bunlarin ters repolar1 yatirim fonu portfdylerinin %

94 “tne tekabil etmektedir.

SPK verilerine gore, 2007 yili sonu itibariyle yatirim fonlarinin toplam
porfoylerinin % 78’1 likit fonlara ait ve likit fonlarin portfoylerinin ortalama vadesi de
20.77 giindiir. Likit fonlar 2.591.519 adet olan yatirimci sayist da toplam yatirim fonu
yatirimeilariin % 86’ sina karsilik gelmektedir. Tiim yatirim fonlarinin ortalama vadesi de

84,5 giindiir.

Yatirnm fonlart tiim diinyada en biiyilk kurumsal yatirimcilar arasinda
sayllmaktadir. Kurumsal yatirimcilarin digerleri yaninda en 6nemli 6zelliklerinden biri de
portfoylerindeki varliklarinin uzun vadeli olmasidir. Yukaridaki sonuglara bakildiginda
tilkemizde yatirim fonlarinin vade tercihlerinin son derece kisa oldugu goriilmektedir. Likit
fonlarin miisteri sayilarina bakildiginda bu tercihin biiyiikk o6l¢iide yatinm fonu
misterilerinin vade tercihlerine bagli oldugu anlasilmaktadir. Son yillarda yasanan
ekonomik istikrara ragmen kurumsal yatirimcilarin vade tercihlerinin uzamamas: dikkat

cekicidir.

IDMK ve ITMK ihraglarmin potansiyel miisterisi olabilecek yatirrm fonlarmin,
mevcut durumdaki bu yapisal o6zellikleri ile IDMK veya ITMK‘lara yeterli talep
gbsterebilmeleri icin bazi sartlar gerekecektir. Bu sartlardan birincisi, ITMK veya
IDMK ‘larin kamu menkul kiymetlerine gére daha iyi getiri vaat etmeleridir. Aym 6nemde
ikinci sart ise ITMK ve IDMK larm ikinci piyasada yiiksek likidite saglamalaridir. Ayrica
bu menkul kiymetlerin, altyapisi gayet iyi isleyen IMKB repo ve ters repo pazarinda aktif

olarak islem gérmesi gerekmektedir.
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Diger 6nemli bir kurumsal yatirimci da iilkemizde 2003 yilindan bu yana faaliyet
gosteren emeklilik yatinm fonlaridir. Asagidaki tabloda 2003-2007 yillar1 arasinda

emeklilik yatirim fonlarinin bilgileri yeralmaktadir'”.

Tablo 17. Emeklilik Yatirim Fonlar1 Portfoylerinin Dagilimi

r;gftl?ﬁl;l Hisse Kamu Yabanci

Yil Degeri Senoetleri Bor¢lanma | Ters Repo (%) Menkul
(Bin YTL) (%) Araclar (%) Kiymetler (%)

2003 42.779,00 11,18 69,46 13,76 4,20
2004 296.124,83 13,32 72,44 9,07 1,84
2005 1.219.049,10 11,12 80,41 5,35 0,76
2006 2.821.384,52 8,59 73,03 14,43 0,69
2007 4.558.886,00 11,60 68.87 13.66 0.51

Bireysel emeklilik sistemleri tiim diinyada uzun vadeli bir yapt ongormektedir.
Vergi mevzuati emeklilik sistemine aktarilan yatirimlarin uzun vadeli olmasini tesvik eder
mabhiyettedir. Nitekim iilkemizde de vergi mevzuati, sisteme en az 10 yil diizenli para
yatirilmasina ve 56 yasina kadar sistemde kalinmasma en biiyiik tesvigi vermektedir.
Dolayisiyla bireysek emeklilik sistemleri katilimcilarinin vade tercihlerinden bagimsiz bir
sekilde portfoy yonetimi ilkeleri belirleme konusunda yeterli esneklige sahip

bulunmaktadir.

Tablo verilerine bakildiginda kurulusundan giiniimiize kadar sistemin hizla
bliytidiigli goriilmektedir. SPK verilerine gore sistemde bulunan katilime1 sayist 2007 yili
sonu itibariyle bir 6nceki yila gore % 64 artis gosterek 4.384.501 adete ulagmistir. Ayni
sekilde emeklilik yatirim fonlar1 portfoy degerleri de 2007 yili sonu itibariyle bir 6nceki
yila gore % 62 oraninda biiyliyerek 4.558.886 YTL’ye ulasmistir. Bununla birlikte 2007
sonu itibariyle portfoylerinin ters repolar dahil % 81’1 kamu menkul kiymetlerinden
olusmaktadir. SPK verilerine gore, emeklilik yatirim fonlarinin 2007 yili sonu itibariyle
portfoylerinin ortalama vadesi 532 giindiir. Yatirim fonlarinin 84,5 giin olan ortalama
vadeleri ile mukayese edildiginde, emeklilik yatirim fonlarinin vade tercihlerinin bir hayli
uzun oldugu goriilmektedir. Bu yapilarimi  gelisme potansiyelleri ile birlikte
degerlendirdigimizde, emeklilik yatirrm fonlarinin ITMK veya IDMK ihraglarmm en

onemli yatirimcist olmaya aday oldugu sonucuna ulagilmaktadir.

'7 Sermaye Piyasast Kurulu.Haziran 2008. www.spk.gov.tr
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Diger taraftan muhtemel IDMK ve ITMK ihraglarinin yerli bireysel yatirimci
acisindan da degerlendirilmesi gerekir. Asagidaki tabloda Tirkiye Sermaye Piyasasi araci
Kuruluslar1 Birliginin verilerine gore 2007 yil1 sonu itibariyle yurtici yerlesiklerin yatirim

tercihleri verilmektedir'®.

Tablo 18. Yurtici Yerlesiklerin Yatirim Tercihleri

Yatirim Araci Tiirii Tutar (Milyon YTL) Oran (%)

YTL Mevduat 206.081 44,96
Doviz Tevdiat Hesaplar 111.619 2435
Kiymetli Maden Hesaplari 152 0,03
Katilim Bankalarinda Toplanan Fonlar 14.626 3,19
Kamu Bor¢lanma Araglari 56.852 12,40
Eurobond 4.309 0,94

Yatirim Fonlar 26.381 5,76
Repo 2.733 0,60

Emeklilik Yatirim Fonlari 4,558 0,99
Hisse Senedi 31.070 6,78
Toplam 458.381 100

Tabloya gore, YTL ve yabanci para mevduat % 70 pay ile yurti¢i yerlesiklerin
yatirim tercihlerinde birinci siray1 almaktadir. Mevduatlart % 12,4 pay ile kamu bor¢lanma
araglart izlemektedir. Bu yapi, “Bankacilik Kesimi” baslikli bolimde degerlendirildigi
gibi, YTL mevduatin vade yapisi ile yabanci para mevduatin yarattig1 déviz kuru dikkate
alinmazsa, konut kredilerinin fonlanmasinda mevduat yoniinden bir sorun olmadigini
ortaya koymaktadir. Diger taraftan mevduat ve kamu kesimi araclarina yonelmis bireysel
yatirimer egilimlerinin ITMK ve IDMK dahil herhangi bir 6zel sektdr sermaye piyasasi

aracinin gelisimini olumsuz yonde etkiyebileceginin dikkate alinmasi gerekmektedir.

IDMK veya ITMK ihraglarma olabilecek talebin yabanci yatirimeilar agisindan da
incelenmesi gerekir. Bir siiredir yabanci yatirimcilarin lilkemizdeki yatirimlarinin orani
yiiksek seviyelerdedir. Hisse senetleri acisindan bakildiginda IMKB’de islem goren hisse
senetlerinin yaklasik % 70 ‘i yabanci yatirnmcilarin elinde bulunmaktadir. Kamu kesimi
menkul kiymetlerinin de yaklasitk % 14°i yabanci yatirimcilara ait bulunmaktadir.
Sermaye piyasasinda gerek hisse senetlerinde gerek kamu bor¢lanma araglarindaki yabanci
paymin sebepleri ayrica tartisilabilecek ve degerlendirilebilecek genislikte bir konudur.

Bununla birlikte sabit getirili kamu menkul kiymetlerine olan talep, biiylik dl¢lide izlenen

'8 TSPAKB. Haziran 2008. www.tspakb.org.tr
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ekonomi politikalarinin bir sonucu olarak, déviz kuru riskine maruz kalmadan yiiksek reel
faizin iilkemiz i¢inde YTL cinsinden elde edilebilmesine bagli bulunmaktadir. Benzer
bicimde, iilke i¢inde uluslar arasi standartlara uygun olarak yapilandirilarak yiiksek derece

notu almis ITMK ve IDMK, yabanci yatirimeilarin ilgisini gekebilecektir.

Yabanci yatirnmcilar sadece iilke i¢inde degil, sinir 6tesinde yapilmis ihraglar igin
de incelenmelidir. Sermaye piyasasinda global 6l¢ekte yapilan islemlerin 6nemi son derece

artmis bulunmaktadir.

Tiirk bankalar1 heniiz ipotek kredilerine dayanarak veya teminatlandirarak heniiz
menkul kirymet ihraci yapmamis olmakla birlikte, gelecekteki nakit akimlarina dayali
menkul kiymetlestirme ( future flows securitization veya diversified payment rights/DPR)
yontemini gecmis yillarda uygulamislar ve sinir 6tesi ihrag yapmis bulunmaktadirlar. Tiirk
bankalarinin yaptiklart DPR ihraglarinin tutar1 2006 yilinda 5,7 milyar ABD Dolari, 2007
yilinda da 2,3 milyar ABD Dolar1 olmustur. Bu araglarn vadeleri 10 y1ldir".

Ancak DPR’larin dayandigi gelecekteki nakit akiglar1 doviz cinsi ihrag edilen
menkul kiymetin doviz cinsiyle ayn1 oldugundan, ihracci banka herhangi bir doviz kuru
riskine maruz kalmamaktadir. Halbuki ipotek kredileri YTL iizerinden verildiginden,
siirdtesinde yapilacak ihraglarin doviz kuru riski bulunacaktir. Bu durumda ipotege dayali
menkul kiymetlerde, 6zel amacli yapinin sahip oldugu YTL nakit akislarinin diger
risklerinin yani sira doviz kuru riskini de hesaba katmak gerekecek ve bu riskten kaginmak

icin yapilacak tiirev s6zlesmeleri ihracin maliyetini artirabilecektir.

Buna karsilik ipotek teminatli menkul kiymetlerin teminati olan ipotek kredileri
bankanin aktifinde kaldigindan ve bu teminatlar yaninda faiz ve anapara &demeleri
bankanin genel yiikiimliiliigii oldugundan, sinirtesinde IDMK ihraci daha muhtemel
goriinmektedir. Maruz kalinacak doviz kuru riski, bir yoniiyle bu ihraci yapacak bankalarin
yabanci para nevduatlarinin doviz kuru riskinden farkli degildir ve bankalar mevcut
durumda bu riski nasil yénetiyorlarsa ayni1 sekilde IDMK igin de yonetebileceklerdir. Diger
taraftan Avrupa diizeyinde taninan bir arag, bir anlamda “marka” oldugundan, IDMK

ithracinin sinir 6tesinde yapilmasi daha kolay olabilecektir.

' Ossa, F. Securitization Net. Haziran 2008.
http://www.securitization.net/international/article.asp?id=219&aid=8187
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SONUC

Ipotek kredilerinin menkul kiymetlestirilerek sermaye piyasalarina fon saglanmasi
once ABD’de baslamis ve sagladigi esneklikler nedeniyle tiim diinyada hizla benimsenerek
yayginlik kazanmistir. Ayrica para ve sermaye piyasalarinda yasanan entegrasyon ve
kiiresellesme ile kurumsal yatirimcilarin artan 6nemi ve sahip olduklar1 fon biiytkliikleri,
bu araglarin talebini ve tedaviiliinii olumlu yonde etkilemistir. Menkul kiymetlestirme,
diinyanin herhangi bir yerindeki konut alicisina verilen ipotek kredisinin, ¢ok farkli bir
yerdeki yatirimci tarafindan finanse edilmesi sonucunu ortaya ¢ikarmistir. Ancak,
bugiinlerde yasandigi iizere, bir iilkenin kredi piyasalarinda ¢ikan herhangi bir olumsuzluk

yine bu yolla diger iilkelere bulasici etki yapmaya baglamistir.

Keza, Avrupa diizeyinde de ipotek teminath menkul kiymetlerin konut

finansmanindaki rolii artig gostermistir.

Son zamanlarda uluslar arasi finansal sistemde yasanan problemler ABD’deki
konut piyasasina ve ipotege dayali menkul kiymetlere baglanmaktadir. Bu gelismeler
sonucunda ipotege dayali menkul kiymetlere yatirnmci giiveni azalmis ve bu araglarin
ihraclarinda azalmalar meydana gelmistir. Bununla birlikte yasanan sorunlarin kaynagi,
menkul kiymetlestirmenin mekanizmasi kadar, hatta bu mekanizmadan daha ¢ok, menkul
kiymetlestirmenin dayanagi olan kalitesiz kredilerin artisiyla ilgili bulunmaktadir.
Sagladig1 pek cok avantaj ve uluslar arasi fonlarin biiytkligii dikkate alindiginda,
yapilabilecek ince ayarlamalarla menkul kiymetlestirme gelecekte de finansal sistemde

popiilaritesini kaybedecege benzememektedir.

Ulkemizde ipotek teminath menkul kiymetler ve ipotege dayali menkul kiymetlerle
ilgili diizenlemeler 2007 yilinda tamamlanmis bulunmaktadir. Ancak heniiz gerek yurt

icinde gerek yurt diginda yapilmis bir ihra¢ bulunmamaktadir.

Ipotek kredileri ise 2003 yilindan itibaren diisen enflasyon ve faiz oranlarina paralel
olarak Onemli Ol¢lide artmis bulunmaktadir. Ancak iilkemiz AB iilkeleri ile
karsilagtirildiginda ipotek kredileri/ GSMH oraninda hala en alt siralardadir. 2006 y1l1 igin
konut ihtiyacinin 600.000 civarinda oldugu belirtilmekte ve geng niifus, i¢ gogler ve

sehirlesme nedeniye konut ihtiyact her yil artmaktadir. Bununla birlikte, yilda ka¢ adet
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konuta ihtiyacimiz oldugundan cok, tiiketicilerin ne kadarinin konuta ulasabildigi daha

Onemli bir soru olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Sorunun cevabi arandiginda ve konut kredileri/ GSMH oranlarina mukayeseli
olarak baktigimizda, konut finansman sisteminin heniiz tam olarak fonksiyonunu

gormedigi ve daha gidilecek ¢ok yolumuz oldugu sonucuna ulasabiliriz.

Kisilerin konut kredisi talepleri, gelirlerinden ne kadarinin tasarrufa ayrilabilecegi
ile yakindan ilgilidir. Kisi basina gelir, milli gelirin biiyiikligii kadar gelir dagiliminin da
bir fonksiyonudur. Su halde daha fazla konut kredisi talebi de, milli gelirin biiylimesi ile

kisi basina milli gelirin artisina ve gelir dagiliminin diizelmesine bagli olarak artacaktir.

Ancak her durumda, ekonomik istikrarin siirekli hale gelmesi ve enflasyon orani
yaninda faiz oranlarinin da tek haneli rakamlara inmesi gerekmektedir. Belirli bir kisi
basina gelir seviyesinde ipotek kredisi talebi, kredi geri 6demelerinin biiytikliigline bagh
bulunmaktadir. Katlanilabilir kredi geri 6demeleri ise, vade yaninda faiz oranlarina ¢ok
duyarli oldugundan, mevcut duruma gore daha disik faiz oranlarmin talebi

hareketlendirmesi beklenmelidir.

Mevcut durumda iilkemizde ipotek kredileri mevduat ile fonlanmaktadir. Vade
yapisinin ¢ok kisa olmasina ragmen, bunlarin vade sonlarinda siirekli yenilenmesi
sonucunda, mevduatla fonlamanin sorun yaratmadigi diisiiniilebilir. Ulkemiz &zel
tasarruflariin  yaklastk % 80’inin  mevduatlarda degerlendirilmesi de bu sonucu
desteklemektedir. Ancak iilkemizin mevcut potansiyeli dikkate alindiginda, bugiinkii
ipotek kredisi hacmini tasiyan kisa vadeli mevduat yapisi orta ve uzun donemde yeni
fonlama arayislarini ortaya ¢ikarabilecektir. Diger taraftan belirli bir faiz seviyesinde konut
kredisi talebinin artmasi halinde, tiiketicilerin katlanabilecegi tutardaki geri 6demelere
vadelerin uzamasi ile ulagilabilecektir. Daha uzun vadeli ipotek kredilerinin verilmesi daha
uzun vadeli kaynaklara ihtiya¢ gosterecektir. Bu kaynaklar ise ancak sermaye piyasasindan

temin edilebilmektedir.

Bu sonuglar itibariyle ipotege dayali menkul kiymetler ile ipotek teminatli menkul
kiymet ihraclarinin yapilabilmesi i¢in, bankalarin ipotek kredisi hacimlerinin artmasi ve

mevcut fonlama yapisinin vadelerin uzamasi ile yetersiz hale gelmesi beklenmelidir. Diger
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taraftan, sermaye yeterliligi ile ilgili bankacilik diizenlemeleri sonucunda, artan ipotek

kredisi hacminin bilango disina ¢ikarilmasina ihtiyag duyulmasi gerekmektedir.

Ancak, bankalarin Kanunun tasar1 asamasinda, ITMK ve IDMK diizenlemelerinin
bir an dnce hayata gecirilmesini talep ettikleri ve mevcut ipotek kredisi hacimlerinde dahi
menkul kiymetlestirme yapmak istedikleri gozlenmistir. Bankaciligin mevcut pasif yapisi
ile tiim kredi faaliyetleri ve diger yatirnmlar fonlandigindan, ipotek kredisi hacmine bagh
kalmaksizin yeni fonlama kanallarinin ITMK ve IDMK gibi araglarla temin edilmesi, bu

isteklerinin nedenleri arasindadir.

Diger taraftan, IDMK ve ITMK ihraci igin uzun bir hazirlik dénemine ihtiyag
duyulmaktadir. Menkul kiymetlestirilmesi planlanan kredilerinin = siniflandirilmast,
derecelendirilmesi, gerekli dokiimantasyonun saglanmasi ve standartlastirilmast menkul
kiymetlestirmenin 6n sartidir ve zaman alicidir. Ayrica, ileride bir menkul kiymetlestirme
planlanmasi halinde de bankalarin tiim kredi verme siireglerini gdzden gecirmeleri
gerekmektedir. IDMK ve ITMK ihraglarinda, dayanak veya teminat olan ipoteklerin
sertifikali degerleme uzmanlarinca fiyat takdirlerinin yapilmasi zorunlulugu bile, bu sarti

tasimayan ¢ok sayida kredi i¢in zaman alic1 bir faaliyettir.

Yukarida belirtilen ekonomik ve finansal sartlar yerine geldiginde, yapilacak ITMK
ve IDMK ihraglarina yénelik yatirimer talebinin degerlendirilmesi gerekecektir. Halen
kamu kesiminin yiiksek bor¢lanma ihtiyaci ve kamunun olabilecek her tiirlii yontem ve
faizle sermaye piyasasindan fonlar1 ¢ekmesi, ITMK ve IDMK ihraglarinin &niindeki en
biiyiik engel olarak gériinmektedir. Bu durumda, iITMK veya IDMK’nin yiiksek bir
derecelendirme notunu alabilecek yapiyla ihra¢ edilmesi ve faizlerinin kamu borglanma

araclarinin verdikleriyle rekabet edebilmesi gerekecektir.

Ulkemizde uzun vadeli fonlara yatirrm yapan kurumsal yatirimei tabaninin zayiflig

da yapilacak ihraglarin bagarisini etkileyecektir.

Ihraglardan sonra ITMK ve IDMK'’larin ikinci piyasalarin olusturulmasi ve

yiiksek bir likiditeye sahip olmalar1 gerekecektir.
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Yiiksek bir derecelendirme notuna eslik eden ve kamunun verdigi faizle rekabet
edebilen IDMK veya ITMK ihracina uluslar arasi yatirnmcinin talep gdstermesi de
beklenmelidir. Yabanci yatirimcilarin vergi agisindan yerli yatirimciya gore avantajli

durumu muhtemel bir talebi destekler goriinmektedir.

Uluslar arasi1 finansal piyasalarda yasanan son gelismeler cercevesinde ipotege
dayali menkul kiymetler {izerinde beliren siipheler nedeniyle, bankalarimizin kisa donemde
bu arag yerine, ipotek teminatli menkul kiymet ihraci yapmasi beklenmelidir. Avrupa’da
bu aracin gelisim diizeyi ve olumsuz gelismelerden fazla etkilenmis goériinmemesi bu

diisiinceyi desteklemektedir.

ITMK ve IDMK ihraglarinin dogrudan uluslar arasi piyasalarda yapilmasi
alternatiflerden biridir. Ozellikle ipote§e dayali menkul kiymetler ihraci vergi cenneti
denilen iilkelerde yapilarak, uluslar arasi finansal sisteme servis edilmektedir. Ipotek
kredilerinin Avrupa’da herhangi bir bankaya devredilip, bu banka aracigiyla ipotek
teminathh menkul kiymet ihracinin yapilmasi da miimkiindiir. Bankalar uluslar arasi
piyasalarda yapilacak ihraglarla iilkemizde yapacaklar1 ihraclari Oncelikle maliyetler
acisindan, daha sonra da yatirimer talebi acisindan degerlendireceklerdir. Ancak uluslar
arast alanda yapilacak ihracin kur riskinin yoOnetimi baslibasina bir problem teskil
etmektedir. Ulke iginde YTL cinsi toplanan ipotek kredilerinin, yabanci bir doviz
cinsinden menkul kiymetlestirilmesi halinde, déviz kuru riskinden korunmanin maliyeti
dikkate almmmasi gereken bir konudur. Esasen ipotek teminatli menkul kiymetlerin

Avrupadaki basaris1 Euro bolgesinin sagladigi avantaja bagli bulunmaktadir.

Sonug¢ olarak, menkul kiymetlestirme ve ipotek teminatli menkul kiymetler
diizenlemelerimizin uluslar arasi standartlarda olmasina ve Kanunla getirilen yeniliklerin
kurumsal bir konut finansman sistemi yolunda eksikleri gidermesine ragmen, ekonomik ve
finansal gelismeler, genelde konut finansman sistemimizin 6zelde ITMK ve IDMK' lar

yoluyla fon saglama kanallarinin gelismesini etkileyecektir.
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