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0.SUNUS

00.0Onsoz

Konut finansmani sistemi, bir iilkenin konut sektdriiniin kurumsal bir yapiya sahip
olmasi ve konut ihtiyacinin olusturulan kurumsal cer¢evede c¢o6ziime kavusturulmasi

acisindan biiylik 6nem arzetmektedir.

Etkin bir konut finansmani sistemi uygulanmakta oldugu iilkede bir¢cok olumlu
gelismeleri beraberinde getirmekle birlikte bu gelismeler paralelinde farkli sektorlere de

hareketlilik kazandirmaktadir.

Bu tez calismasinda, konut finansmani sistemi konut alicilari, konut finansmani
kuruluglar1 ve yatirimcilar agisindan incelenmis olup, sistemin Tiirkiye’de olusumu

amaciyla hazirlanan kanun tasarisi taslagi aciklanmis ve degerlendirilmistir.
Ayrica, tez hazirlama siiresince vermis oldugu destekten 6tiirii danismanim Sayin Prof.
Dr. Hiiseyin DAGLI’ya, konu hakkindaki bilgilerini arz eden Saym Ali Feza VARLIK ’a,

maddi ve manevi yonden her zaman yanimda olan aileme ve arkadaslarima tesekkiir

ederim.

Trabzon, Agustos 2006 Semra BANK
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02. Ozet

Konut sahipligi ge¢misten giiniimiize dek her birey icin 6nem arz eden bir unsur
olmustur. Konut sahipligi orani ise, ekonomik kosullar ve bireylerin gelir diizeylerine bagl
olarak iilkelere gore farklilasmustir. Ozellikle gelismis iilkelerdeki konut sektorii, yillar
oncesinden yapilan miidahalelerle kurumsal bir yapiya sahip olmustur. Bu yap1 dahilinde
konut alimini kredi verenlerle finanse etmek isteyen alicilar, uzun vadeli konut kredilerine

sahip olmakta ve krediler gayrimenkul miilkiyeti ile teminatlandirilmaktadirlar.

Tiirkiye’de mevcut durumda konut finansmani biiyiik ¢cogunlukla kurumsal kaynakli
degildir. Bankalar tarafindan kullandirilan konut kredileri hacmi son yillarda artmis
olmakla birlikte diger iilkelerle kiyaslandiginda diisiik diizeyde kalmaktadir. Konut
sektoriiniin kurumsal bir yapida olusturulamamasinin nedeni, makro ekonomik dengelerin
yillardir sistem i¢in uygun olmamasiydi. Ancak son yillarda ekonomide ger¢eklesen
olumlu gelismeler, konut sektdriine hareketlilik kazandirmis ve konut finansmani
sisteminin olusumunu giindeme getirmistir. S6zkonusu sistemle birlikte diisiik ve orta
gelirli aileler de konut finansmanini gergeklestirebilecek ve mevcut konut kredileri hacmi
artacaktir. Ayrica, ipotek kredilerinin havuzlanmasi ile olusturulan ipotege dayali yatirim
araclarinin satilacagi ikincil bir ipotek piyasasinin olusumuyla sisteme daima fon temin

edilecektir.

‘Konut Finansmani Sistemi ve Tirkiye Uygulamasi’ adimi tasiyan bu tez
caligmasindaki amag; Amerika Birlesik Devletleri ve Avrupa’da uygulanmakta olan konut
finansman1 sistemini taraflar1 agisindan incelemek ve sistemin Tiirkiye’de olusumu

amaciyla hazirlanan kanun tasarisi taslagina iliskin bilgiler vermektir.

IX



03. Summary

Homeownership has been an important factor for every person since past. The rate of
homeownership has differentiated relative to general economic activities and people’s
income level. Especially, the countries which developed housing sector have an
institutional framework owing to their interferences in this sector in the past. In this
structure, borrowers who need financing to purchase a home with lenders have long-term

home loans and the loans are secured by real estate property.

Housing finance in Turkey hasn’t an institutional framework. In recent years, the
volume of the housing loans of the Turkish banking has increased ,but it is lower than
other countries. Because the national parameters had negative changes, housing sector
hasn’t had institutional framework. Therefore, because of the recent positive economic
developments, housing sector has the increasing trend in housing loans and for this reason,
it is essential to constitute the housing finance system in Turkey. The families whose
incomes are low and moderate levels will realized housing finance owing to this system
and the volume of the present housing loans will increase. Furthermore, because of
constituting a secondary mortgage market in which mortgage backed securities which will
be created by pooling mortgage loans will be sold, the funds will be always assuranced to

the system.

The aim of this thesis titled “The Housing Finance System and Turkey Practice” is to
examine housing finance systems in USA and Europe and to provide information about the

draft of law which is about constituting the housing finance system in Turkey.
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GIRIS

Konut finansmani sistemi, uzun vadeli ipotek kredilerinin, iizerinde ipotek diizenlenen
konut teminat1 altinda konut alicilarina kullandirildigr birincil piyasanin ve bu kredilerin
nakit akimlarina dayali olarak ihra¢ edilen ipotekli sermaye piyasasi araglarinin alim

satiminin yapildig1 ikincil piyasanin biitiiniidiir.

Konut finansmani sistemi, konut finansmanin1 kurumsal bir yapida diizenleyerek,
bireylerin konut alimlarin1 maddi gii¢leri dogrultusunda  taksitlendirmektedir. Bu
baglamda, gelir diizeyleri konut alimi i¢in yetersiz olan bireyler farkli vade ve taksit

secenekleri ile konut alimlarmi finanse edebilmektedirler.

Konut finansmani sistemi bircok gelismis ve gelismekte olan {ilkelerde basariyla
uygulanmaktadir. Ancak sistemde bu sekilde bir etkinligin saglanilmasi iilkenin makro
ekonomik dengeleri ile yakindan ilgilidir. Ozellikle enflasyon ve faiz oranlarinin yiiksek

oldugu bir iilkede sistemin uygulanmasi biiyiik zorluklar teskil edecektir.

Gecmis yillarda, Tiirkiye’nin enflasyon ve faiz oranlarinin yiiksek olmasi sistemin
olusumunu geciktirmistir. Ancak, son yillarda ekonomide gergeklesen olumlu gelismeler
konut piyasasina hareketlilik kazandirmis ve konut sektdriiniin kurumsal bir yapida
olusturulmasi ihtiyacini giindeme getirmistir. Bu amagla hazirlanan kanun tasarisi taslagi
TBMM’de goriisiilmekte olup, yiiriirlige gegmesi ve sistemde etkinligin saglanilmasi

halinde konut sektorii ile iligkili birgok sektoriin de ivme kazanacag siiphesizdir.

Bu calisma, ozellikle Amerika’da uygulanmakta olan konut finansmani sistemini
taraflar1 agisindan inceleyerek, sistemin Tirkiye’de olusumu amaciyla hazirlanan kanun
tasaris1 taslagina iligkin bilgiler vermeyi amaglamaktadir. Calisma dort bolimde

incelenmektedir.



Birinci boliimde; konut finansmaninin tanimi yapilarak, sistem birincil taraflan
acisindan incelenmistir. Ozellikle ipotek kredisi tiirleri iizerinde yogunlasilarak konut

alicilart i¢in farkli vade kosullarindaki taksit 6demeleri incelenmistir.

Ikinci boliimde; sistemin ikincil piyasasi tanimlanarak, bu piyasada islem goren ipotekli

sermaye piyasasi araglar1 aciklanmistir.

Ucgiincii  boliimde; ipotege dayali yatirim araglarmin fiyatlandirilma ydntemleri

hakkinda agiklayici bilgiler verilmistir.

Doérdiincii boliimde; konut finansmani sisteminin Tiirkiye’de olusumu amaciyla
hazirlanan kanun tasaris1 taslagi incelenmis olup, bu baglamda Tiirkiye’nin mevcut

durumu hakkinda bilgiler verilmistir.

Sonu¢ ve degerlendirme kisminda ise konu hakkinda genel bir degerlendirme

yapilmistir.



BiRiINCi BOLUM

1. KONUT FINANSMANI SISTEMININ TANIMLANMASI VE SISTEMIN
BiRINCIL TARAFLARI ACISINDAN INCELENMESI

10. Konut Finansmamni Sisteminin Tanimlanmasi

Konut finansmani sistemi, ipotek teminatina dayali konut kredisi alacaklarimin ikincil
piyasalarda menkul kiymet ihraci ile sermaye piyasalarindan fon temin etme esasina dayali
olan sistem olarak tanimlanmaktadir (KUCUKKOCAOGLU, http://www.baskent.edu.tr,
13.06.2006, s. 3). Sistem ‘ipotege dayali konut finansmani sistemi’ olarak adlandirilmakta

olup, bu caligmada ‘konut finansmani sistemi’ olarak ifade edilecektir.

Konut finansmam sistemi gelir diizeyleri diisiik veya orta halde olan bireylerin de
yiiksek gelir diizeyine sahip bireyler gibi konut sahibi olmasini kolaylastirmaktadir. Isleyisi
iilkelere gore farklilik gosteren bu sistem konut sahibi olmak isteyenlere, finans
kuruluslarinca konut iizerinden tesis edilecek ipotek karsiliginda, 20-30 y1l gibi uzun vadeli
konut kredilerinin kullandiriimasidir (KUCUKKOCAOGLU, http://www.baskent.edu.tr,
13.06.2006, s. 3). Konut kredilerinden dogan alacaklar ipotekli sermaye piyasasi araglari
ihraggilarina devredilmektedirler. S6zkonusu ihrag¢1 kuruluslar kredi alacaklarini ipotekli
sermaye piyasasi araglari olarak ihra¢ ederek menkul kiymetlestirmektedirler ve bu sekilde
sagladiklari  fonlar1  tekrar  sisteme aktarmaktadirlar (KUCUKKOCAOGLU,
http://www.baskent.edu.tr, 13.06.2006, s. 3).

11. Konut Finansmani Sisteminin Birincil Taraflar

Konut finansmani sisteminin birincil taraflari; ipotek kredisi diizenleyen konut

finansmani1 kuruluslar1 (mortgage originator) ve ipotekli konut kredisi almak isteyen



bireyler (tiiketici) dir. Sistemin genel itibariyle aciklanilmaya calisildigi bu ¢alismada,
ipotek teminatli konut kredisi almak isteyen bireyler ‘konut alicilari’ olarak, ipotek
teminatli konut kredisi kullandiran kuruluslar ‘konut finansmani kuruluslari’ olarak
belirtilmis olup, konut alicilan tarafindan talep edilen ipotek teminath konut kredileri

‘ipotek kredileri’ olarak ifade edilmistir.

110. Konut Finansmam Kuruluslar:

1100. Konut Finansmani Kuruluslarmin incelenmesi

Konut finansmani kuruluslari, konut alicilar1 i¢in ipotek kredisi diizenleyen kurumlar
olup, iilkelerin mali sektdriine gére bu kuruluslar farkliliklar arz edebilmektedirler (ALP,
2000, s.57). Bu baglamda, ABD’de faaliyette bulunan konut finansmam kuruluslari
(mortgage originators) genel itibariyle yedi eminler ve kismi yedi eminler olarak 2’ye

ayrilmakta olup, ilerleyen konularda sirasiyla incelenecektir.

11000. Yedi Eminler (Fiduciaries)

Yedi eminler' olarak nitelendirilen kuruluslar, kisi veya miiesseseler adina hareket eden
kuruluslar  olup, saglamis olduklar1 fonlart konut alicilarina kredi olarak
kullandirmaktadirlar. ABD’de faaliyette bulunan yedi emin kuruluslar; ticari bankalar,
karsilikli tasarruf bankalari, tasarruf kurumlari, hayat sigortasi sirketleri, emeklilik

programlar1 ve kredi birlikleridir.

110000. Ticari Bankalar

Ticari bankalar diger yedi emin kuruluslara gére daha genis bir hizmet portfoyiine
sahip olup ipotek kredisi hacimleri oldukga diigiiktiir. Hizmet alanlar1 ¢ogunlukla ticari
kredilerdir. Ticari bankalarin mevduat kaynaklarinin kisa vadeli olmasi, uzun vadeli kredi

vermelerinin 6niinde bilyiik bir engel teskil etmektedir. ABD’de ge¢mis zamanlarda ticari

! “Fiduciaries™; miitevelli, vekil, giivenilen kimse gibi karsiliklar1 olup, ¢alismada “yedi emin” anlamiyla yer
almaktadir (TUGLACI, 2002, s. 210).



bankalar daha ¢ok endiistriyel ve ticari miilkiyetlere ait kredi kullandirtmasina ragmen

son donemlerde 1’den 4’e kadar olan aile konutlarina yonelmistirler.

110001. Karsihkh Tasarruf Bankalar1 (Mutual Savings Banks)

Karsilikli tasarruf bankalart mudilerinin tasarruf hesaplan iizerinden faiz veya kar pay1
aldiklar1 miisterek bir kurulugtur. Uzun vadeli krediler kullandirtmak suretiyle yerel
gayrimenkul finansmaninda aktif bir rol oynarlar. Varliklarinin %70’inden fazlas1 tasarruf
hesabina dayalidir (SIROTA, 2003, s.70). Denetiminin kolay olmasi sebebiyle daha ¢ok
yakin mevkilerde yapilmis konutlara ait kredi kullandirtirlar. Genel olarak bu bankalarin

konut finansmanindaki paylar1 diigiiktiir.

110002. Tasarruf Kurumlari (Thrifts)

Tasarruf kurumlar1 daha once ifade edilen kurumlara goére ipotege dayali konut
finansmaninda daha aktif bir role sahiptirler. Bu kurumlar kamu tarafindan veya &zel
sektor tarafindan kurulmakta olup, sermayesi paylara boliinmiis sirket olarak ya da
miusterek sirketler olarak kurulmaktadirlar (SIROTA, 2003, s.71). ABD’de tasarruf
kurumlarn ‘thrifts’ olarak adlandirilmakta olup, bu kurumlar, Savings and Loan
Associations (Tasarruf ve Kredi Birlikleri) ve Tasarruf Bankalarindan olusmaktadirlar

(ALP, 2000, 5.59).

Tasarruf kurumlar1 vermis olduklar1 ipotek kredilerini tasarrufculardan toplamis
olduklart mevduatlarla finanse edebilecekleri gibi, diizenlemis olduklari ipotek kredilerini
menkul kiymetlestirerek veya s6zkonusu bu iki yontemi birlikte kullanarak kendilerini
fonlamaktadirlar (ALP, 2000, s. 13). Bu baglamda incelendiginde; tasarruf kurumlarinin
konut kredisi sektoriinde birkag faaliyeti birden gerceklestirebilmesinin avantajindan
dolay1 finansman sorununun daha once ifade edilen yedi emin kuruluslara gére daha az

olacag1 gdzden kagirilmamalidir.



110003. Hayat Sigortasi Sirketleri

Ipotek kredilerinin uzun vadeli bir yapiya sahip olmalar1 sebebiyle finansman
kaynaklar1 da uzun vadeli olmalidir. Hayat sigortasi sirketleri uzun vadeli fon kaynaklarina
sahip olduklarindan, konut kredileri i¢in uygun kurumlar olmaktadirlar. Ancak, bu
kurumlar dogrudan konut alicilarina kredi kullandirtmazlar; diizenlenen ipotek kredilerini
satin alirlar; veya bu kredilere dayali olarak ihra¢ edilmis menkul kiymetleri satin alirlar.
ABD’de faaliyette bulunan hayat sigortas: sirketleri kii¢iikk boyutlardaki konut kredilerini
(mesken tarzi) kullandirtmayr tasarruf kurumlarina birakmakla birlikte kendi faaliyet
alanlar1 daha ¢ok aligveris merkezleri gibi biliylk yapilara ait kredilerdir
(SIROTA, 2003, 5.72).

110004. Emeklilik Programlan

Emeklilik programlari, hayat sigortasi sirketleri gibi uzun vadeli fon kaynaklarina sahip
olup konut finansman i¢in uygun &zellikleri tasimaktadirlar. Ancak, bu fonlar konut
alicilarina kredi kullandirtmayip diizenlenmis ipotek kredilerini satin alarak ya da bu
kredilere dayali olarak ihra¢ edilmis bulunan menkul kiymetleri satin alarak konut

sektoriinde faaliyette bulunmaktadirlar.

110005. Kredi Birlikleri

Kredi birliklerinin ge¢mis donemlerdeki faaliyetleri daha cok kii¢lik ¢apta miistakil
konut kredileri finansmani {izerinde yogunlagmakla birlikte; son déonemlerde ABD konut
sektoriinde gittikce artan oranlarda konut kredisi kullandirtmaktadirlar. Bu kurumlar
mudilerine daha yiiksek faiz imkami vermesi, konut alicilarina ise daha diisik faiz
kullandirtmalar1 ~ sebebiyle geleneksel tasarruf kurumlarina gore daha cazip

goriilmektedirler (SIROTA, 2003, s.74).

11001. Kismi Yedi Eminler

Kismi yedi eminler yedi eminlerin aksine mudilerini dogrudan temsil etmezler. Bu

kurumlarin sorumluluklari ya sahip ortaklarina ya da temsil ettikleri yedi eminlere karsidir.



Bazi kismi yedi eminler yedi eminler ve konut alicilar1 arasindaki kredileri diizenlerken,
bazilar1 ise dogrudan kredi kullandirabilirler. Kismi yedi eminler; Ipotek Aracilari ve

Bankalar1, Gayrimenkul Trostleri ve Gayrimenkul Tahvilleridir.

110010. ipotek Kredisi Aracilar

Ipotek kredisi aracilar1 (mortgage brokers), konut piyasasinda faaliyette bulunan kismi
yedi emin kuruluslardandirlar. Ipotek kredisi amaciyla konut alicilarin1 ve bu alicilarin
finansmanim1 gergeklestirecek kuruluslari biraraya getirirler ve gerceklestirdikleri islemler
dolayistyla hizmet {icreti kazanirlar. S6zkonusu bu iicret, ipotek kredisi ana bakiyesi
iizerinden hesaplanan belli bir yiizde orandir. Kredi meblag: biiyiidiikge ipotek kredisi

aracilarmin elde edecekleri kazang miktar1 da artacaktir.

110011. ipotek Bankalar:

Cografi olarak uzak bolgelerde bulunan konut alicilarina ait kredilerin denetim
glicliigii. barindirmas1  konut finansman kurumlarinin  konut alicist  portfdyiini
daraltmaktadir. Bu bolgelerde ikamet eden konut alicilarinin kredi kullanabilmesi i¢in
yerel kuruluslar kurulmus olup, ABD’de bu kuruluslar ipotek bankalar1 olarak
adlandirilmistir. Ipotek bankalari, konut piyasasinda yeterince uzmanlasmis ve bu alanda
hareket kapasitesi oldukca genis olan kuruluslardir. Daha acik ifade edilmek istenilirse;
ipotek kuruluslari, ipotek kredisi finansmaninda aktif rol oynayan ana kuruluslar ile konut
alicilan arasinda yeni ipotek kredileri olusturmakla kalmaz ayn1 zamanda kredi taksitlerini
toplar, teminat kosullarini inceler, 6demede aciz duruma diisen alicilar1 belirler ve
gerekirse haciz islemlerini yiiriitir (SIROTA, 2003, s.89). Ipotek bankalari ipotek

finansman1 kuruluslarinin yerel ayaklar: gibidirler, bu kurumlarin yerel temsilcileridirler.

110012. Gayrimenkul Trostleri ve Gayrimenkul Tahvilleri

ABD konut piyasasinda faaliyette bulunan {igiincii kismi yedi emin gayrimenkul
trostleridir. Gayrimenkul trostleri yatirimcilara vergisel avantaj saglayan yatirim fonlariin
benzeri araglar sunarlar. Sézkonusu vergisel avantaj; fon sahibi yatirimcilarin elde

edecekleri kazancglar dolayisiyla yalnizca bir kez vergilendirilmesi ile ilgilidir. Fon sahibi



yatirimcilar yonetimde ve yatirim kararlarinda séz sahibi degildirler. Bu dogrultudaki
kararlar fon yoneticilerinin sorumlulugundadir. Alinan kararlar dogru oldugu siirece fon
yatinmcilarinin kazanci artarken, yanlis kararlar alinmasi halinde ise yatinm kazanci

kayba doniisecektir.

Gayrimenkul tahvilleri ise, konut kredisi finansmaninda kullanilan araglardandirlar.
Sirketler veya cesitli devlet birimlerinin fon saglamak amaciyla ihrag edip, satiga

sunduklari tahvillerdir.

Yukarida aciklanan yedi emin ve kismi yedi emin kuruluslar haricinde, satici

pozisyonundaki bireyler veya 6zel kredi kurumlar1 da gerekli oldugu durumlarda ipotek

kredisi kullandirabilmektedirler.

1101. Konut Finansmam Kuruluslarinin Sistem Acisindan Tasidiklar: Riskler

Konut finansmani sisteminde konut finansmani kuruluslarinin tasimis olduklari riskler
fiyat riski ve kredi kullanmama riski olarak 2’ye ayrilmakta olup, risklerin toplamlar
‘pipeline risk’ olarak adlandirilmaktadir (ALP, 2000, s. 64 - FABOZZI-MODIGLIANI,
1992, s. 46):

11010. Fiyat Riski

Fiyat riski, ipotek kredisi faiz oranlarmin artmasi halinde pipeline’in degerinde
olusturacag: olumsuz etkidir. Ornegin, ipotek kredisi faiz oranlarinin artmasi halinde konut
finansman1 kuruluslar1 daha diisiik oranlar {izerinden yiikiimliiliikk altina girmiglerse ipotek
kredisinin fiyati azalacaktir (FABOZZI-MODIGLIANI, 1992, s. 46). Bu durumda ipotegi
diizenleyen finansal kurum gelecekteki faiz oranlar1 beklentisine gore diizenlemis oldugu
ipotek kredisini ya mevcut kosullardan satar ya da yatinm olarak portfoylinde tutar, ancak
yatirim olarak portfoylinde tutmasi halinde, gelecekteki faiz oranlar1 karsisinda, ipotek

kredisinin fiyatinin degismesi riski ile karsi karsiya kalacaktir (ALP, 2000, s. 64).



11011. Kredi Kullanmama Riski

Kredi kullanmama riski (Fallout Risk), ipotek kredisi basvurusunda bulunan veya
taahhiit mektuplarim1 almig olan kisilerin kredilerini kullanmamasidir (ALP, 2000, s. 64).
Bu durumun ana sebebi ise; ipotek kredisi faiz oranlarmin diismesidir. Ciinkii oranlar
yeterli derecede diistliglinde konut alicilarimin daha ekonomik kosullarda alternatif fon

kaynaklar1 elde etmesi miimkiindiir (FABOZZI-MODIGLIANI, 1992, s. 47).

Ipotek kredisi almak i¢in basvuruda bulunmus olanlarin, bu basvurularmdan
vazgecmelerinin farkli nedenleri de olabilmektedir (ALP, 2000, s.65). Ornegin; satin
alimmak istenen evle ilgili eksper raporunun olumsuz olmasi, kredi basvurusunda
bulunanlarin is veya mekan degisikligi gibi nedenler de etkili olabilmektedir

(ALP, 2000, s. 65).

1102. Konut Finansmani Kuruluslarinin Sistemden Sagladig1 Kazanclar

Konut finansmam kuruluslart i¢in birincil gelir kaynagi; diizenleme iicreti (origination
fee) ‘dir. Bu {icret ‘points’ olarak adlandirilmakta olup, konut alicisinin kullanmis oldugu
fonlarn %]1’ini temsil etmektedir (FABOZZI-MODIGLIANI, 1992, s. 40). Ornegin,
80.000 TL degerinde olan bir ipotek kredisi i¢in diizenleme iicreti 2 points ise konut

alicisinin 6demesi gereken tutar 1600 TL olacaktir.

Konut finansman1 kuruluslari i¢in ikinci bir gelir kaynagi da ipotek kredisinin takibi ile
ilgili hizmet iicretleridir. Ipotek kredisi almis olan kisi ve kurumlarin zamaninda ve dogru
o0deme yapmasini saglamak icin, konut finansmani kuruluslarinin yerine getirmesi gereken

bazi sorumluluklar bulunmakta olup, asagida kisaca 6zetlenmektedirler (ALP, 2000, s. 66):

1- Odeme ihbarlarmin gonderilmesi,

2- Kredi geri 6deme zamanlarinin ge¢mesi durumunda, kredi alan tarafa gerekli
duyurularin yapilmasi,

3- Erken yapilan 6demelerin kaydedilmesi,

4- Ipotek bakiyesi tutarlarinin kaydedilmesi ve muhafaza edilmesi,
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5- Ipotek edilmis olan miilkle ilgili sigorta ve vergilerin yatirilmasi ve bu islemlerin
takip edilmesi,
-Y1l sonunda vergi bildirimlerinin yollanmasi,
-Gerektiginde haciz islemlerinin yapilmasi.
Bu iglemlerden dolay1 konut finansman kurulusu hizmet iicreti almaktadir ve bu iicret

ipotek kredisi bakiyesinin %25 ile %50 arasindaki degerinde uygulanmaktadir.

Ucgiincii bir gelir kaynagi ise; ikincil piyasa satis karidir. ikincil piyasa satis kar1 ipotek
kredisinin maliyetinden daha yiiksek bir fiyata satisiyla olusturulur (FABOZZI-
MODIGLIANI, 1992, s. 40). ilerleyen béliimlerde aciklanacag: iizere, ikincil piyasa;
ipotek kredilerine likidite saglanilmasi ve bu kredilerin sahip olduklari uzun vade

kosullarina uygun yatirimeilari sisteme ¢cekmesi acgisindan 6nem arz etmektedir.

Son gelir kaynagi ise, konut finansmani kurulusunun satmis oldugu ipotek kredisine ait
faiz tutar ile kullandirdigi fonlar i¢in 6demis oldugu faiz tutan arasindaki farktir. Bu farkin

pozitif olmasi finansman kurulusunun kar marjin1 olusturacaktir (ALP, 2000, s. 69).

111. Konut Alicilar

1110. Konut Alicilarinin Tanimlanmasi ve Degerlendirilme Kriterleri

Konut finansmani sistemi agisindan konut alicilari, konut edinimi amaciyla konut
finansman1 kuruluglarina bagvurarak ipotek kredisi kullanan bireyler (tiiketici)dir. Sistemin
sagladig1 avantajlara dayali olarak, farkli gelir diizeyine sahip olan bireyler gelir durumlari
ile orantili, farkli vade kosullarina sahip ipotek kredileri kullanabilmektedirler. Ancak bu
siire¢ cesitli kurallar ihtiva etmektedir. Bu baglamda, ABD konut finansmani piyasasinda
uygulanmakta olan, ipotek kredisi diizenleme siireci su sekilde Ozetlenebilir

(SIROTA, 2003, 5.170):

1- Ipotek kredisi diizenleme siireci, ipotek kredisi almak isteyen konut alicisinin konut
finansman kuruluglarina bagvurmasiyla baglar. Bu asamadan sonra alici standart
olarak hazirlanmis olan konut kredisi basvuru formunu (Uniform Residental Loan

Application) doldurur ve basvuru iicretini 6der. Bu formda alic1 is durumu, gelir
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durumu, varlik ve bor¢ durumu, kredi referansi, kredi alim amaci, talep edilen
kredi miktar1 agilarindan incelenir.
2- Konut alicisinin kredi ddeyebilme yetenegi tespit edilir.
3- Konut alicisinin kredi édemelerine teminat olarak gosterilecek rehinli miilkiyetin
degeri tahmin edilir.
4- Teminat senedinin likiditesi arastirilir ve incelenir.

5- Kredi transferi onaylanir ve bitirilmesi i¢in gerekli dokiimanlar hazirlanir.

11100. ipotek Odemelerinin Gelire ( Payment-to-Income/PTI ) Oram

Konut finansman kuruluslar1 sahip olabilecekleri kredi riskini minimize etmek igin
konut alicilarii bazi rasyolara gore degerlendirmektedirler. Bunlardan ilki; ipotek
6demelerinin gelire oramdir’. Bu rasyo aylik kredi taksitlerinin konut alicisimn geliri
icerisinde ne kadar bir yiizdeye sahip olacagini ifade etmektedir. PTI oraninin biiyiik
olmasi; aylik kredi taksitlerinin alicinin gelir yiizdesi icerisinde biiyiik bir kismi
kapsayacagini gostermektedir. Bu durum alicinin kredi taksitlerini 0demede aciz
kalabilecegine bir gosterge olup, konut finansmani kuruluslarinin kredi riskini artiracaktir.
PTI oraninin diisiik olmasi ise; kredi taksitlerinin gelir yilizdesi igindeki paymin kiigiik
olacaginmi gostermekte olup, konut finansmani kuruluglarinin kredi riskini diisiirecektir. PTI
oraninin hesaplanmasinda dikkat edilecek husus; hesaplamada esas alinan donemdeki kredi

geri 6demeleri ve gelirler toplaminin dikkate alinmasidir (ALP, 2000, s. 61).

PTI oranmin diisiik olmasi, hem konut alicilart hem de konut finansmani kuruluslarn
icin avantajli olacaktir. Finansman kuruluslar bu suretle kredi riskini diisiiriirken, alicilar

ise diger harcamalarini gergeklestirebilecek gelir dilimini kaybetmemis olacaklardir.

2 “Payment-to-Income”; konu ile ilgili ¢aligmalarda “Ipotek Odemelerinin Gelire Orani” olarak ifade edilmis
olup, bu ¢aligmada belirtilen karsiligi ile veya “PTI” kisaltmasiyla yer almaktadir.
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11101. Kredi Tutarmin Miilkiin Degerine (Loan-to-Value/LLTV) Orani

Konut finansmani kuruluslarimin kredi risklerini minimize etmek icin kullandiklari
ikinci rasyo; kredi tutarmin miilkiin degerine oramidir’. Bu rasyo; konut alicilarinin
kullandiklar1 konut kredisi tutarinin bu krediye teminat olarak gdsterilen miilkiin degerine
oranini ifade etmektedir. Konut alicilar1 LTV oranina gore, kredi tutar1 ile miilk degeri
arasindaki farki ddemektedirler (6n ddeme). Ornegin, LTV oranmin %80 olmasi demek;
100 TL degerindeki konut fiyatinin 20 TL kadarlik kisminin alict tarafindan 6denmesini

ifade etmektedir (ALP, 2000, s. 62).

Ekonomik gdstergelerdeki olumsuz gelismeler sonucunda konut alicilarn taksit
O0demelerini kismen ya da tamamen gergeklestiremeyebilirler. Bu durumda, finansman
kurulusunun miilkiyeti satis1 giindeme gelmektedir. Fakat konutun fiyati satis esnasinda
deger kaybetmisse satistan elde edilebilecek tutar kredi bakiye kalanini karsilamayabilir.
Kredi kullandiran finansman kurulusunun portféylinde bu durumda olan bir¢ok alicinin
bulunmasi halinde biiyiik 6l¢iide zarar gerceklesmekte hatta finansman kurulusunun iflasi
da soOzkonusu olabilmektedir. Bu nedenlerden otiirii, LTV oraninin diisiikk olmasi
finansman  kurulusunun karsilasabilecegi risk diizeyini minimize etmektedir

(ALP, 2000, s. 62).

1111. ipotek Kredisi Tiirleri

Konut finansmani kuruluglarinca kullandirilan baslica konut kredileri ilerleyen

konularda sirasiyla incelenecektir.

11110. Sabit Oranh ipotek Kredileri (Fixed-Rate Loans)

Sabit oranli ipotek kredilerinin genel Ozellikleri su sekilde &zetlenebilir

(FABOZZI, 1993, 5.329):

1- Kredi vadesi sabittir.

3«1 oan-to-Value”; konu ile ilgili ¢alismalarda “Kredi Tutarinin Miilkiin Degerine Orani” olarak ifade
edilmis olup, bu ¢aligmada belirtilen karsiligi ile veya “LTV” kisaltmasiyla yer almaktadir.
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2- Faiz oram sabittir.

3- Kredinin tiim vadesi boyunca aylik kredi taksitleri sabittir.

Klasik ipotek kredisi olarak da ifade edilen sabit oranli ipotek kredilerinin esasi, donem
sonunda kredi bakiyesinin tamamen itfa edilmis olmasidir. Aylik kredi taksitleri bu sonucu
olusturacak sekilde hesap edilmektedir. Baglangicta belirlenen kredi vadesi sabit olup,
aylik anapara taksitleri ile birlikte alinacak faiz taksitleri de sabit bir oranla
hesaplanmaktadir. Kullanilan faiz orani hazine bonosu gibi yatirim araglarinda kullanilan
risksiz faiz oraninin iizerindedir. Bunun nedenleri ise; hazine bor¢glanma senetlerine oranla
ipotek kredilerinin likiditelerinin daha diisiik olmasi, nakit akimlarindaki belirsizlikler,

kredi bulmadaki giicliikler gibi olumsuz faktorlerdir (ALP, 2000, s. 78).

Klasik bir ipotek kredisinin aylik sabit nakit akimlari; konut alicilaria yapilacak olan
anapara 0demesi, faiz 6demesi ve hizmet 6demesinden olusmaktadir. Aylik ipotek kredisi
O0demesi asagida belirtilecek formiil yardimiyla hesaplanabilmektedir

(FABOZZI, 1993, s. 331):

MP = MB, _ i+
A+" -1

MP: Aylik ipotek kredisi taksiti
MBy: Ipotek kredisi bakiyesi
i: Aylik faiz oran1 (Y1llik faiz orani/12)

n: Toplam vade

Tablo:1’de, yillik 0,05 (%5) sabit faiz oranina sahip, 30 yil vadeli, baslangi¢ bakiyesi
120.000TL olan bir ipotek kredisinin amortizasyon tablosu hesaplanmaktadir:
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Tablo : 1
Sabit Oranh Ipotek Kredisine Ait Amortizasyon Tablosu

AYLIK FAIZ HIZMET | BAKIVE

AY gﬁﬁw‘é\'g’g TAKSIT | FAiZ | TUTAR AN’(*TPSRA UCRETi | KALAN
(L) (TL) (L) (ITL)

120,000 | 644,2153 | 0,004167 | 500,04 | 144,1753 | 25,002 119.856

119.856 644,2153 | 0,004167 | 499,4392 | 144,7761 | 24,97196 119.711

119.711 644,2153 | 0,004167 | 498,8359 | 145,3794 | 24,9418 119.566

119.566 644,2153 | 0,004167 | 498,2301 | 145,9852 | 24,91151 119.420

119.420 644,2153 | 0,004167 | 497,6218 | 146,5935 | 24,88109 119.273

119.273 644,2153 | 0,004167 | 497,011 147,2043 | 24,85055 119.126

119.126 644,2153 | 0,004167 | 496,3976 | 147,8177 | 24,81988 118.978

118.978 644,2153 | 0,004167 | 495,7816 | 148,4337 | 24,78908 118.830

118.830 644,2153 | 0,004167 | 495,1631 | 149,0522 | 24,75815 118.681

118.681 644,2153 | 0,004167 | 494,542 149,6733 | 24,7271 118.531

118.531 644,2153 | 0,004167 | 493,9183 150,297 | 24,69591 118.381

118.381 644,2153 | 0,004167 | 493,292 150,9233 | 24,6646 118.230

118.230 644,2153 | 0,004167 | 492,6631 | 151,5522 | 24,63316 118.078

118.078 644,2153 | 0,004167 | 492,0316 | 152,1837 | 24,60158 117.926

117.926 644,2153 | 0,004167 | 491,3974 | 152,8179 | 24,56987 117.773

117.773 644,2153 | 0,004167 | 490,7607 | 153,4546 | 24,53803 117.620

117.620 644,2153 | 0,004167 | 490,1212 | 154,0941 | 2450606 117.466

117.466 644,2153 | 0,004167 | 489,4791 | 154,7362 | 24,47395 117.311

2|3|33|a|2[a|0| 2] 3] | o[ ~|o|a| | w|m|~

117.311 644,2153 | 0,004167 | 488,8343 155,381 | 24,44172 117.155

20 117.155 644,2153 | 0,004167 | 488,1868 | 156,0285 | 24,40934 116.999
21 116.999 644,2153 | 0,004167 | 487,5367 | 156,6786 | 24,37683 116.843
22 116.843 644,2153 | 0,004167 | 486,8838 | 157,3315 | 24,34419 116.685
23 116.685 644,2153 | 0,004167 | 486,2282 | 157,9871 | 24,31141 116.527
24 116.527 644,2153 | 0,004167 | 485,5699 | 158,6454 | 24,27849 116.369
25 116.369 644,2153 | 0,004167 | 484,9088 | 159,3065 | 24,24544 116.209
26 116.209 644,2153 | 0,004167 | 484,245 159,9703 | 24,21225 116.050
27 116.050 644,2153 | 0,004167 | 483,5784 | 160,6369 | 24,17892 115.889
28 115.889 644,2153 | 0,004167 | 482,909 161,3063 | 24,14545 115.728
29 115.728 644,2153 | 0,004167 | 482,2368 | 161,9785 | 24,11184 115.566
30 115.566 644,2153 | 0,004167 | 481,5619 | 162,6534 | 24,07809 115.403
55 111.289 644,2153 | 0,004167 | 463,7424 | 180,4729 | 23,18712 111.109
56 111.109 644,2153 | 0,004167 | 462,9904 | 181,2249 | 2314952 110.928
57 110.928 644,2153 | 0,004167 | 462,2352 | 181,9801 | 23,11176 110.746
58 110.746 644,2153 | 0,004167 | 461,4769 | 182,7384 | 23,07385 110.563
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Tablo:1 (Devam)

AYLIK FAIZ HIZMET BAKIYE

AY gﬁ%‘fé\l ((_BFIS TAKSIT FAiZ TUTARI AN?.II.DLA)\ RA UCRETI KALAN
(TL) (TL) (TL) (TL)

118 98.318 644,2153 | 0,004167 | 409,6918 | 234,5235 | 20,48459 98.084
119 98.084 644,2153 | 0,004167 | 408,7145 | 235,5008 | 20,43753 97.848
120 97.848 644,2153 | 0,004167 | 407,7332 | 236,4821 | 20,38666 97.612
175 83.264 644,2153 | 0,004167 | 346,9629 | 297,2524 | 17,34815 82.967
176 82.967 644,2153 | 0,004167 | 345,7243 298,491 17,28621 82.669
177 82.669 644,2153 | 0,004167 | 344,4805 | 299,7348 | 17,22402 82.369
178 82.369 644,2153 | 0,004167 | 343,2315 | 300,9838 | 17,16157 82.068
179 82.068 644,2153 | 0,004167 | 341,9773 302,238 17,09886 81.766
180 81.766 644,2153 | 0,004167 | 340,7179 | 303,4974 | 17,03589 81.462
235 63.049 644,2153 | 0,004167 | 262,7263 381,489 13,13632 62.668
236 62.668 644,2153 | 0,004167 | 261,1367 | 383,0786 | 13,05683 62.285
237 62.285 644,2153 | 0,004167 | 259,5404 | 384,6749 | 12,97702 61.900
238 61.900 644,2153 | 0,004167 | 257,9374 | 386,2779 | 12,89687 61.514
239 61.514 644,2153 | 0,004167 | 256,3278 | 387,8875 | 12,81639 61.126
240 61.126 644,2153 | 0,004167 | 254,7115 | 389,5038 | 12,73557 60.736
350 6.912 644,2153 | 0,004167 | 28,8037 | 6154116 | 1,440185 6.297
351 6.297 644,2153 | 0,004167 | 26,23928 617,976 1,311964 5.679
352 5.679 644,2153 | 0,004167 | 23,66417 | 620,5511 | 1,183209 5.058
353 5.058 644,2153 | 0,004167 | 21,07834 623,137 1,053917 4.435
354 4.435 644,2153 | 0,004167 | 18,48173 | 625,7336 | 0,924086 3.810
355 3.810 644,2153 | 0,004167 | 15,87429 628,341 0,793715 3.181
356 3.181 644,2153 | 0,004167 13,256 630,9593 0,6628 2.550
357 2.550 644,2153 | 0,004167 | 10,62679 | 633,5885 | 0,531339 1.917
358 1.917 644,2153 | 0,004167 | 7,986626 | 636,2287 | 0,399331 1.280
359 1.280 644,2153 | 0,004167 | 5,335461 | 638,8798 | 0,266773 642
360 642 644,2153 | 0,004167 | 2,673249 | 641,5421 | 0,133662 0

Incelenen tabloda ipotek kredisine ait yillik faiz oran1 %35 olup, bu oran aylik olarak
0,004167 (0,05/12) olarak bulunmustur. Faiz tutar1 ise faiz oraninin kredi baslangi¢
bakiyesi ile ¢arpimi ile hesaplanmistir. Aylik kredi taksiti daha once belirtilen formiil
yardimiyla hesaplanmis olup, bu taksite tekabiil eden anapara, aylik taksitten o aya ait faiz
tutarinin diisiilmesi ile bulunmustur. Hizmet ticreti ise; faiz tutari ile hizmet iicreti oraninin
(%5 olarak alinmistir) c¢arpilmasiyla bulunan sabit bir orandir. Tablodan da goriildigi

iizere; vade sonuna yaklasildikga anaparanin aylik taksit icindeki payi artmakta, faiz

tutarinin ise azalmaktadir.
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Konu biraz daha farkli bir boyuttan incelenilmeye calisildiginda, ipotek kredisine ait
faiz oram degistikge, aylik taksit miktarlar1 degismekle birlikte konut alicisinin fayda
saglayacagi vade uzunlugunun da degismekte oldugu goriilecektir. Bir baska ifadeyle; alici
kullanacak oldugu ipotek kredisine ait faiz oraninin hangi vade aralig1 i¢inde kendisi icin
verimli olacagini belirlemelidir. Bu durumu daha acik bir sekilde ortaya koymak igin,
baslangi¢ kredi bakiyesi 90.000TL olan bir ipotek kredisinin, farkli faiz oranlarinda ve
vade yapilarinda aylik taksit ve aylik faiz farklari asagida gosterilmekte olan tablolar

yardimiyla incelenilmeye ¢aligilmisgtir:

Tablo : 2
Farkh Vade Tercihlerindeki Konut Alicilarinin %5 Faiz Oranindaki

Mevcut Durumu

Faiz=0,05
TOPLAM AYLIK AYLIK TAKSIT :
viL AY FAIZ (TL) | TAKSIT (TL) FARKI FAIZ FARKI
5 60 11905 1698 0 0
10 120 24551 955 743 12646
15 180 38109 712 243 13558
20 240 52550 594 118 14441
25 300 67839 526 68 15289
30 360 83930 483 43 16091
Tablo : 3

Farkh Vade Tercihlerindeki Konut Alicilarinin %6 Faiz Oranindaki

Mevcut Durumu

Faiz=0,06

YIL AY TOPLAM AYLIK AYLIK TAKSIT FAiZ

FAIZ (TL) TAKSIT (TL) FARKI FARKI
5 60 14397 1740 0 0

10 120 29902 999 741 15505

15 180 46705 759 240 16803

20 240 64749 645 114 18044

25 300 83961 580 65 19212

30 360 104254 540 40 20293
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Tablo : 4

Farkh Vade Tercihlerindeki Konut Alicilarinin %7 Faiz Oranindaki

Mevcut Durumu

Faiz=0,07
TOPLAM FAIzZ AYLIK AYLIK TAKSIT ;
viL AY (TL) TAKSIT (TL) FARKI FAIZ FARKI
5 60 16927 1782 0 0
10 120 35397 1045 737 18470
15 180 55610 809 236 20213
20 240 77465 698 111 21855
25 300 100830 636 62 23365
30 360 125558 599 37 24728
Tablo : 5

Farkh Vade Tercihlerindeki Konut Alicilarinin %8 Faiz Oranindaki

Mevcut Durumu

Faiz=0,08

YIL AY TOPLAM FAIZ AYLIK AYLIK TAKSIT FAiZ

(TL) TAKSIT (TL) FARKI FARKI
5 60 19493 1825 0 0
10 120 41034 1092 733 21541
15 180 64816 860 232 23782
20 240 90671 753 107 25855
25 300 118390 695 58 27719
30 360 147740 660 35 29350

Tablo : 6

Farkh Vade Tercihlerindeki Konut Alicilarinin %9 Faiz Oranindaki

Mevcut Durumu

Faiz=0,09

YIL AY TOPLAM AYLIK AYLIK TAKSIT FAIZ

FAIZ (TL) TAKSIT TL) FARKI FARKI
5 60 22095 1868 0 0

10 120 46810 1140 728 24715

15 180 74311 913 227 27501

20 240 104341 810 103 30030

25 300 136583 755 55 32242

30 360 170698 724 31 34115
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Tablo : 7
Farkh Vade Tercihlerindeki Konut Alicilarinin %10 Faiz Oranindaki

Mevcut Durumu

Faiz=0,10
TOPLAM AYLIK AYLIK TAKSIT -
YiL AY FAIZ (TL) | TAKSIT (TL) FARKI FAIZ FARKI
5 60 24734 1912 0 0
10 120 52723 1189 723 27989
15 180 84086 967 222 31363
20 240 118445 869 98 34359
25 300 155349 818 51 36904
30 360 194333 790 28 38984

Tablolara gore, vade uzadikca, tiim faiz orami kosullarinda aylik taksit miktarlar
azalmaktadir. Ancak, diger taraftan, vade uzunlugu toplamda katlanilan faiz yiikiinii
artirmaktadir. Ozellikle, 20 yildan sonra faiz yiikii biiyiik bir fark olusturarak artmakla
birlikte, 30 yila ulasildiginda, ipotek kredisi baslangi¢c bakiyesine ¢ok yakin bir tutarda
faiz 6denilmek zorunda kalmildigi goziikmektedir. Daha agik ifade edilmek istenilirse,
tablolar her bir faiz diizeyinde belirli bir vadeden sonra aylik taksitler arasinda kiigiik
miktarda farklar oldugunu ve bu vade uzunlugundan daha uzun bir vadede kredi
kullanilmasinin  gereksiz faiz maliyetine yol acacagini gdstermektedir (VARLIK,
http://ekonomist.com.tr/emlak01510, 20.06.2006). Ornegin, %8 faiz oranma sahip Tablo
5’deki durum incelendiginde, 20 yil vade ile 25 ve 30 yil vade arasindaki aylik taksit
farklar1 katlanilabilecek diizeydedir. Bu durumda, 20 yildan sonraki vade kosullar

toplamda katlanilan faiz yiikiinii artirmaktadir.

11111. Degisken Oranh Ipotek Kredileri (Adjustable-Rate Mortgages/ ARMs)

Degisken Oranli ipotek Kredileri®, Ayarlanabilir Oranli ipotek Kredileri olarak da
adlandirilmaktadirlar. Sabit oranh ipotek kredilerinden farkli olarak; kredi faiz orami
baslangi¢ tarihinden itibaren 6 ay, 1 yil, 2 yil gibi siirelerle yeniden belirlenmektedir.
Yeniden belirlenme giinlindeki faiz orami, kredi sozlesmesinde esas alinan endekse
(benchmark Index, BI), belirli bir spread’in (sabit bir marj) ilavesiyle olusacak orana

esittir. BI olarak, ya Hazine menkul kiymetleri iizerindeki faiz orani ya da uzman konut

4 “Adjustable-Rate Mortgages”; konu ile ilgili calismalarda “Degisken Oranli ipotek Kredileri” olarak ifade
edilmis olup, bu ¢aligmada belirtilen karsiligi ile veya “ARM?” olarak yer almaktadirlar.
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finansman kurumlar1 (thrifts)’min fon maliyetleri gibi kistaslar kullanilmaktadir
(ALP, 2000, s.85). ARM’ler maksimum faiz orani ve O6demeler bakimindan bazi
sinirlamalara sahip olabilirler. Bazi ARM’ler; yillik veya tiim vadeyi iceren sinirlamalara,
faiz orami simirlamalarma, hem yillik hem de tiim vadeyi igceren smirlamalara sahip
olabilirken bazit ARM’ler ise herhangi bir sinirlamaya sahip olmamaktadirlar. ARM’lerin

piyasa degerleri ise 4 hususa baglhidir (BERK-ROLL, 1991, s.85):

1- Ipotek kredisi sdzlesmesinden kaynaklanan sartlar,
2- Esas alinan endeks,
3- Erken 6demelerin seyri,

4- Piyasa kosullar1 (cari faiz oranlari, faiz oranlarinin gelecekteki muhtemel seyirleri

(paths) )

ARM so6zlesmesinin olusturulmasi esnasinda kabul edilen bazi kosullar ve sinirlamalar
ARM’nin piyasa degerine etki etmektedir. Bu kosullardan ilki; kupon orami ile endeks
oran1 arasindaki farktir. Degisken oranli ipotek kredilerine ait kupon oranlarn
sozlesmelerinde belirlenen donemlerde, tabi olduklar1 endekse belirli bir marjin ilave
edilmesiyle olusturulmaktadirlar. ARM’lerin piyasa degerleri ile marj arasinda dogru
orantili bir iligki vardir. S6zlesme orami ile endeks orani arasindaki fark biiyiik oldugu
sirece, yani marj biiylidikce @ ARM’lerin piyasa degerleri  artmaktadir

(BERK-ROLL, 1991, 5.92).

ARM sozlesmelerinin olusturulmasi esnasinda belirlenen ikinci kosul; kupon orania
iligkin tavan (floor) ve taban (ceiling) sinirlardir. Tavan ve taban sinirlar genelde gegici
orana (teaser rate) gore belirlenmekle birlikte gegici (teaser) periyotta yapilacak 6demeye
(payment) gore de belirlenebilmektedirler. Tavan ve taban simirlarin  kaldirilmasi
ARM’lerin piyasa degerlerini artirir; fakat, taban simnirin ARM degeri iizerindeki etkisi
tavan sinirin neden olacagi etkiden daha azdir. Bunun nedenleri ise su sekilde ifade

edilmektedir (BERK-ROLL, 1991, s. 93):

1- Endeks + Fark > Gegici Oran (Teaser Rate) oldugundan gecici periyot sona erince

kupon orami biiyiik bir ihtimalle {ist sinira (upper cap) yakin olacaktir.
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2- Faiz oranlan diistiiglinde erken O6demeler artacagindan, taban simirin ARM degeri

tizerindeki etkisi ¢cok az olacaktir.

ARM sozlesmesinin olusturulmas: esnasinda belirlenen tigiincli kosul;, donemsel
siirlamalardir. Donemsel sinirlamalar 6deme tutarlarina yonelik veya oran sinirlamalarina
yonelik olabilmektedir. Odeme sinirlamasi negatif amortizasyonla ilgilidir. Buna gére;
kupon oranina tekabiil eden 6deme tutar1 daha 6nce belirlenmig sinirmi asiyorsa fazlalik
kisim kredi bakiyesine ilave edilmektedir. Negatif amortizasyonla, olusturulan 6deme
simiriin ARM degerinde neden olacagi etki azaltilmaktadir. Oran sinirlama dénemleri ise;
6 ay, 1 yil, 3 yil gibi periyotlarla yapilmaktadir. Bu siirelerin sik olmasi ARM’lerin
degerini artirmaktadir. Ciinkii bu siklik sayesinde ARM’ler faiz degisimlerine daha duyarh
olmaktadirlar (BERK-ROLL, 1991, s. 93).

ARM sozlesmesinin olusturulmasi esnasinda belirlenen dordiincii kosul; gecici oran
‘Teaser rate’ dir. Gegici oran, baslangi¢ endeks + fark seviyesinin altinda olusturulur.
Konut finansmani kuruluglar1 gecici periyotta piyasa faiz hadlerinin altinda faiz

almaktadirlar. Dolayistyla, bu oranin ARM degeri iizerinde olumsuz bir etkisi vardir.

Faiz oranlarinin degiskenliginin fazla olmasi ARM’lerin piyasa degerlerini azaltir,
fakat, bu azalig sabit oranli kredilerin degerinde daha biiyiik olmaktadir. Bunun nedeni,
daha once de ifade edildigi gibi, faiz oran1 ayarlama donemlerinin periyodik olmasidir.
Sabit oranli kredilerde herhangi bir faiz oran1 ayarlama doneminin olmayis1 daha biiyiik
deger azaliglarm1 da beraberinde getirmektedir. Faiz oranlarmin gelecekteki seyri

ARM’lerin nakit akimlarimi dort sekilde etkilemektedir (BERK-ROLL,1991, 5.76):

1- ARM’lerin kupon oranlari, piyasa faiz oranlarindan kismen etkilenen bir endekse
baglidir. Bu nedenle, ARM’lerin kayith faiz 6demeleri faiz degisimlerinden
etkilenmektedir.

2- Faiz orami degigsimleriyle ARM sozlesmesi kosullarinin etkilesiminden dolay,
kayith anapara 6demeleri de faiz oranlarinin gelecekteki seyrinden etkilenmektedir.

3- Faiz orani degisimleri anapara erken 6demelerini beraberinde getirmektedir.

4- Faiz oranm1 degisimleri ARM yatirimindan saglanilacak kazanci da etkilemektedir.
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4.1- ARM’leri elde bulundurma esnasinda saglanilacak kazang¢ yeniden yatirilmak
istenilebilir.
4.2- ARM vadesinden once satilmak istenebilir. Bu durumda ARM’nin fiyat1 satig

anindaki faiz orani diizeyine bagli olmaktadir.

Konu yatirimcilar agisindan incelendiginde, degisken oranli ipotek kredilerinin belirli
periyotlarda faiz ayarlamalarina izin vermesi ipotekli sermaye piyasasi araglari
yatirimeilarimi faiz degisimlerine karsi bir Olgiide korumaktadir. Bir bagka ifadeyle,
degisimlerin periyodik olmasi ve ARM’lerin bazi sinirlamalara sahip olmasi yatirimciya
piyasa kosullarinda yeterli bir koruma saglayamamaktadir. Ancak, ARM’lerin oran

ayarlanma donemlerinin sik olmasi bu olumsuz durumun etkisini azaltmaktadir.

Degisken oranli ipotek kredilerinde faiz oranlarinin belirli periyotlarda degisimine izin
verilmesi, konut finansmani kuruluslarim1 vade uyumsuzlugu sorununa karsi bir olgiide
korumaktadir. Vade uyumsuzlugu sorunu (mismatch); konut finansmam kuruluglarinin
sahip olduklar1 fon kaynaklari ile vermis olduklar1 konut kredilerinin vadelerinin farkli
olmasidir (ALP, 2000, s. 86). Konut finansmani kuruluslar1 konut alicilarina uzun vadeli
konut kredisi saglamaktadirlar. Ancak portfoylerinde konut kredisi vadesini kapsayacak
kadar uzun vadeli fon bulundurmalari ¢ok zordur. Konut finansmani kuruluslarinin sabit
faizli ve uzun vadeli kredi kullandirtmasi, fakat, kisa vadeli fon kaynaklarina sahip olmasi,
faiz oranlarinin yiikseldigi bir piyasada zarara sahip olmalarina neden olmaktadir. Ancak,
degisken oranli ipotek kredileri diizenlenmesi halinde finansman kurumunun

karsilasabilecegi faiz riski bir dl¢iide elimine edilmektedir (ALP, 2000, s. 90)

11112. Fiyat Diizeyine Ayarlanan ipotek Kredileri (Price Level Adjusted
Mortgages)

Enflasyon orami yiiksek olan iilkelerde gelecekte elde edilecek nakit akimlarimin
degerinin azalmast ile ilgili bir risk (tilt problem) mevcuttur (ALP, 2000, s. 96). Bu riske
gore; enflasyonla birlikte nakit akimlarinin zaman degeri azalacagindan konut finansman

kurulusunun zarar1 sézkonusu olabilecektir. Fiyat diizeyine ayarlanan ipotek kredisi® ile

3 “Price Level Adjusted Mortgages™; konu ile ilgili ¢alismalarda “Fiyat Diizeyine Ayarlanan Ipotek
Kredileri” olarak ifade edilmis olup, bu ¢alismada belirtilen karsilig1 ile yer almaktadirlar.
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finansman kurulusu bu riske karsi korunmaktadir. Bu kredilerde faiz orami reel olarak
(enflasyondan arindirilmig), anapara borcu ise nominal olarak (enflasyon oranim
yansitarak) hesaplanmaktadir. Birinci yilin sonunda ve izleyen yillarda bor¢lunun anapara

borcu enflasyon oraninda artmaktadir (TEKER, 2000, s. 20).

11113. iki Oranh Ipotek Kredileri (Dual Rate Mortgages)

iki oranli ipotek kredileri® fiyat diizeyine ayarlanan ipotek kredileri gibi ayhik olarak
yapilacak geri 6demeler iizerinde enflasyonun neden olabilecegi olumsuz etkiyi azaltmay1
amaclamaktadir. Bu kredide konut alicilarimin gelir diizeyi geri 6deme taksitlerini
belirlemede temel kriter olmaktadir. Alicilarin gelir diizeylerindeki artisin enflasyon
oranindan daha kii¢iik olmasi1 halinde, geri 6deme taksitlerindeki artig gelir diizeylerindeki
artis kadar olmaktadir. Enflasyon orani ile gelir diizeyi artis orani arasindaki fark kredi
bakiyesine ilave edilerek ddenebilmektedir. Alicinin gelir diizeyinde enflasyon oranindan
daha biiyiik bir artis goriilmesi halinde ise fark kisim daha 6nceki kredi bakiyesi artiglarini

telafi etmekte kullanilmaktadir (ALP, 2000, s.98).

1112. ipotek Kredilerinin Vadesinden Once Kapanma Nedenleri

Ipotek kredilerinin vadesinden &nce kapanma nedenleri 5 faktorde incelenebilmektedir

(FABOZZI, 1988, s. 88):

1- Konut Alicisinin Yeniden Finansman Avantaji: Konut finansmam sisteminde konut
alicilariin ipotek kredilerini kapatma hakki (erken 6deme) mevcuttur. Piyasa faiz oranlari
konut alicisinin kullanmig oldugu ipotek kredisi faiz oraninin altina diiserse (ayrica, kredi
kapatma maliyetleri yeniden finansmani dezavantaj haline getirmeyecekse), alic1 ipotek
kredisini kapatip, daha diisiikk faiz oranlarinda yeni bir ipotek kredisi agabilmektedir
(refinancing) (VARLIK, http://www.ekonomist.com.tr/emlak01510, 20.06.2006). Ancak
burada dikkat edilmesi gereken husus, konut alicilarinin yeniden kredi agabilme

avantajinin, bu krediler teminati altinda ihra¢ edilmis ipotege dayali yatirim araclar

¢ “Dyal Rate Mortgages”; konu ile ilgili calismalarda “iki Oranli Ipotek Kredileri” olarak ifade edilmis olup,
bu ¢alismada belirtilen karsiligi ile yer almaktadirlar.
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yatirimcilan i¢in bir dezavantaj haline gelebilme ihtimalidir. Ciinkii; erken 6demenin

gergeklesmesi halinde yatinmeilar faiz kazanci saglamaksizin  yapmis olduklar
yatinmlardan saglayacak olduklar1 nakit akimlarimi yatirimlarmin vadesinden once elde
edecekler ve daha diisiik faiz oranlarinda yeniden yatirima doniistirme durumu ile
karsilagabileceklerdir.

2- Konut Alicisinin Maddi Durumundaki Iyilesmeler: Konut alicisinin kullanmakta
oldugu ipotek kredisi vadesi igerisinde, maddi durumunda gerceklesecek iyilesmeler,
ipotek kredisini vadesinden Once kapatmasina (erken Odeme yapmasina) neden
olabilmektedir. Ayrica, bu konuda ileri siiriilen bazi teorik goriislere gore; diisiik gelirli
bireylerin kredi riskine maruz kalmalar1 yiiksek gelirli bireylere gore daha olasidir.
Bununla birlikte, konut finansmani1 kuruluglarinin yeniden finanse edilecek krediler icin
cok siki underwriting standartlari olabilmektedir. Bu durumda diisiik ve orta gelirli
bireylerin yeniden finansman imkanlari sinirlanmaktadir. Diger taraftan, bir kredinin
yeniden finansmani konut alicis1 i¢in 6nemli bir zaman taahhiidii ve ¢aba gerektirmektedir.
Bu nedenle yiiksek gelirli bireyler de yeniden finansmana yonelmekte atak
olmamaktadirlar (GOLDBERG — HARDING, 2003, s. 154).

3- Konut Alicisinin Miilkiyeti Satisi: Konut alicisinin konutu satmasi ve yeni konut
sahibinin krediyi {istlenmek istememesi halinde ipotek kredisi vadesinden Once
kapatilabilmektedir.

4- Konut Alicisinin Konut Kredisini Odemede Aciz Kalmasi ( kredi riski/default risk):
Konut alicisinin ipotek kredisini 6demede aciz duruma diismesi halinde, rehne konu olan
konutun satis1 giindeme gelmektedir.

5- Konut Alicisinin Istegine Bagli Olmayan Durumlar : Dogal afetler gibi olaganiistii
durumlarin ortaya ¢ikmasi ve ipotek konusu konutun biiyiik zararlar gormesi halinde

ipotek kredisi vadesinden dnce kapatilabilmektedir.

1113. Konut Alicilarimin Sistem Ac¢isindan Tasidiklar Riskler

Degisken oranli ipotek kredisi almis olan konut alicilart ipotek kredileri vadeleri
icerisinde faiz oranlarmin artmasi halinde bireysel olarak bu riske katlanmak zorunda
kalmaktadirlar. Ornegin, %20 6n 6deme ile 125.000 TL degerinde konut almak isteyen bir
konut alicist oldugu varsayilsin. Yillik faiz oran1 %8 ve kredi vadesi 30 yil ise alicinin

aylik kredi taksiti (anapara ve faiz 6demeleri dahil) 733,76 TL olmaktadir. Alicinin maddi
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durumunun ancak bu tutardaki 6demeyi karsilayabilecegi varsayilirsa, faiz oranlarinin
%9’a yiikselmesi halinde alicinin ipotek kredisi bakiyesi 91.193,63 TL’ye tekabiil etmekte
ve alicinin arzu ettigi konutu alabilmesi i¢in kredi taksitinin 804,62 TL’ye yiikselmesi
gerekmektedir. Bu durumda alici faiz orami riski ile karsi karsiya kalmis olmaktadir

(ZIVNEY-LUFT, 1999, s. 102).

Konut alicilarinin faiz orani riskine karsit korunmalari amaciyla organize future
piyasalar1 gelismistir. Bu piyasalar sayesinde faiz orani riski bu riski tasimak
istemeyenlerden buna katlanmak isteyenlere dogru transfer edilmektedir (ZIVNEY-LUFT,
1999, s. 102). Bir future sdzlesmesi standardize edilmis bir forward sdzlesmesinden elde
edilmektedir. Forward s6zlesmesi ise, bir seyin sozlesme tarihinde belirlenmis bir fiyattan,

daha sonraki bir tarihte teslim edilmesini saglamaktadir (ZIVNEY-LUFT, 1999, s. 104).

Faiz oranlarinda zaman igerisinde meydana gelebilecek degisimlerden dolay1 konut
alicilan1 kadar konut kredisi veren kuruluslar da bir belirsizlikle kars1 karsiyadirlar. Konut
finansmani kuruluslari acisindan risk, faiz oranlarinin diismesi ve neticesinde bu krediden
beklenenden daha az gelir elde edilmesidir. S6z konusu bu iki taraf vadeli islemler piyasasi
aracilig1 ile bu risklerini minimize edebilmektedirler. Kredi verenler faiz orani vadeli igslem
kontratlarin1 satin alarak gelecekte gergeklesmesi muhtemel faiz diisiislerine karsi uzun
vadeli bir pozisyon alabilmektedirler. Konut alicilar1 ise faiz oram1 vadeli islem
kontratlarini satarak faiz oranlarindaki muhtemel yiikselislere kars1 kisa vadeli bir pozisyon

alabilmektedirler (ZIVNEY-LUFT, 1999, s. 104).



IKINCi BOLUM

2. IKINCIL IPOTEK PiYASASI VE IiPOTEKLIi SERMAYE PiYASASI
ARACLARI

20. ikincil ipotek Piyasasinin Tamimlanmasi ve Konut Finansmanindaki Rolii

Ipotek piyasasi; ipotek kredilerinin olusturuldugu birincil piyasanin ve bu ipotek
kredilerinin teminati altinda ihra¢ edilmis menkul kiymetlerin alim sattiminin yapildig
ikincil piyasanimn bir biitiiniidiir (FABOZZI-MODIGLIANI, 1992, s.15). Ipotekli konut
finansmaninin s6z konusu olabilmesi i¢in birincil piyasa mutlaka ikincil bir piyasa ile
desteklenmelidir. Ikincil bir konut piyasasinin varligi ile birincil piyasaya fon
saglanilmakta ve bu sekilde konut finansmaninin istikrarli bir sekilde siirdiiriilmesi
amaclanmaktadir. Diizenlenen ipotekli sermaye piyasasi araglarmin ikincil piyasa

sayesinde alim satimi1 ger¢eklesmekte ve bu yatirim araglarina likidite saglanilmaktadir.

Diinya {iizerinde yaygin olarak uygulanmakta olan, bilanco dis1 ve bilango i¢i diye
adlandirilan, iki ana ikincil piyasa sistemi bulunmaktadir. Bilango dis1 ikincil piyasa
sistemleri ipotek varliklarinin krediyi agan kurulusun bilangosunun diginda uzman bir
ikincil piyasa kurulusu veya dogrudan satiglar vasitastyla menkullestirilmesidir
(KUCUKKOCAOGLU, http://www.baskent.edu.tr, 13.06.2006, s. 4). Bilango dist
islemlerde krediyi veren kuruluslar menkullestirilen ipotek varliklarmin temsil ettigi
temerriit, erken 6deme gibi tiim riskleri menkul kiymetin yatirimeisina aktarmaktadirlar.
Bilango i¢i menkullestirmede ise sistemde ipotek varligi tarafindan temsil edilen
gayrimenkul kredisinin temerriit, erken 6deme gibi riskleri menkul kiymetin yatirimcisina
devredilmemekte, krediyi veren ihrag¢r kurulusun Dbilangosunda kalmaktadir
(KUCUKKOCAOGLU, http://www.baskent.edu.tr, 13.06.2006, s. 5). Bilango dis1 menkul
kiymetlere 6rnek olarak ipotekten gecen menkul kiymetler, bilanco i¢i menkul kiymetlere

ornek olarak ise ipotege dayali tahviller gdsterilebilir.
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ABD konut piyasasinda ikincil piyasanin yeri oldukga biiyiiktiir. Bu piyasada biiyiik bir
cogunlukla ipotege dayali menkul kiymetler ihra¢ edilmektedir. Konut piyasasinin
etkinligini saglamak amaciyla kurulmus olan kamusal veya kamu destekli kurumlarin,
gerek birincil ipotek piyasasi ve gerekse ikincil ipotek piyasasi iizerinde ¢ok olumlu
etkileri vardir (ALP, 2000, s. 105). Bu amagla Kongre tarafindan kurulan Federal Merkez
Bankas1 iskonto mekanizmasi yoluyla ticari bankalara likidite saglarken, Federal Konut
Kredi Bankalar' (Federal Home Loan Banks) uzman konut finansman kurumlari igin
gerekli olan likiditeyi saglamaktadirlar (ALP, 2000, s. 105-106). Ayrica yine Kongre
tarafindan kurulan Federal Konut idaresi’ (Federal Housing Administration/FHA) hem
balon ipotek kredilerinden kaynaklanan sorunlari ¢ézmekle hem de sabit geri ddemel,
sabit faizli ve tamamen amortize edilen klasik ipotek kredilerinin gelistirilmesi ve tesviki
ile gorevlendirilmis olup, 1944 yihnda kurulan Emekliler idaresi’ (Veterans
Administration) ile belli standartlar tasiyan ipotek kredilerini sigorta kapsamina almistir

(ALP, 2000, s. 106).

Ipotege dayali menkul kiymetlere likidite saglamak amaciyla ABD’de kurulmus
bulunan kuruluslar asagida belirtilmektedirler (CLAURETTE-WEBB, 1993, s. 240):

1- Federal ipotek Birligi* (Federal National Mortgage Association / FNMA / Fannie
Mae)

2- Hiikiimet ipotek Birligi’ (Government National Mortgage Association / GNMA /
Ginnie Mae)

3- Federal Konut ipotek Kredisi Sirketi® (Federal Home Loan Mortgage Corporation /
FHLMC / Freddie Mac)

4- Federal Kredi Sirketleri

! “Federal Home Loan Banks”; konu ile ilgili ¢aligmalarda “Federal Konut Kredi Bankalar1” olarak ifade
edilmis olup, bu ¢aligmada belirtilen karsiligi ile yer almaktadirlar.

2« Federal Housing Administration”; konu ile ilgili calismalarda “Federal Konut Idaresi” olarak yer almakta
olup, bu ¢aligmada “FHA” kisaltmasiyla yer almaktadir

3 “Veterans Administration”; konu ile ilgili calismalarda “Emekliler idaresi” olarak ifade edilmis olup, bu
caligmada “VA” kisaltmasiyla yer almaktadir.

4 “Federal National Mortgage Association”; konu ile ilgili calismalarda “Federal Ipotek Birligi” olarak ifade
edilmis olup, bu ¢caligmada “Fannie Mae” veya “FNMA?” kisaltmalariyla yer almaktadir.

’ “Government National Mortgage Association”; konu ile ilgili ¢alismalarda “Hiikiimet ipotek Birligi”
olarak ifade edilmis olup, bu ¢alismada “Ginnie Mae” veya “GNMA” kisaltmalariyla yer almaktadir.

6 “Federal Home Loan Mortgage Corporation”; konu ile ilgili galismalarda “Federal Konut ipotek Kredisi
Sirketi” olarak ifade edilmis olup, bu ¢alismada “Freddie Mac” veya “FHLMC” kisaltmalariyla yer
almaktadir.
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5- Merkezi ve Yerel Kredi Sirketleri

6- Ozel Firmalar

1938 yilinda Kongre tarafindan kurulmus bulunan Fannie Mae’nin ana amaci; FHA ve
VA tarafindan sigortalanmis ipotek kredilerinin ikincil piyasasini olusturmak olup,
hiikiimet giivencesine sahip bir kamu kurulusudur. Faiz oranlan yiikseldiginde kredi veren
kuruluglar  FHA ve VA standartlarna uygun kredi ihra¢ etmekte isteksiz
davranmaktaydilar. Bunun nedeni ise; iistlenmek zorunda olduklari biiyiikk meblaglardi.
Ayrica, faiz oranlarinin yiikselmesi mevcut kredilerin degerini diisiirmekteydi. Bu
kosullarda Fannie Mae’nin amaci; bu kredileri nominal degerleri ile ihraggilarindan
almakti. Kredilerin piyasa degerleri nominal degerlerinden az olsa dahi, faiz oranlarn
diistiiginde bu kredileri piyasa degerlerinden ya da bir kazang saglayacak sekilde geri
satmay1 hedeflemekteydi. Goriildiigii iizere, kurum burada bir faiz oram riski iistlenmekte
ve kayiplarinin s6z konusu olmasi halinde devlet giivencesine sahip olmaktaydi
(CLAURETTE-WEBB, 1993, s. 241). Giiniimiizde Fannie Mae’nin ana misyonu ise;
diisiik ve orta gelirli bircok ailenin konut sahibi olmasimi saglayabilmektir. Wall Street ve
yatinmcilardan dogan sermaye yardimiyla, ABD Hiikiimeti giivencesi altinda Fannie Mae,
ipotekli  konut kredisi veren kurumlarin fon maliyetlerini  disiirmektedir

(http://www.fanniemae.com, 27.06.2006).

FNMA’nin etkinligini artirabilmek i¢in Kongre 1968 yilinda bu kurumu mevcut
FNMA ve Ginnie Mae olarak 2’ye ayirmistir (ALP, 2000, s. 107). Ginnie Mae, Amerikan
Hiikiimetinin tam giiveni ve kredisiyle (full faith and credit of U.S. Government), FHA ve
VA’nin sigorta ettigi ipotek kredilerini ve belirlemis oldugu 6zelliklere sahip klasik ipotek
kredilerini satin alarak ipotek kredisi piyasasini desteklemektedir (ALP, 2000, s. 107).

1970 yilinda ABD konut piyasasindaki ipotek kredilerinin biiyiik bir ¢ogunlugu klasik
kredilerden olugmaktaydi. Dolayisiyla, hiikiimet ikincil piyasanin, FHA-VA sektoriiniin ve
ipotek bankalarinin desteklenmesi amaciyla Freddie Mac’1 kurmustur. Freddie Mac FNMA
gibi hem FHA-VA tarafindan sigorta edilmis kredileri hem de belirledigi standartlara
uygun klasik kredileri satin almaktadir (CLAURETTE-WEBB, 1993, s. 245-246).
FNMA’den farkli olarak kamu kurulusu olmayip dolayli devlet giivencesine sahiptir.


http://www.fanniemae.com/
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ABD konut piyasasinda istikrar, likidite ve yeterliligin saglanilmas1 amaciyla Freddie
Mac tarafindan hazirlanan kongreye gore, ABD konut piyasas1 ve global sermaye piyasasi

arasindaki iliski asagida gosterilen Sekil:1’deki gibidir:

ABD Ipotekli Konut
Piyasasi

Ipotege Dayali
Menkul ﬂ ﬂ Borglanma
Kiymetler Araglan

Ipotekli Kredi Menkul Ipotek Kredisi
Kiymetlestirme Yatirimlari

! |

Global Sermaye
Piyasalari

Sekil : 1
ABD Ipotekli Konut Piyasasi ve Global Sermaye Piyasalar1 Arasindaki iligki
Kaynak : http://www.freddiemac.com, (22.05.2006)

ABD konut piyasasinda devletin 6nemli derecede destegi vardir; bununla birlikte
Avrupa’da ise durum bundan ¢ok farkhidir. S6z konusu farkliliklar asagida

ozetlenmektedir (KUCUKKOCAOGLU, http://www.baskent.edu.tr, 13.06.2006, s. 6):

1- Avrupa’da verilen kredileri fonlayici bir kamu kurulusu ya da devlet destekli
kurulug bulunmamaktadir. Krediler, kreditér kuruluglarin finansal gii¢leri ve
menkul kiymetlerin kalitesi ile fonlanmaktadirlar.

2- Avrupa Birligi yasalar1 garanti seklindeki kamu destegini yasaklamistir.

3- ABD’de ipotege dayali tahvil, hazine bonolar1 ile aym faiz oranina sahipken,
Avrupa Birligi’nde bu oran devlet tahvillerinin ylizde 0,75-1,5 lizerindedir.

4- Faiz oranlarmin durumu basta olmak lizere ¢esitli nedenlerle, borcun yeni bir
konut kredisi ile kapatilarak yeniden borg¢lanilmasi, ABD’de ¢ok yaygin bir
uygulamadir. Avrupa’da ise erken 6demeyi caydirici baz1 masraflar ve engeller

bulundugundan bu tiir bir risk s6z konusu degildir.
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Avrupa’da ipotek teminatli menkullestirme ABD’ye oranla olduk¢a yavas bir gelisim

sureci

izlemekte olup, nedenleri asagidaki gibi Ozetlenebilmektedir

(KUCUKKOCAOGLU, http://www.baskent.edu.tr, 13.06.2006, s. 6-7):

1-

2-

AB’de menkullestirme igslemi daha ziyade bilango i¢i yapildigindan, islemin
kreditor kuruluslara risk yonetimi a¢isindan daha az fayda saglamasi,

Cogu banka i¢in perakende kredi islemlerinin, toptan kredi islemlerinden (kredi
havuzlarinin el degistirmesi gibi) daha az maliyetli olmasi,

Avrupa Birligi iilkelerinde AB kanunu ile dolayli ya da dogrudan devlet
destegine sahip merkezi ikincil piyasa kuruluslarinin yasaklanmasi,
Gayrimenkul degerleme, konut kredisi alicisi riski analizi, icra iflas bilgileri gibi
bazi temel verilerin belirli bir standartta olmamasi, sistemin gelisimini
yavaglatmaktadir.

ABD’deki ikincil piyasa kuruluglarimin  biiyiikliigli, piyasalara kendi
standartlarin1 empoze etme olanagi saglamistir,

Avrupa Birligi'ne iiye iilkelerde yaygin olan Kita Avrupasi (Roma Germen)
hukuk sistemi, birincil ve ikincil gayrimenkul finansman piyasalarinin
gelismesinde ABD’de kullanilan Anglo Sakson hukuk sistemine gore kisitlayict
unsurlar arz etmektedir. Bu kisitlayic1 unsurlardan bazilann icra iflas
mekanizmasinda rehnin paraya cevrilmesi ve gayrimenkul miilkiyetine dayali
menkul kiymetlerin el degistirmesi gibi hususlardir.

ABD ipotek kredisi piyasasindaki kredilerin yiizde 65’1 30 yil vadeli ve sabit
faizli, yiizde 25’1 15 yil vadeli ve sabit faizli, yiizde 10’u ise degisken faizli
kredilerdir. Avrupa’da ise faiz oranlar1 ve vadeler iilkelere gore degisim

gostermekte olup, bir¢ok Avrupa iilkesinde degisken faizli krediler yaygindir.

Buna gore; Avrupa ipotek teminatli menkul kiymet piyasasi toplam hacmi 2004 yili

sonu itibariyle 1.554bn Euro olup, bu toplamin iilkelere gore dagilimi Grafik:1’de

gosterilmektedir.
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Grafik : 1
Avrupa Ipotek Teminath Menkul Kiymet Piyasasinda Ulkelerin
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* 2004 y1l sonu itibariyle toplam: 1.554bn €
Kaynak : KALBERER, http://www.tsrsb.org, 27.05.2006

Grafikten de goriildiigii ilizere, Avrupa ipotek teminatli menkul kiymetler (ipotege
dayali tahviller) piyasasinda, diger iilkelere gore Almanya’nin daha biiyiik bir pay1 vardir.
Almanya ipotege dayali tahviller piyasasinda 6zel ipotek bankalarmin (Landesbanken)
ihrag ettigi Pfandbriefe isimli bor¢lanma enstriimanlart mevcuttur. Bu tahvillerin vadeleri
1-15 yil arasinda olup, teminath varliklar bankanin bilangosunda yer almakta fakat ayri1 bir
varlik havuzunda tutulmaktadirlar (HALISDEMIR, http:/www.tsrsb.org.tr, 27.05.2006).
Avrupa’da ipotege dayali tahvillerin kullanim hacmi biiyiik olup, ihrag¢i kurumlar ve

bor¢lanma enstriimanlari iilkeden iilkeye farkli adlandirilmaktadir.

21. ipotege Dayah Yatinm Araclarimin (Mortgage-Backed Securities/MBS)

Tamimlanmasi

Konut finansmani kuruluslari, birincil diizeyde konut alicilarina kullandirtmis olduklar
ipotek kredilerine dayali olarak, 6zel bir sirket vasitasiyla ipotekli sermaye piyasasi araci
ihra¢ edebilecekleri gibi bu kredileri ipotek teminath alacak havuzlarini menkullestirme
islemini yapacak uzman bir kurulusa satabilmektedirler (KUCUKKOCAOGLU,
http://www.baskent.edu.tr, 13.06.2006, s. 5). Bu asamadan sonra ipotek kredilerinden
olusan, farkli Ozelliklere sahip ipotek kredileri paketleri/havuzlart (packages)
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olusturulmaktadir. Olusturulan bu ipotek kredisi havuzlari ihra¢ edilecek olan ipotekli

sermaye piyasasi araglarina teminat kaynagi olusturmaktadirlar.

ipotekli sermaye piyasasi araglar1 2’ye ayrilmaktadir: ipotege dayali yatirim araglari’
ve ipotege dayali tahviller. Bir ipotege dayali yatirim aract (MBS), bir ipotek havuzundaki
(teminat havuzu) sahiplik hakkini veya bdyle bir ipotek havuzuyla teminat altina alinmis
bir yiikimliligi temsil etmektedir (SARITAS, http://www.isletme.edu.tr, 01.06.2006, s.
31).

Ihrag edilecek olan MBS’lerin sermaye piyasasindaki diger yatirim araglarindan daha
biiylik bir verim saglamasi gerekmektedir. Bunun nedeni; devlet tahvilleri gibi yatirim
araglarimin risksiz olmasi, fakat, MBS’lerin ihtiva ettikleri nakit akim belirsizligi ve erken
O0deme belirsizliginden dolay1 yatirimcilara daha diisiik bir verim saglayabilme riskinin
bulunmasidir. Bir basgka ifadeyle; s6z konusu erken 6deme belirsizligi yatirnmcilarin
yatinm vadelerinin sona ermesinden Once nakit elde etmelerine neden olabilmekte ve
yatinmcilart yeniden yatinm riski ile karsi karsiya birakabilmektedir. Diger taraftan
yatinmcilar MBS yatinim araglar1 sayesinde portfoy cesitlendirmesi imkanina sahip
olabilmektedirler ve neticesinde hisse senetleri ve tahvillerle birlikte bir portfoy
olusturuldugunda verim daha az olmakla birlikte portfoy degiskenligi azalabilmektedir

(SARITAS, http://www.isletme.edu.tr, 01.06.2006, s. 33).

ABD’de MBS yatirim araglar igin 2 tiirlii piyasa mevcuttur: Daha yeni MBS’ler TBA®
piyasasinda alinip satilirlar. Daha eski tarihli olanlar ise (biiylik bir ¢ogunlugu) TBA
piyasasinda yer almayan, spesifik havuzlarin islem gordiigii piyasada alinip satilirlar.Bu
piyasadaki islemler daha ¢ok vadeli (futures) islemlere dayanmaktadir. Fakat, TBA
piyasasinin mevcut olmasi ipotek kredileri icin ikinci bir paketleme gerektirmektedir

(GLAESER-KALLAL, 1999, s. 70)

"“Mortgage-Backed Securities”; konu ile ilgili calismalarda “Ipotege Dayali Yatirim Araglar1” olarak ifade
edilmis olup, bu caligmada belirtilen karsiligi ile veya “MBS” kisaltmasiyla yer almaktadirlar.

¥ TBA (To Be Annouced): Bir ipotege dayali yatirim aracini gelecekte belirlenen bir tarihte satin almak veya
satmak amaciyla diizenlenen bir s6zlesmedir (http: //investopedia.com, 22.07.2006)
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Asagida gosterilmekte olan Tablo:8’de 1985 yilindan 2006 yilina kadar ABD tahvil
piyasasindaki ihraclar ve bir sonraki asamada gdsterilmekte olan Grafik:2’de ise, 2006 yil

itibariyle heniiz 6denmemis tahvil piyasasi bor¢larinin dagilimi gosterilmektedir.

Tablo : 8
31.03.2006 itibariyle ABD Tahvil Piyasasindaki Thraclar (31.03.2006 itibariyle)
(Milyar $)
, FEDERAL
. . [POTEGE SIRKET KURUM VARLIGA
BELEDIYE HAZINE BAGLI B;)EI:\ICEI},ALI\EJ;A? MENKUL DAYALL TOPLAM
KIYMETLERI

1985 206,9 303,0 111,1 109,1 32,5 1,3 763,9
1986 150,7 331,4 264,4 205,0 224 11,3 985,2
1987 105,1 333,0 234,0 188,9 20,2 12,3 893,4

1988 1174 295,0 174,1 2133 21,6 19,4 840,8
1989 125,0 340,9 271,7 211,1 44,2 30,5 1.029,4
1990 128,0 398.,0 377,6 164,2 55,2 50,3 1.173,4
1991 172,8 465,7 510,4 2242 80,8 59,8 1.513,6
1992 234,8 505,7 850,6 292,6 109,7 62,5 2.055,8
1993 292,6 507,2 994,8 402,8 146,5 73,6 2.417,5
1994 165,1 476,5 571,5 306,0 157,7 87,8 1.764,6
1995 160,1 510,5 348,2 330,8 228,1 142,6 1.720,3
1996 185,2 612,4 507,8 408.9 2779 202,8 2.195,0
1997 220,7 540,0 640,1 556,3 3231 286,2 2.566,5
1998 286,6 438.4 1.167,3 708,6 596,4 300,2 3.497,5
1999 227,1 364,6 1.046,1 754,4 548,0 312,7 3.252,9
2000 200,8 312,4 708,1 7422 446,6 351,6 2.761,7
2001 3879 380,7 1.671,4 876,9 941,0 382,4 4.640,3
2002 357,7 571,6 2.219,2 651,4 1.041,5 459,8 5.301,2
2003 382,0 745,2 3.071,0 763,7 1.267,5 585,1 6.814,5
2004 359,2 853,3 1.779,1 728.,9 881,8 901,5 5.503,9
2005 408,0 746,2 1.964,7 707.,5 669,0 1.104,0 5.599.4

Kaynak : http://www.bondmarkets.com, 06.06.20006
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Grafik : 2
ABD Tahvil Piyasasinda Heniiz Odenmemis Borclarin
Dagilhimm

D ipotege Bagh
6.1T $

B Varhga Dayah
20TS$

O Para Piyasasi
3.5TS

O Sirket 5.1T $

B Hazine 4.3T $

O Belediye 2.3T $

B Federal Kurum
2.6T$

Kaynak: http://www.bondmarkets.com, 22.05.2006

Tablo: 8’den ve Grafik: 2’den goriildiigii iizere, ipotege dayali menkul kiymetlerin
toplam menkul kiymetler icerisindeki pay1 olduk¢a biiyiik olup, bu pay yillar itibariyle
giderek artmistir. Esasen; s6zkonusu bu artigin olmasi etkin bir konut finansman1 sistemi
icin gereklilik arz etmektedir. Ciinkii etkin bir konut finansman1 sisteminin olugabilmesi
ipotege dayali menkul kiymetlerin ihraci ve bu menkul kiymetlerin alinip satilabilecegi bir

ikincil piyasanin varligi ile yakindan ilgilidir.

Sonu¢ olarak, ipotekli sermaye piyasasi ihracinin yararlan asagidaki gibi

ozetlenebilmektedir (OZINCE, http:/www.tbb.org.tr, 01.06.2006):

1- Sermaye piyasalarindan ipotekli menkul kiymet ihra¢ etmek suretiyle fonlanma
saglanmasi ipoteklerin likiditesini artirmakta, boylelikle hem konut finansmani
kuruluslarinin hem de konut alicilarinin riskinin azalmasini saglamaktadir.

2- Sermaye piyasalari bu menkul kiymetleri ihra¢ etmek suretiyle kaynaklarin uzun
donemli kullanilmasi i¢in ¢ok dnemli bir faktdr olan bir aktifin makul bir siire ve

degerde tasarruf edilmesine imkan taniyan bir hizmet sunmaktadir.
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3- Uzun dénemli fonlama kaynaklarina erigimin saglanmasi sistemdeki likidite
riskini azaltmakta ve konut alicilarmin kredilerini geri 6deme giiglerini
artirmaktadir.

4- Ipotekli menkul kiymetler birincil piyasalarda rekabetin artmasina imkan
tanmimaktadirlar. Sermaye piyasasinda fonlama kaynaklarmin olusturulmasi,
finansman saglayan kuruluslarin fonlar1 toplamak icin pahali fonlama
kaynaklarini (6r: sube aglari) tercih etmelerini engellemektedir.

5- Rekabetin ve uzmanligin artmasi konut finansman sisteminin etkinligini
artirmakta, maliyet ve marjlarin diismesini saglamaktadir.

6- Sermaye piyasasi fonlama araglar1 kredi vadelerinin uzamasini saglamaktadir.
Kisa donem yiikiimliiliikleri olan finansman kuruluglar1 genellikle kisa donem
ipotek imkani tanimaktadir. Uzun donemli konut kredileri 6zellikle disiik faizli

ortamda bireylerin 6deme giiciinii artirabilmektedir.

22. ipotege Dayah Yatirim Araclarinin Tiirleri

ABD ikincil piyasasinda ihrag¢ edilmekte olan dort ipotege dayali yatirim araci bulunup,

her biri ilerleyen konularda sirastyla agiklanacaktir.

220. ipotekten Gecen Menkul Kiymetler (Mortgage Pass-Through
Securities/MPS)

2200. ipotekten Gecen Menkul Kiymetlerin Ozellikleri ve Tiirleri

ipotekten gegen menkul kiymetler’, ipotege dayali menkul kiymetler iginde biiyiik bir
Ooneme sahip olup cogu kez “MBS” ve “Pass Through” ifadesi birbirinin yerine
kullanilmaktadir (SULLIVAN-LOWELL, 1988, s. 69). Bu sertifikalar , finansal kurumlar
tarafindan kullandirilan ipotekli konut kredilerinin bir araya getirilmesiyle olusturulan
ipotek havuzuna dayali olarak ihrag¢ edilen bir menkul kiymet tiiriidiir (ALP, 2000, s. 112).

Bir baska ifadeyle; Pass-Through sertifikalar1 ipotek havuzuna alinmis ipotek kredilerinin

9‘fMortgage Pass-Through Securities”; konu ile ilgili calismalarda “Ipotekten Gegcen Menkul Kiymetler” veya
“Odeme Aktarmali Menkul Kiymetler” olarak ifade edilmis olup, bu ¢alismada ilk belirtilen karsilig1 esas
olmak iizere “MPS” veya “pass-through” kisaltmalariyla yer almaktadirlar.
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karsiliginda diizenlenen, havuz sahipligi ve 6deme garantisi olan menkul kiymetlerdir
(GURBUZ, http://www.tcmb.gov.tr, 01.06.2006, s. 6 ). Ipotek havuzu iizerinde béliinmez
bir sahiplik hakkina sahip olan yatirimecilar ise bu hak itibariyle ipotek havuzuna yapilacak
taksit 6demelerinden de bizzat yararlanacaklardir. Ayrica, sahip olunan Pass Through
sertifikalarinin CMO, STRIP gibi menkul kiymetler icin teminat fonksiyonu da vardir
(FABOZZI-MODIGLIANI, 1992, s. 69).

ABD’de MPS’ler 1980’lerde 6nemli Slgiide gelismistir. 1981°de 15 milyar dolarlik
ipotek havuzuna dayali olarak ve 1985’de 79,9 miyar dolarlik ipotek havuzuna dayali
olarak MPS ihract yapilmistir (FABOZZI-MODIGLIANI, 1992, s. 69). Zaman i¢inde bu
ihracglar daha da fazla artmistir. Bu artis1 saglamak i¢in ABD hiikiimetinin destegini alan 3
kurulus kredi destegi, kredi garantisi gibi konularda yatirimcilar ig¢in giivence olmaya

calismistir.

Bir Pass Through yatinm aracinin nakit akimi; dayali oldugu ipotek havuzundan
saglanilacak 6demelere bagl olmaktadir (S&P’s STRUCTURED FINANCE CRITERIA,
1988, s. 92). Bu 6demeler anapara ve faizden olugsmakta olup, kredi kullanicilarinca aylik
olarak o6denmektedir. Daha oOnce ifade edildigi gibi, bir Pass-Through sertifikasi
yatirnmecisi, lizerinde hak sahibi oldugu ipotek havuzundan bir verim elde etmektedir.
Fakat, ipotek kredisi ihraggisina veya kredi garantisi verme amaciyla faaliyette bulunan
farkli bir kuruma ait olmak {izere hizmet iicreti gibi bazi kesintiler yapilacagindan,
yatirimcilarin verim orant ile kredi kullanan kisilerin ylikiimlii olduklart kupon orani farkli

olmaktadir (S&P’s STRUCTURED FINANCE CRITERIA, 1988, s. 92).

Ipotek havuzunu olusturan ipotek kredileri muaccel olmadan kismen veya tamamen
geri 6denebilmektedir. Bir bagka ifadeyle, ipotek kredisine ait vade icerisinde herhangi bir
ayda kredi tamamen veya kismen geri ddenebilmektedir (erken 6deme). Yapilabilecek
erken Odemeler nedeniyle ipotek kredisine ait nakit akimlari zamanlama yd&niinden
belirsizlesebilecegi  gibi  yatirimcinin  karlilik  beklentileri de bu  dogrultuda
belirsizlesebilecektir (HINES, 1988, s. 77). Bir Pass-Through sertifikasi ipotek havuzu
iizerindeki sahiplik hakkini temsil ettigine gore sertifika ihrac¢ilarinin ihrag ettikleri bu
sertifikalar1 satig1 varlik satisi gibi degerlendirilmekte olup, herhangi bir borg¢ teskil

etmemektedir.
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MPS’ler ihra¢ eden kurumlara gore ikiye ayrilmaktadirlar ( ALP, 2000, s.115):

1- Kurumlarin ihrag ettigi MPS’ler
2- Ozel kesim tarafindan ihrag edilen MPS’ler

22000. Kurumlar Tarafindan fhrac Edilen ipotekten Gecen Menkul Kiymetler

Kurumlar tarafindan ihrag edilen MPS’ler 3’e ayrilmakta olup; Hiikiimet Ipotek Birligi,
Federal Konut Ipotek Kredisi Sirketi ve Federal Ipotek Birligi tarafindan

ihracedilmektedirler.

220000. Hiikiimet ipotek Birligi (Government National Mortgage Association
/GNMA) Tarafindan ihrac Edilen Ipotekten Gecen Menkul Kiymetler

GNMA, Pass Through menkul kiymetler icinde en biiyliikk paya sahiptir. ABD
hiikiimetinin tam garantisine/kredi giivencesine sahip olup, ipotek havuzu FHA, VA gibi
kurumlar tarafindan  sigortalanmig ipotek  kredilerinden  olusmaktadir  (http:
/lwww.ginniemae.gov, 15.07.2006). S6z konusu garanti, anapara ve faiz 6demelerinin
zamaninda yapilacagina iliskindir (ALP, 2000, s. 118). ABD hiikiimetinin tam garantisine
sahip olmasi GNMA Pass Through’larint MBS’ler arasinda en fazla kredi kalitesine sahip
ve en likit menkul kiymetler haline getirmektedir. GNMA Pass Through programi GNMA
I ve GNMA II olmak iizere 2 ana gruba ayrilmaktadir: GNMA [ grubundaki ipotek
kredileri, ihrag¢1 ve faiz kosullarinda benzer olmaktadirlar. GNMA 1I ise farkli ihraggilarin
ipotek kredisi havuzlarini bir araya getirebilmektedir (http://www.ginniemae.gov,
15.07.2006). Her iki program da yeni ihragh ipotek kredilerinden olusan havuzlar
icermektedirler ( 24 aydan az).

220001. Federal Konut ipotek Kredisi Sirketi (Federal Home Loan Mortgage
Corporation/FHLMC) Tarafindan ihra¢ Edilen Katilma Belgeleri

Kurum menkul kiymetleri igerisinde ikinci en biiyiilk paya FHLMC tarafindan ihrag
edilen katilma belgeleri sahiptir. Dayanilan ipotek havuzu geleneksel (klasik) ipotek
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kredilerinden olusmaktadir. Genelde faizin zamaninda Odenecegini garanti etmesine
ragmen bazi programlari hem anaparanin hem de faiz 6demelerinin zamaninda 6denecegini
garanti etmektedir. Sigortasiz veya 6zel sektor kurumlarinca sigortalanan ipotek kredilerini
bu kredileri veren kuruluslardan satin alip, Pass Through menkul kiymet ihracinda
bulunmaktadir. FHLMC katilma  belgeleri derecelendirme  kurumlarinca

derecelendirilmemektedirler (FABOZZI-MODIGLIANI, 1992, s. 152).

FHLMC’nin garantisi dogrudan ABD hiikiimetine bagli olmadigindan, ihrac ettigi
MPS’lerin faiz oranlar1 GNMA MPS’lerinin faiz oranlarindan daha yiiksektir. Bu
yiikselmenin nedeni; yatirimcilarin FHLMC katilim belgelerine ilgi duymasini saglamak
icindir. FHLMC Pass Through’larinin dayandigi ipotek kredileri vade tarihinde 6denmezse
satiglar1 giindeme gelmektedir. Bu durum GNMA MPS’leri i¢in gegerli degildir. Klasik
ipotek kredileri olan bireylerin maddi durumlart FHA ve VA sigortali ipotek kredileri
bulunan bireylere goére daha iyi olmaktadir. VA kredileri bir nevi diisiik gelirli bireylere

siibvansiyon hizmeti vermektedir.

Freddie Mac’in katilma belgeleri olusturdugu farkli programlar vardir. En 6nemlisi
Nakit Program ve Garantdr/Swap Programidir (FABOZZI, 1999, s.17). Ayrica, Freddie
Mac ve Fannie Mae birlikte Swap programlarn gelistirmistirler. Buna gore; tasarruf ve
kredi birlikleri ellerindeki diisiik faiz oranli ipotek kredilerini bu iki kurumun ipotege

dayali Pass Through menkul kiymetleri ile degistirebilmektedirler (TANTAN, 1996,s. 61).

220002. Federal Ipotek Birligi (Federal National Mortgage Association/FNMA)
Tarafindan fhrac Edilen ipotekten Gecen Menkul Kiymetler

FNMA’nin MBS ihraglar1 ilk kez 1981 yilinda baslamistir. Yar1 6zel bir kurumdur.
FHLMC ‘ye gore daha az ABD hiikiimetine bagli olup, menkul kiymetleri FHLMC
katilma belgeleri gibi derecelendirme kuruluslarinca derecelendirilmemektedirler. Ancak,
faiz oranlar1t FHLMC‘ye gore daha yiiksektir. Bunun nedeni; devlet garantisinde olma
oranlarindaki farkliliktan kaynaklanmaktadir. FNMA MBS’leri devlet garantisine sahip
degildir (ALP, 2000, s. 119). FNMA ihrac¢inin diizenlemis oldugu kredileri portfoyiinde
tutabilmekte ve bunlara iliskin teminat verip satig yapabilmektedir. Ayrica, FHLMC’ye
benzer Swap programlar1 da mevcuttur (FABOZZI, 1988, s. 81).
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Kurumlar tarafindan ihrag edilen MPS’ler genel olarak 6zetlenmek istenilirse, Tablo

9’daki aciklamalardan yararlanilabilir:

Tablo : 9
GNMA, FNMA ve FHLMC Pass-Through’larinin Ozellikleri

GNMA FNMA - FHLMC

Menkul kiymetler FHA / VA garantili

kredilerle giivencelendirilmistir.

Menkul kiymetler geleneksel ipotek

kredileri ile glivencelendirilmistir.

Menkul kiymetlerin ihrageis1 degildir,
sadece havuzu onaylar ve ipotek kredilerini
bir fon (trust)’a yerlestirir. GNMA onay1
alindiktan sonra, ihragct GNMA garantili
pass-through menkul kiymetleri ihrag eder.

Sigortasiz veya 6zel sektor kurumlarinca
sigortalanan ipotek kredilerini bu kredileri
verenlerden alip, kendileri (FNMA,
FHLMC) pass-through menkul kiymetleri

ihrag ederler.

Havuza alinacak kredilerin homojen olmasi
Havuzu farkli faiz oranli kredilerden
aranir. Benzer faiz oranli ve vadeli tek tip
olusabilmektedir.
kredilerden havuz olusturulur.

Her iki yatirim araci da faizin zamaninda
Ana para ve faizin zamaninda 6denmesini | &denmesini garanti eder, FNMA MBS’leri
garanti eder. ana paranin da tam zamaninda 6denmesini

garanti eder.

Kaynak : TANTAN, 1996, s. 61

22001. Ozel Kesim Tarafindan ihra¢ Edilen ipotekten Gecen Menkul Kiymetler
(Klasik MPS’ler/Geleneksel Pass —Through’lar)

Ozel kesim tarafindan ihra¢ edilen Pass Through menkul kiymetler uzman konut
kuruluslar (thrifts), ipotek bankalari, ticari bankalar gibi kurumlarca ihrag edilmektedirler
( S&P’S STRUCTURED FINANCE CRITERIA, 1988, s. 92). Bu kurumlarin bu alandaki
esas gorevleri; FHLMC, FNMA ve GNMA’nin standartlarina uymayan geleneksel
kredilerin (jumbo krediler) ikincil piyasasini olusturmaktir. Bu menkul kiymetler “Private
Label Pass Through” olarak da adlandirilabilirler ve herhangi bir hikkiimet kurulugunun

garantisine sahip degildirler (ALP, 2000, s. 119). Bu yonden bu menkul kiymetlerde kredi
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kalitesi ve kredi arttiric1 6zellikler 6n plana ¢ikmaktadir. Asagida, klasik MPS'*lere iliskin
bazi 6zellikler maddeler halinde sunulmaktadir (ALP, 2000, s. 119):

1-

Klasik MPS’lerin SEC (Securities and Exchange Commission)’a kaydi
gerekmektedir. Boyle bir zorunluluk kamusal kurumlarin MPS’lerinde
bulunmamaktadir.

Klasik MPS’ler, S&P’s ve Moody’s gibi ticari derecelendirme kuruluslarinca
derecelendirilmektedirler. Kurum MPS’lerine gore avantajli olabilmeleri i¢in
yiiksek kredi dereceleri almalidirlar.

Klasik ipotek kredilerine ait ipotek havuzu kupon oraninin, bunlara dayali
olarak ihra¢ edilmis Pass Through kupon oranmi asmasi, hiikiimetin buna
iligkin bir sinirlama getirmemesi ve bu kredilerin anapara bakiyesinin yiiksek
olmas1 FHLMC, FNMA gibi kamusal kurumlarin bu kredilerle ilgilenmelerine
neden olmustur.

Klasik MPS’ler dayandiklar ipotek havuzu i¢in sahiplik hakkini temsil
etmektedirler. Yatinmcilar Pass Through sertifikalar1 sayesinde bu hakkin
sahibi olurlar ve oransal paylar1 nispetinde her ay anapara ve faiz 6demesi
alirlar. Ancak yatinmcilarin erken 6deme ve yeniden yatirim risklerine maruz

kalmalar1 muhtemeldir.

Klasik MPS’ler, Standart & Poor’s, Moody’s, Duff gibi derecelendirme kuruluslarinca

derecelendirilmektedirler. Asagida Standart & Poor’s tarafindan uygulanan derecelendirme

kriterleri maddelendirilmektedir (FABOZZI, 1992, s. 156):

1- Derecelendirme kurumunun ipotek havuzunun kalitesini arastirmasi ve zarar

kuvertiiriiniin tespiti,

2- Ipotek havuzu sigortasi, ilgili sigorta kuvertiirii teminat1 ya da garanti mektubu,

ipotek havuzundaki oncelik hakki veya zarar kuvertiiriiniin elde edilebilmesi i¢in

diger kredi kalitesini artiric1 yontemler,

3- Hizmet saglayicinin kapasitesi.

10 «“(zel Kesim Tarafindan Ihrag Edilen ipotekten Gegen Menkul Kiymetler”; konu ile ilgili calismalarda
“Klasik MPS” veya “Geleneksel MPS” olarak yer almaktadirlar.
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Derecelendirme kurumlarinin degerlendirmesi sonucu yiiksek kalitedeki bir ipotek
havuzu AAA derece alirken, daha diisiik kalitedeki bir ipotek havuzu ise AA derece
almaktadir. Ipotek havuzu kendi icerisinde birgok ipotek kredisi ihtiva etmektedir. Krediler
iizerinde geri 6denmeme riski bulundugundan, derecelendirme kuruluslar1 bu riski tahmin
etmeye calismaktadir ve neticesinde ipotek havuzunun kalitesi ortaya ¢ikmaktadir. Ipotek
havuzlari derecelendirme kurumlarinca asagidaki Ozelliklere gore incelenmektedir

(ALTARESCU ve Digerleri, 1988, s. 157).

1- Havuzdaki kredilerin sayist

2- Kredilerin biiyiikligi

3- Kredilerin tiirleri

4- Kredi-Deger Oranlari

5- Miilklerin tiirleri

6- Miilkiyet hakkini kazanma durumu
7- Kredilerin amact

8- Kredi gecikmesi

9- Cografi farklilik

10- Ekonomik farklilik

Ipotek havuzlarinim ihtiva ettikleri ipotek kredileri riski (geri denmeme) nden dolay1
zarar kuvertiirii bulundurulmalidir. Tablo : 10’da, S&P’s tarafindan bu konuda takip edilen

oranlar kullanilarak, zarar kuvertiiriiniin hesaplanmasina bir 6rnek verilecektir:
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Tablo : 10

Zarar Kuvertiirii (Loss Coverage) Hesaplamasi Ornegi

AAA AA
Evin Alis Fiyat1 $100.000 $100.000
Kredi Bakiyesi ( Alis fiyatinin %80°i ) $80.000 $80.000
Piyasa Deger Azalim 37.000 32.000
Haciz Satisindaki Piyasa Degeri $63.000 $68.000
Piyasa Deger Kaybi $17.000 $12.000
+ $20.000 + $20.000
Haciz Maliyetleri ( Kredi Bakiyesinin %25°i) $37.000 §32.000
Zarar ( Toplam Zarar/Kredi Bakiyesi ) %47 %40
Haciz Sikhgi %15 %10
Zarar Kuvertiirii ( Haciz Sikhgi x Zarar ) %7 %4

Kaynak : ALTARESCU ve Digerleri, 1988, s. 159

Tablo: 10’a gore; S&P’s tarafindan uygulanan zarar kuvertiirii hesaplamasinda zarar
orani toplam zararin kredi bakiyesine oranlanmasiyla bulunmaktadir. Sonucta bulunan

oranin haciz siklig1 ile ¢arpilmasi ise zarar kuvertiiriinii belirlemektedir.

Klasik MPS’ler herhangi bir hiikiimet kurulusunun garantisine sahip olmadigindan,
kamusal kurumlar tarafindan ihra¢ edilen MPS’lerle rekabet edebilmeleri igin 6zel kredi

arttirict onlemler almilmalidir. Alinabilecek bu oOnlemler su sekilde ozetlenmektedir

(FABOZZI-MODIGLIANI, 1992, s. 160):

1- Kurum Garantileri: Klasik MPS ihraggisi giivence olarak kendi kredibilitesini

kullanmaktadir.

2- Teminat/Kredi Mektuplari: Thra¢ edilen Pass Through sertifikalari igin zarar
kuvertiiri miktarinda, teminat/kredi mektubu temin edilmektedir. Teminat
mektubu ihrag¢ilarimin bu islem i¢in Pass Through ihraggisi ile aymi kredi
derecesine sahip olmalar gerekmekle birlikte, ihrag¢ilarin yiiklenmis olduklar

taahhiit kredi geri 6denmemesi halindeki 6deme talimatidir.
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3- Ipotek Havuz (Grup) Sigortasi: Faiz ve anapara ddemelerinin tam zamaninda
yapilacagina iliskin ihrage¢1 kendi kredi derecesine sahip ya da yakin seviyedeki
sigorta sirketlerinden ipotek havuz sigortasi saglayabilmektedir. S6z konusu
sigorta zarar kuvertiiriine esittir.

4- Birincil-Ikincil Yap1 (Senior-Subordinate Structure) : Tek bir ipotek havuzu en
az 2 smif icermektedir. Havuza ait geri 6demeler iizerinde birincil smiftaki
yatirimcilarin 6ncelik hakki vardir. Ikincil simf ise ikinci olarak hak sahibi
olmaktadir. Geri 6denmeme durumundaki zarar ikincil smif tarafindan
kargilanmaktadir. Birincil sertifikalara bagl olarak ihra¢ edilen ikincil sertifika

miktar1 ipotek havuzunun kredi derecesini belirlemektedir.

2201. ipotekten Gecen Menkul Kiymetlerin Nakit Akimlar1 ve Nakit

Akimlarina Ait Erken Odemelerin Ol¢iim Yontemleri

MPS’lerin nakit akimlari; faiz ve anapara 6demelerinden ve ayrica ortaya cikabilecek
erken Odemelerden olusmaktadir. Odemelerde gecikme olmasi taksit miktarim
degistirmeyecek vade disina tasiracaktir. Anapara 6demelerinin gecikmesi havuza ait faiz
O0demelerini artirirken, anapara 6demelerinin hizlanmasi1 (erken ddemelerin artmasi) ise
havuza ait faiz 6demelerini azaltacaktir (CLAURETTE-WEBB, 1993, s. 266-267). Erken
O0demelerin gergeklesmesi; ipotek kredilerine dayali olarak ihra¢ edilmis bulunan Pass
Through’larin nakit akimlarinin yatinmcilara yatirnm vadesinden Once gegmesine yol
acmaktadir. Bu durumda yatirnmcilar yeniden finansman riski ile karsi karsiya
kalmaktadirlar. Dolayisiyla, MPS yatirim araclarinin nakit akimlarinda erken 6deme

riskinden dolay1 bir belirsizlik mevcut oldugu anlagilmaktadr.

Pass-through yatirim aracinin kupon orani, konut alicisinin kullandigr ipotek kredisi
faiz orani ile ayn1 degildir. Yatirim aracinin ihragcist tarafindan hizmet iicreti, ekspertiz
iicreti gibi kesintiler yapilabileceginden yatirimcilarin tabi olduklar1 kupon orani daha
diisiik olmaktadir. Dolayistyla, bir Pass-through yatirim aracinin nakit akimlar1 asagidaki

gibi formiilize edilmektedir (FABOZZI, 1993, s.363-364) :
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Planlanan Nakit Akimlart (t ayt icin) = Kayith Aylik Faiz Odemeleri + Kayith Ayhik
Anapara Odemeleri + Planlanan Aylik Anapara Erken Odemeleri — Kayitli Hizmet Ucreti

(t ay1 icin)

Formiile gore; konut alicilarinca yapilacak erken 6demeler yatirimeilarin elde edecegi
verimi ¢ok fazla etkilemektedir. Yatinmci pass-through yatirim aracini basabastan satin
almigsa yapilacak bu erken 6demeler verimini etkilemeyecektir; ancak primli olarak satin
almigsa, anaparanin geri doniis siiresi kisalacagindan, yiiksek kuponlu yatirim aracina sahip
olmanin avantajindan yararlanamayacaktir. iskontolu satin alinan pass-through yatirim

araci ise yatirimcei i¢in avantajli hale gelecektir.

Yatirnmcilarin pass-through yatirim araglarina yapmig olduklari yatiriminin geri doniis
siiresinin hesaplanmasi i¢in farkli yontemler kullanilmaktadir. Bu yontemlerden biri;
yatirnmin ortalama anapara geri doniis siiresidir. Ortalama anapara geri doniislerinin agirlik
ortalamasi ortalama yatirim omriinii vermektedir. Ortalama yatinm omrii yatirilan her bir
dolarlik anaparanin ortalama itfa siiresini ifade etmektedir (TEKER, 2000, s. 47). Erken
O0deme oranlan ile ortalama yatirim Omrii arasinda ters orantili, kupon faiz oranlan ile
ortalama yatirim Omrii arasinda ise dogru orantili bir iliski vardir. Daha agik ifade edilmek
istenilirse; erken 6deme orani arttiginda anapara geri doniisleri hizlanacagindan ortalama
yatinm 6mrii kisalacaktir. Kupon faiz oraninin yiiksek olmasi halinde ise, konut alicisinin
ilk yillarda 6deyecegi ipotek kredisi taksit ddemelerinin faiz kismi daha fazla olacagindan
anapara geri 6demeleri yavaslayacak ve ortalama yatirim 6mrii uzayacaktir. Ancak, piyasa
faiz oranlan diistiiglinde, yiiksek faiz hadlerinden ipotek kredisi kullanmakta olan alici,
erken O0deme imkanindan yararlanarak yeniden finansmana yoneleceginden ortalama

yatirim omrii kisalacaktir.

Yatinm Omriiniin Olgiilmesinde kullanilabilecek bir diger yontem de “duration”
yontemidir. Aslinda bu yontem Pass Through yatirim araclarinin faiz oranmi riskinin
Ol¢timiinde kullanilmasina ragmen yatirim Omri hesabi i¢in de bir 6l¢iim teknigi olarak
kullanilmaktadir. “Macaulay Duration” olarak adlandirilan bu yontem doérdiincii bolimde
genis bir sekilde aciklanmis olmakla birlikte yontemin esasi anapara ve faiz nakit
akimlarinin simdiki degerinin agirlikli ortalama tahsil siiresini ifade etmektedir ( TEKER,

2000,s. 47). Modifiye edilmis durasyon ise indirgenmis nakit akimlarinin getirisindeki ufak
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bir degisikligin fiyat iizerinde yaptig1 degismeyi 6lgmektedir ( TEKER, 2000, s. 47). Erken
O0demelerin artmasi, beklenen nakit akimlarinin vade sonundan daha erken alinmasina
neden olacagindan gerek Macaulay durasyon, gerekse modifiye edilmis durasyon

azalacaktir.

Pass-through yatirim araglarina ait bir diger 6zellik ‘seasoning’ 6zelligidir. Seasoning
ile bir pass-through yatirim aracinin yasi ifade edilmek istenilmektedir. Buna gore; pass-
through yatirim aracinin vadesi ilerledik¢e erken 6deme orani da degisecektir. Daha agik
ifade edilmek istenilirse; yeni ihra¢ edilmis olan pass-through yatirim aracinin erken
odeme orani diisiik olurken, vade ilerledik¢e bu oran yiikselecektir. Yatirim aracinin vade

sonuna yaklasildik¢a bu oran tekrar diisecektir (FABOZZI-MODIGLIANI, 1992, s. 208).

MPS’lere ait erken 6demelerin Glgiimii amaciyla farkli yontemler gelistirilmis olup,

ilerleyen konularda sirasiyla aciklanilacaktir.

22010. Oniki Y1l Tahmini Erken Odeme Siiresi Yontemi

Bu konuda bilinen en eski yontem olup daha ¢cok ABD’de benimsenmistir. 12 yil
tahmini erken Odeme siiresi yontemine gore; ipotek kredilerine ait anapara ve faiz
O0demeleri ilk 12 yil tam olarak itfa edilmektedir. 12 yilin sonunda kalan ana para
bakiyesinin tamamen 6denecegi farz edilmektedir. Ancak yontemin giliniimiiz kosullarinda
higbir gecerliligi yoktur. Gegersizlik nedenleri olarak; yontemin ipotek kredilerinin vade
baslangicinm1 dikkate almamasi, diizenlenmelerinden itibaren 5 yil ge¢mis olan ipotek
kredilerinin de 2 yil ge¢mis ipotek kredilerinin de 12 yil sonunda geri Odenecegini
varsaymast sayilabilir. Ayrica. kredilere ait gecikme faiz orani ve diger karakteristik
ozelliklerde zaman igerisinde bir¢ok degisme yasanabilir. Bu yaklagimin bu degismelere de

ayak uydurmast miimkiin degildir (SULLIVAN-LOWELL, 1988, s. 92).
22011. Federal Konut idaresi (FHA) Deneyimleri
FHA, portfoyiindeki 30 yil vadeli ipotek kredilerinden erken 6demeye maruz kalmamis

olanlar1 bir tablo halinde periyodik olarak yayinlamaktadir. Bu tablo verilerinden,

baslangigtaki ihra¢ miktan diisiilerek erken 6denen ipotek kredileri ortaya c¢ikmaktadir.
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FHA deneyimleri ile mevcut ipotek kredisi bakiyesi degerlendirilebilmektedir. Ornegin;
%0 FHA orani erken 6demenin olmayacagini, %100 FHA orani erken ddemenin FHA
tablosundaki degerler gibi olacagini, %200 FHA orani ise erken ddeme oraninin FHA
tablosundaki degerlerin 2 kat1 kadar olacagini ifade etmektedir. Fakat bu yontemin gercek
bir degerlendirmeden uzak olmasi (yalnizca FHA tablosu verilerini esas almast), yontemin
gecerliligini ve uygulanabilirliligini olumsuz etkilemektedir (SULLIVAN-LOWELL,
1988, s. 92).

22012. Sabit Erken Odeme Oram (Constant Prepayment Rates/CPR) Yéntemi

Sabit erken odeme oram'' yonteminde; ipotek kredisi havuzunun karakteristik
ozellikleri ve makro ekonomik durum beklentileri altinda sabit bir erken 6deme orani
belirlenmektedir. Bu oran; yillik % olarak ifade edilmektedir. Bu yonteme gore; her ay
(veya her yil) ipotek kredisi anapara bakiyesinin sabit bir kisminin erken 6demeye maruz
kalmakta oldugu varsayilmaktadir. Yonteme gore; aylik erken 6deme orami asagidaki

formiil yardimi ile bulunmaktadir (FABOZZI-MODIGLIANI,1992, s. 171):
Aylik Erken Odeme Orani = 1- (1-Y1llik Sabit Erken Odeme Oram)l/ 12

Ornek:  Yillik sabit erken 6deme oran1 %4 ise;
Aylik erken 6deme oranm = 1-(1-0,04)1/12 =0.003396
Herhangi bir t ay1 i¢i erken ddenen ipotek kredisi tutar ise; aylik erken 6deme orani x
(t ayindaki ipotek kredi bakiyesi — t ayinda gergeklesecek anapara 6demesi) sonucuna esit

olacaktir.

Ornek: 5. aydaki ipotek kredisi bakiyesi 72.000TL ve 5. ayda gerceklesecek

anapara 6demesi 300TL ise 5. ay i¢in erken 6deme;

=0,003396 x (72.000-300)
=243,4932 TL olacaktir.

' «“Constant Prepayment Rates”; konu ile ilgili calismalarda “Sabit Erken Odeme Orani” olarak ifade edilmis
olup, bu ¢aligmada “CPR” kisaltmasiyla yer almaktadir.
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22013. Kamu Menkul Kiymetler Kurumu (Public Securities Association/PSA)
Modeli

Kamu Menkul Kiymetler Kurumu'? (The Public Securities Association) teminath
ipotek yiikiimliiliiklerini (CMO) degerlendirmek amaciyla FHA deneyim tablolarinin
yerini alan standart bir erken 6deme modeli tanitmistir. PSA standardi ile, CMO verim
tablolariin analiz ve karsilastirilmasinin basitlestirilmesi amaglanmakla birlikte daha ¢ok
pass-through yatirim araglarimin erken 6demelerini 6lgme amaciyla kullanilmigtir. PSA
modeli, yillik sabit erken 6deme oranlarinin (CPR) aylik serileri olarak ifade edilmektedir.
Modelin esasi; yeni ihrag edilmis ipotek kredilerine ait erken 6deme oranlarinin diisiik
olacag: fakat vadenin ilerlemesiyle bu oranlarin artacagi varsayimina dayanmaktadir. Buna
gore; her yilin ilk ay1 CPR %0,2’den baslar ve 30. aya kadar her ay %0,2 artar. CPR %6’ya
ulaginca vade sonuna kadar %6’da kalir. Bu kriterler 1s18imnda %50 PSA orani; CPR
oraninin yarisina, %100 PSA; CPR oranina, %150 PSA ise CPR oranininl,5 katina esit
olacaktir (FABOZZI-MODIGLIANI, 1992, 5.172-173).

Yukarida ifade edilmek istenen doniisiim oranlar1 asagidaki gibi ifade edilebilir;
t <30 ise; CPR = %6t/30
t>30 ise; CPR = %6

Ornek: 25. aydaki aylik erken 6deme oran1 ( % 150 PSA);

0,
cpp _ J6x25

=0,05

% 150 PSA i¢in;

CPR=1,5x0.05=0.075

Aylik Erken Odeme Oran1 = 1—(1-0,075)"""
=0,006476

Ornek: 31. aydaki aylik erken 6deme orani (%50 PSA);
31>30 oldugundan;
CPR = %6

12 “pyblic Securities Association”; konu ile ilgili ¢alismalarda “Kamu Menkul Kiymetler Kurumu” olarak
ifade edilmis olup, bu ¢alismada “PSA” kisaltmasiyla yer almaktadir.
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%350 PSA igin;

CPR =0.5x0.06 = 0.03

Aylik erken 6deme orani = 1-( 1-0,03)1/ 12
=0,0025350486

Zaman igerisinde, konu ile ilgili daha farkli yontemler gelistirilmeye caligilmistir.
Ornegin, 1981 yilinda Dunn ve McConnell erken ddeme opsiyonunu agik¢a degerleyen bir
model gelistirmislerdir. Modele gore; erken 6deme opsiyonu 2 bilesenden olusmakta olup:
birinci bilesen otonomdur ve faiz oranlar1 seyrinden bagimsizdir. ikinci bilesen ise, konut
kredisi alicisinin erken 6deme opsiyonunu kullanmasi ve ipotek kredisini daha diisiik faiz

b

diizeylerinde yeniden finanse etmesiyle ilgilidir. ‘Option pricing'®’ modeli yardimiyla,
erken O6demelerin faiz oranlarina karsi duyarliligi, konut alicilarinin yeniden finansman
kendileri i¢in avantajli oldugunda erken 6deme opsiyonlarini kullandiklar1 varsayimi
altinda degerlenir (MURPHY, 1991, s. 38). Diger taraftan, yine bu konuda yapilmis bagka
bir calismada ise erken ddemelerin ne zaman gergeklesecegi degil gerceklesme olasilig
onem kazanmaktadir. Model erken 6deme fonksiyonunu asagidaki gibi tanimlamaktadir

(GREEN ve Digerleri, 1999, s. 237):

P (Erken Odeme — 1) = ¢ (f(Rc-Rin, C, M, B, T))

R. — Ry, : Ipotek kredisi kupon orani ve piyasa ipotek orani arasindaki fark (Bu fark
biiytidiikce yeniden finansman ihtiyaci artmaktadir),

C : Yeniden finansmani 6nleyen kurumsal sinirlamalar (Teminat, kredi ve gelir
siirlamalart),

M : Degiskenlik (Mobilite)

T : Alista gerceklesen islem maliyetleri

Degiskenlik ve islem maliyetleri birbirleriyle yakindan iliskilidirler. Buna gore; islem
maliyetleri diisiik olursa, konut alicilar1 faiz oranlarmin diismesi durumunda yeniden
finansmana daha kolay yonelebilmektedirler. Islem maliyetlerinin énemli bir belirleyicisi

olan 6denmemis kredi bakiyesi biiyiidiik¢e, yani; yeniden finanse edilecek kredi bakiyesi

'3 Option Pricing Modeli: MBS’leri degerlendirmede kullanilan bir yontemdir.
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biiytidiikce islem maliyetlerinin yeniden finansmanda daha az bir etkisi olacaktir GREEN

ve Digerleri, 1999, s. 238).

2202. ipotekten Gecen Menkul Kiymetlerin Diger Yatirim Araclari ile

Karsilastirilmasi

Ipotekten gecen menkul kiymetler yatirimcilar tarafindan tercih edilmekte olan diger
yatirim araglarina gore vade ve nakit akim belirsizligi tasimaktadirlar. Vade yapilart uzun
olmakla birlikte, konut kredisi kullanicilarmin erken 6deme opsiyonlarinin bulunmasi
vadeyi kisaltmakta ve beklenen nakit akimlarinin planlanandan daha 6nce yatirimcinin
eline gecmesine neden olmaktadir. Tasimis olduklar1 bu riske ragmen, pass-through
yatirim araglarinin tercih edilmelerinin nedeni; klasik yatirim araglarindan daha biiytik
oranlarda verim saglamalaridir. Bu verim farki aslinda bir risk primi sayilmaktadir. Pass-
through yatinm araglarmin diger yatinim araglarindan farklarn Tablo:11 yardimiyla

rahatlikla tespit edilebilir.
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Tablo : 11
Pass Through, Hiikiimet ve Sirket Menkul Kiymetlerinin Karsilastirmah
Ozellikleri
Getirisi
Hazine Sirket
Pass — Ayrilan
Bor¢lanma Borc¢lanma
Through’lar Borc¢lanma
Senetleri Senetleri
Senetleri
Kredi Genelde yiiksek Hiikiimet Yiiksek Hiikiimet
Riski derecede garantili riskli garantili
Kurumsal Pass-
. o Genelde Makul
Likidite Through’lar i¢in Cok iyi
sinirli diizeyde
olumlu
Kupon Bazi ihraglarda
Tiim aralik Tiim aralik 0 kuponlu
Arahgi tlim aralik
Vade Orta ve uzun
) Tiim aralik Tiim aralik Tiim aralik
Kapsam vadeli
Kompleks erken
6deme
) 5-10 yillik
orneklerine )
o ilk
Geri sahiptir, ) ) )
Geri periyottan Geri
Cagrilma yatirimet kupon,
) o cagrilamaz sonra cagrilamaz
Durumu gecikme gibi )
genelde geri
ozelliklerde
o cagrilabilir.
segici
davranabilir.
. . 6 aylik faiz Vade sonuna
Odeme Aylik anapara ve 6 aylik faiz )
) ] ) 6demeli kadar 6deme
Sikhig1 faiz 6demeleri 6demeli
sahip degildir

(Eurobondlarharig)
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Tablo:11 Devam

Getirisi
Hazine Sirket
Pass — Ayrilan
Bor¢lanma Bor¢lanma
Through’lar Bor¢lanma
Senetleri Senetleri
Senetleri
Erken Odeme )
o . ) Acik Sekilde
Riskine Baglidur, Cagrilabilir Geri Cagrilma
) o o Bilinir; Vade
Yalnizca Tahmin Degilse, Getiriye, Riskine Baglidir,
Duration/Faiz o ) | Sonuna Kadar Elde
Edilebilir, Erken Kupona Ve Vadeye | Geri Cagrilma Riski
Oram Riski . Tutulacaksa Faiz
Odeme Riski Baghdir, Agik Yiiksekse Negatif
. . o . Oran Riskine Sahip
Yiiksekse Negatif Sekilde Bilinir Olabilir. o
Degildir.
Olabilir.
6 Aylik
Tahvile
Aylik 6 Aylik Kupon
) ) i ) Esdeger
Odemeler Ve Sabit Kupon Odemelerine )
Verim . Verim
CPR Tahminlerine Odemelerine Dayalidur,
Kotasyonlarinin Esasi ) 365 Veya
Dayali Nakit Akim Dayalidir. Y1l Y1l 360 Giin,
. 360 Giine
Verimi 35 Giin Alir Ay Ise 30
Dayalidir
Gilin Alir
Hesap Herhangi Herhangi Herhangi
1 Ayda - - s
Kapatma Bir Isgiinii Bir Isgiinii Bir Isgiinii

Kaynak : SULLIVAN-LOWELL, 1988, s. 111

Tablo: 11’e gore pass-through yatirim araglari hazine borclanma senetlerine gore

bircok farklilik arzetmektedir. Ornegin; pass-through yatirim araglar1 hazine bor¢lanma

senetlerine gore daha uzun vadeli olup, 6demeleri aylik olarak yapilmaktadir. Ayrica,

hazine bor¢lanma senetlerinden farkli olarak erken 6deme riskine sahiptirler. Dolayisiyla

faiz oranlar1 hazine bor¢lanma senetlerine gore daha yiiksek olmaktadir.
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221. Teminath ipotek Yiikiimliiliikleri (Collateralized Mortgage
Obligations/CMO)

2210. Teminath Ipotek Yiikiimliiliiklerinin Ozellikleri ve Yapisi

CMO (teminath ipotek yiikiimliiligi'*), ipotek kredisi grubu (havuzu) ve/veya MBS
portfoyiine dayanarak ihra¢ edilmis bir menkul kiymet tiirii olup, ipotege dayali menkul
kiymetler grubu i¢inde yer almaktadir (ALP, 2000, s. 124). CMO’lar dayali olduklar
ipotek kredi grubunu (havuzunu) kisa, orta, uzun vadeli tranglara bdlerek, nakit akimlarini
(faiz ve anapara bazinda) yeniden diizenlemekte ve erken 6deme riskini azaltmaktadirlar
(ALP, 2000, s.124). Olusturulan tranglar sayesinde her bir transa geri ¢agrilmama (call
protection) Ozelligi kazandirilmaktadir (HINES, 1988, s. 77). CMO’larin verimleri ise

dayandiklari ipotek kredisi havuzundan farkli olmaktadir.

CMO’lar kurumsal ve kurumsal olmayan sekilde ikiye ayrilmaktadirlar: Kurum
CMO’larindan kastedilen; GNMA, FNMA ve Freddie Mac sartlarina uygun ipotek
kredileri teminati altinda veya bu kurumlarin ihrag etmis olduklar1 MPS’lere dayal1 olarak
ihra¢ edilmis tiirev menkul kiymetlerdir. Kurumsal olmayan CMO’lar ise GNMA, FNMA
ve Freddie Mac standartlarina uygun olmayan ipotek kredileri teminati altinda veya klasik
MPS’lere dayali olarak ihra¢ edilmis menkul kiymetlerdir (FABOZZI, 1999, s. 9).
CMO’lardan elde edilecek kazang ise 3’e ayrilmaktadir (HAYRE ve Digerleri, 1988, s.
367):

1- CMO tahvillerine sahip olunmasi sebebiyle, vade igerisinde kazanilan nakit
akimlari,

2- Her bir 6deme tarihinde yatirnmcilarin elde ettigi nakit akimlarinin yeniden
yatirilmasiyla elde edilecek yeniden yatirim gelirleri,

3- Menkul kiymetin dénem sonunda satisindan elde edilecek kazang ya da kayip

CMO dort tahvil sinifindan olugmaktadir. Bu siniflar trans olarak adlandirilmakta olup

A, B, C ve Z tranglaridir. Translar arasinda anapara, faiz 6demeleri bakimindan ve vade

!4 «“Collateralized Mortgage Obligations”; konu ile ilgili ¢alismalarda “Teminatli Ipotek Yiikiimliiliikleri”
olarak ifade edilmis olup, bu ¢alismada “CMO” kisaltmasiyla yer almaktadirlar.
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kosullar1 yoniinden farkliliklar bulunmaktadir. Her bir transa ait anapara ve faiz 6demeleri
hizmet verici bir kurulus veya yedi emin araciligiyla yatirimecilara aktarilmaktadir
(FABOZZI-MODIGLIANI, 1992, s. 220). Tranglara hiyerarsiye gore 0Odeme
yapilmaktadir. Biitiin faize dayali tranglar faiz 6demelerini periyodik olarak elde ederken,
yalnizca bir transa anapara 6demesi yapilmaktadir (HINES, 1988, s. 195). Her bir CMO
tahvil siifi karsilastirilabilir vadedeki devlet borglanma senetlerinin iizerinde bir marjla

fiyatlandirilmaktadir (S&P’S STRUCTURED FINANCE CRITERIA, 1988, s. 111).

22100. A Sinifi Tahviller

A smifi tahviller, en kisa vadeli tahvil sinifi olup, vadeleri 1-3 yil arasindadir. ipotek
kredilerinden saglanan anapara ve faiz 6demelerinden, ilk olarak pay elde eden siniftir. Bu
tahvil sinifina ait anapara 6demeleri tamamen itfa edilmedikce diger siniflar herhangi bir
anapara Odemesi elde edememektedirler. Ancak, faiz Odemelerinde durum farkh
olmaktadir. A siifi tahvillerin itfas1 sona erinceye kadar B ve C smniflarina da faiz
O0denmekte, Z smifi, B ve C siniflan itfa edilinceye kadar hi¢cbir anapara ve faiz 6demesi
elde edememektedir. S6z konusu 6demeler bakiyesinde birikmektedir. A sinifi tahviller,
vadelerinin ¢ok kisa olmasi sebebiyle likit yatinmcilarca (ticari bankalar gibi) tercih

edilmektedir (HAYRE ve Digerleri, 1988, s.354).

22101. B ve C Sinif1 Tahviller

B tahvil smiflar1 ortalama 3-7 yil arasinda vadelere sahip olabilirken, C smifi
tahvillerin vadeleri 5-10 yil arasinda olmaktadir. A sinifi tahviller, yatirimcilarina tamamen
Odenince, sirastyla, 6nce B sinifi sonrasinda ise C sinifi tahviller itfa edilmektedir. Anapara
O0demeleri itfa sirasina gore Odenirken, faiz 6demeleri periyodik olarak iki sinifa da

yapilmaktadir (HAYRE ve Digerleri, 1988, s.354).
22102. Z Sinifi Tahviller
En uzun vadeli tahvil smifidir. Ortalama vadeleri 15-25 yil arasinda olmaktadir. A, B

ve C smnifi tahviller tamamen itfa edilince Z smifi anapara ve faiz 6demelerini (biriken

anapara iizerinden bilesik olarak hesaplanir) almaya hak kazanmaktadir. Uzun vadeli
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yatinmcilar (emeklilik fonlar1 gibi) tarafindan tercih edilmektedirler. Bunun nedenleri; Z
sinifi tahvillerinin uzun vade kosullarina sahip olmasi ve yatirimcilari yeniden yatirim
riskinden alikoymasidir. Ancak, bakiyede biriken faiz yatirimcilar i¢in bir gelir kaynagi
olacagindan vergiye tabi olacaktir. Bu yiizden Z sinifi tahviller vergiden muaf yatirimeilar

(emeklilik fonlar1 gibi) tarafindan tercih edilmektedirler (TANTAN, 1996, s. 67).
2211. Teminath Ipotek Yiikiimliiliiklerine Ait Vade Ol¢iim Teknikleri
22110. Belirlenen Vade

Belirlenen vade; CMO tahvillerinin vadesini gdsteren tarihtir (HAYRE ve Digerleri,
1988, s. 349). Vade 6l¢iim teknigi olarak yatirim aracinin vade tarihini kullanmak, erken
O0demelerin olmayacagimi farz etmekle ayni anlama gelmektedir. Dolayisiyla, bu teknik

uygulanabilirligi olmakla birlikte gercek durumu gostermekte yetersiz kalabilmektedir.
22111. Beklenen Vade

Beklenen vade; olmasi beklenen erken 6deme oranlar altinda CMO tahvillerinin itfa
edilecegi vadeyi ifade etmektedir (HAYRE ve Digerleri, 1988, s. 350). Bir onceki
yontemden farkli olarak erken ddemeleri de dikkate almaktadir, ancak; agik¢a gorildiigi
iizere yontemin erken 6demeler icin bir ihtimal orani kullanmis olmasi, sonucu gercege

yaklagtirmakla birlikte kesin sonug olarak degerlendirilemeyecektir.
22112. Ortalama Vade

Ortalama vade; CMO tahvillerinden elde edilecek anaparanin (agirliklandirilmis)

ortalama elde edilme zamanidir (HAYRE ve Digerleri, 1988, s. 350).

M i :
Ortalama Omiir = Z t zl:xyl anapara 6demesi

t

' > Anapara demesi

t=1

M : Toplam vade
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22113. Durasyon ( Duration)

Cari degerleriyle agirliklandirilan nakit akimlarinin elde edilecegi ortalama zamandir

(HAYRE ve Digerleri, 1988, s. 350).

'21 i, nd
= (e S ()
" F A

+
A+ A+0)"

F: Sabit kupon faiz 6demesi

A: Tahvilin anapara geri 6demesi
i: Donemsel iskonto orani

t: Odemenin yapilacagi dénem

n: Faiz 6denecek donem sayisi

3. ve 4. Olclim teknikleri yatirnmcilarca daha cok tercih edilmektedir. Vade olgiim
teknikleri yardimiyla yatirimec1 diger yatirim araclari ile CMO tahvillerini karsilastirma
imkan bulmaktadir ve risk-verim degerlendirmesinin ¢ok 6nemli bir ayag olan vade

sartlar1 konusunda veri elde etmis olmaktadirlar.
2212. Teminath Ipotek Yiikiimliiliiklerinin Derecelendirilme Kriterleri

CMO’lar bir¢ok derecelendirme kurumu tarafindan AAA ile derecelendirilmektedirler.
Derecelendirmede esas alman 6zelliklerden biri, CMO tahvillerinin teminat tiriidir. ABD
ipotek piyasasinda ihra¢ edilmis CMO tahvillerinin ¢ogu kamusal kurumlar tarafindan
ihra¢ edilmis MPS’lere ya da FHA/VA tarafindan garanti edilmis olan ipotek kredilerine
dayanmaktadir. Bu kurumlarin Fannie Mae ve Freddie Mac garantisine dayanan CMO
tahvillerinin kredi riski de diisiik olmaktadir. Diger taraftan, bu kamusal kurumlar
tarafindan ihra¢ edilmemis veya FHA/VA garantisini tasimayan CMO’lar, faiz ve
anaparanin zamaninda elde edileceginin garantisini veren havuz sigortasi tasimaktadirlar

(FABOZZI-MODIGLIANI, 1992, s. 224).
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Ikinci bir derecelendirme kriteri ise; CMO’larin nakit akimlarina ait 6zelliklerdir. CMO
tahvillerinin sahip olduklar1 nakit akimlari, ipotek kredileri havuzlarma veya MPS
portfdyiine baghdir. Ipotek kredilerine ve MPS portfdyiine ait erken ddemelerin olmasi
halinde, CMO tahvilleri yatirimcilarinin faiz ve anapara 6demelerini elde etmelerinde
herhangi bir sorunun olmamasi, CMO tahvillerinin AAA derece alabilmesini

saglamaktadir.

Diisiik kuponlu ipotege dayali yatirim araglar1 daha once belirtildigi gibi diisiik erken
O0deme riskine sahiptir. Dolayisiyla, CMO tahvillerinden diisiik kuponlu olanlar disiik
erken 6deme riskine sahip olacaklardir. Ipotek kredisi ddemelerinin yapilmasi ile bu
O0demelerin ipotege dayali yatinm araclar1 yatinmcilarinca elde edilmesi arasinda bazi
gecikme siireleri s6z konusu olabilmektedir. Bu durumda yatirimet, belirli bir siirede elde
etmesi gereken nakdi elde edemeyecek ve o anda s6z konusu olabilecek farkli yatirim
firsatlarin1 degerlendirme olanagindan mahrum kalabilecektir. Bu yatinm firsatlarinin
yatinmcinin elde edecegi nakit akimlarindan biiyiik olmasi halinde, CMO tahvilleri, diisiik
puanlt kredi derecelerine sahip olabileceklerdir. Ayrica, CMO ihragcilart da
derecelendirme kurumlarinca derecelendirilmektedir. Ancak, CMO’lar teminatlandirilmis
olduklarindan, kredi derecesinde ihraccilar dikkate alinmamaktadirlar (HAYBER ve
Digerleri, 1989, s. 357).

2213. Teminath Ipotek Yiikiimliiliiklerinin Sirket Tahvilleriyle Karsilastiriimalari

CMO tahvilleri igerdikleri 4 tahvil smifi ile farkli vade talebindeki yatirimcilar ipotekli
konut finansman sistemine ¢ekmeye ¢aligmaktadir. Yatirimcilar bu sekilde, daha fazla bir
tercih portfoyii elde edebilmektedirler. Sirket tahvillerindeki smirli kosullara gore
cesitlendirilmis bir portfoye sahip olmak, beraberinde daha fazla teminat gerektirecektir.
Daha once de belirtildigi gibi CMO tahvilinin dayali oldugu ipotek kredisi havuzu veya
MPS portfoyii yeterli teminata sahip olmalidir. Bu kosullarda derecelendirilen bir CMO
tahvili sirket tahvillerinden (ayn1 dereceye sahip olanlar da dahil) daha giivenli olmaktadir.
Ancak, CMO’lar her ne kadar geri 6demeler hususunda garanti altina alinmis olsalar dahi,
dayanmis olduklar1 ipotek havuzlar1 veya MPS’ler erken 6deme riskine sahip olmaktadir.
Bdyle bir riskin olmasi yatirimcilar i¢in bir dezavantaj teskil edeceginden CMO’lar sirket

tahvillerine gore daha fazla faiz oranma sahip olmalidirlar. Ozetle, faizlerin sirket
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tahvillerine gore daha fazla olmasi erken 6deme belirsizligini telafi etmek amacindan

kaynaklanmaktadir.
2214. Teminath Ipotek Yiikiimliiliiklerinin Tiirleri

22140. Dalgali Oranh Teminath Ipotek Yiikiimliiliikleri (Floating-Rate
Collateralized Mortgage Obligations/FRCMO)

Sabit getirili ipotek kredilerine veya ipotege dayali menkul kiymetlere dayali olarak
ihrag edilen dalgal oranl teminath ipotek yiikiimliiliikleri"® ile CMO tahvil piyasasi farkli
yatirim isteklerine sahip yatirimcilar1 da portfoyiine katabilmektedir. Buna gére FRCMO
tahvilleri kupon oranlart c¢ogunlukla LIBOR’a ( London Interbank Offered Rate)
endekslenerek periyodik ( 1 ay, 3 ay ve 6 ay) olarak ayarlanmaktadirlar. Pariteye yakin
fiyatlandirilan FRCMO’lar degisken oranli kupon tasidiklar1 icin fiyat riskine karsi

avantajhdirlar.

FRCMO’lar 6zel amach bir kurum tarafindan ihrag edilirler ve fonksiyonlar1 agisindan
tam olarak teminatlandirilirlar. Teminatlar1 dolayisiyla AAA kredi derecesine sahip
olduklarindan; kredi kaliteleri yiiksek olup, kredi riskleri diisiiktiir. Ancak erken 6deme

belirsizliginden dolay1 FRCMO’lar belirsiz nakit akimlarina sahiptirler.

FRCMO smift tahvil sahipleri yatirnm araglarina ait bazi smirlamalara sahip
olmaktadirlar. Buna gore; yatirimcilara 6denecek olan bir maksimum faiz orani degisimi
veya belirli bir faiz tavani vardir. Daha agikgasi; bir CMO tahvilinin dayali oldugu
teminatin kupon orani degisken oranli tahvil simifinin kupon oranindan diisiik olabilir;
ancak, bu durum FRCMO tahvil sinifi yatirimcisinin teminat kuponundan daha fazla gelir
elde etmesini saglamaz. Bdyle bir tavan sinirinin séz konusu olmasi yatirimcilara ve
finansal kurumlara cekici gelmemektedir. Bu nedenle ters dalgali yatirim araclari ( inverse
Floater) olusturulmustur. Bu yatirim araglarinin faiz oranlar1 baz alinan endeksin faiz orani

degisimleri ile ters yonlii hareket etmektedir (FABOZZI-MODIGLIANI, 1993, s. 226).

'3 “Floating-Rate Collateralized Mortgage Obligations”; “Dalgali Oranli Teminatli ipotek Yiikiimliliikleri”
olarak ifade edilmis olup, bu ¢alismada belirtilen kargilig1 ile veya “FRCMO” kisaltmasiyla yer
almaktadirlar.
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Bir CMO tahvili daha 6nce de belirtildigi gibi 4 tahvil smifi icermektedir. Bu
siniflardan herhangi birisi kullanilarak dalgali veya ters dalgali teminath ipotek
yiikiimliilikleri olusturulabilmektedir. Asagida sabit oranli CMO’larin degisken oranli

CMO’lara doniistiiriilmesi  bazi  formiiller yardimiyla agiklanilmaya calhisilmistir

(FABOZZI, 1999, 5.57):

- Dalgali oranli sinif i¢in kupon oran1 = 1 aylik LIBOR + 0.50

- Ters dalgal1 sinif i¢in kupon oran1 = K-L x ( 1 aylik LIBOR)

= %28,5-3x LIBOR

Formiildeki K sembolii; ters dalgali sinif icin belirlenen tavan sinir ya da maksimum
kupon oramidir. Burada 28,5 almmustir. Dalgali simf i¢in kupon orani, 1 aylik LIBOR
oranina 0,50 ilave edilmesiyle olusturulmustur. L ise ters dalgali kupon oranimi belirlemek
icin kullamlan bir katsayidir ve kupon kaldiract (coupon leverage) olarak ifade

edilmektedir. S6z konusu katsay1 0.5 ile baslamaktadir (FABOZZI, 1999, s. 58) ;

05<...... <2.1— Diisiik oranl kaldirag
21<...... <4.5— Orta oranh kaldirag

45<...... — Yiiksek oranl kaldirag

Kupon kaldiract ne kadar biiylik olursa, ters dalgali smif 1 aylik LIBOR orani
degisimlerine karsi daha duyarli olmaktadir. Ornegin; kupon kaldiracinin 3 olmasi,
LIBOR’daki 100 basis point degisimin ters dalgali sinifin kupon faiz oraninda 400 basis

point degisime yol agmasi demektir.

Agirlikli Ortalama Kupon Orani = 0,75 (Dalgali Kupon Oran1) + 0,25 ( Ters Dalgali
Kupon Orani)

Agirlikli ortalama kupon oraninda gosterilmekte olan 0,75 ve 0,25 oranlari, CMO
tahvil yapisi icerisinde yer alan dalgali ve ters dalgali sinifin agirlikli oranlar1 olup,

formiilde 0.75 ve 0.25 olarak alinmigtir.
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Ornek: LIBOR %9 ise;
Dalgal1 kupon oran1 = %9 + %0.5

=%9,5
Ters dalgali kupon oran1 = %28,5 — 3(%9)
=%1,5
Agirlikli ortalama kupon orani = 0,75(%9.5) + 0,25(%1,5)

= %75

Formiilden ters dalgali sinif i¢in herhangi bir alt sinir belirlenemedigi taktirde kupon
oraninin negatif olabilecegi goriilmektedir. Bu sonucun olugsmamasi igin ters dalgali sinif
bir taban kupon orami sinirina sahiptir ve bu sinir 0 “sifir”’dir. Agirlikli ortalama kupon
orant formiiliinde ters dalgali sinif kupon orani1 0 “sifir” yazilirsa; bu durumda dalgali
kuponlu sinifin alabilecegi maksimum kupon oranina ulasilmis olunmaktadir.

Agirlikli Ortalama Kupon Orani = %7,5

= 0,75 x (DKO) + 0,25 x (0)

Maksimum Dalgali Kupon Orani = %10

Ancak; FRCMO tahvil smifinin dayali oldugu ipotek kredisi kupon orani %10’dan
daha azsa FRCMO kupon orami bu orana esit olacaktir. Aradaki fark kissm CMO
bakiyesine katilacaktir (FABOZZI-MODIGLIANI, 1992, s. 227).

FRCMO tahvilleri yatirimcilari, bu tahvillerin kendilerine sundugu smir, endeks,
ortalama Omiir ve marj alternatifleri arasinda se¢cim yapma sansina sahiptirler. Buna gore;
ortalama omiirleri daha uzun, kupon oranlarina iligkin tavan smirlart daha diisiik olan ve
ortalama Omiir degiskenligi fazla olan FRCMO tahvilleri daha yiiksek bir marja sahip
olmaktadir. Marj ifadesi ile FRCMO tahvil siniflar1 ile LIBOR oranlar1 arasindaki fark
belirtilmektedir (BARTLETT, 1989, s.331).

FRCMO’larin kupon smirlamalarina sahip olmasi yatinmcilarin faiz kazancini
sinirlamaktadir. Ciinkii; LIBOR orani artsa dahi, FRCMO tahvil sinifi diisiik kupon oranl

bir snifa sahipse, LIBOR orami ile arasindaki fark Odemelerde gdzoniinde
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bulundurulmayacaktir. Kupon smir1 ne kadar diisiik olursa LIBOR orani ile aralarindaki

fark o derece biiylik olmaktadir (diger kosullar sabit kabul edilirse).

22141. Kontrollii Amortize Edilen Teminath Ipotek Yiikiimliiliikleri (Planned —
Amortization Class /PAC CMO Tranches)

FRCMO?’ larla birlikte CMO tahvillerinde olusan bir bagka yeni tiirev aract ‘Kontrollii
Amortize Edilen Teminath ipotek Yiikiimliiliikleri'® (PAC bonds) dir. Bu tahvillerle
birlikte, yatirimei, sahip olacagi sabit 6demelerden ¢ok oncesinden haberdardir. Bu sabit
O0demeler farkli erken Odeme ihtimallerinin g6z Oniinde bulundurulmasiyla
olusturulmaktadirlar. PAC tahvillerinin nakit akimlan biiyiik 6l¢iide belirlidir fakat CMO
yapisindaki diger vade smiflar1 igin belirsizlik olusturmaktadirlar (BARTLETT, 1989,
$.332). Asagida PAC tahvillerinin genel 06zellikleri maddeler halinde aciklanilmaya
calisilmistir (FABOZZI-MODIGLIANI, 1992, s. 232):

1- Bir PAC tahvili yatirimciya piyasadaki devlet ve 6zel sirket yatirim araclarina goére
daha fazla verim sunmak zorundadir. Ciinkii bu yatirim araglar1 erken 6deme riskine
sahiptir.

2- PAC tahvilleri belirli nakit akimlarina sahip tahvillerdir. Nakit akimlarinin elde
edilme zaman ile ilgili risk (duration belirsizligi) PAC tahvilleri i¢in énemsizdir.
Belirli nakit akimlarinin hakim olmasi ve bu nakit akimlarinin elde edilme zamam
ile ilgili belirsizligin s6z konusu olmamasi PAC tahvillerinin AAA dereceye sahip
olmasin1 saglamaktadir. Nakit akimlarindaki bu belirliligin daha 6nemli nedeni;
destek (support/companion) veya PAC olmayan (non-PAC) smiflardan
kaynaklanmaktadir. Buna gore; erken 6deme hizi PAC tahvilleri icin belirlenen iist
sinir1 astyorsa, fazlalik erken 6deme destek tahvilleri (companion bonds) tarafindan
alimmaktadir. Boylelikle destek tahvilleri sézlesme riskini (contraction risk)
diistirmektedirler. Fakat, erken 6deme hizi PAC tahvillerinin alt sinirindan daha

diistikse, PAC tahvili sahipleri anapara Odemelerinde (kayitli+erken 6deme)

16 “Planneq — Amortization Class CMO Tranches”; konu ile ilgili ¢aligsmalarda “Kontrollii Amortize Edilen
Teminatlh Ipotek Yiikiimliiliikkleri” olarak ifade edilmis olup, bu ¢alismada “PAC” kisaltmasiyla yer
almaktadirlar.
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oncelige sahip olmaktadirlar. Bunun anlami ise; destek tahvillerinin vade riskini
(extension risk) distirmeleridir.

3- PAC tahvilleri diger siniflarin {izerinde itfa 6nceligine sahip tahvillerdir.

4- PAC tahvilinde tiim smiflara aym1 anda anapara Odemesi yapilmaktadir. Bu

ozelligiyle geleneksel CMO’ lardan ayrilmaktadir.

22142. Belirli Amortisman Yapih Tahviller (Targeted Amortization Class/TAC

Tranches)

Belirli amortisman yapili tahviller'’ ve PAC tahvilleri bir karsilik fonu kurarak
yatinmcilarin erken 6deme riskini azaltmak amaciyla olusturulmuslardir. Her iki tahvil
tirii de, yatirnmcilarin belirli erken 6deme senaryolari altinda, dnceden belirlenmis bir
tarihte 6demelerini alacagimin garantisini vermektedirler. Birbirlerine ¢ok benzemekle
birlikte, PAC tahvilleri daha biiyiik erken 6deme senaryolar1 altinda daha sabit nakit
akimlarina sahiptir. Bu tahvil simiflarinin olmast diger CMO translarinin riskini
artirmaktadir. Ciinkii; bu tahvil siniflar1 anapara nakit akimlarinin degisimini absorbe eden
destek tahvilleri (companion bonds) olusturarak sabit nakit akimlarina sahip olmaktadirlar.
Destek tahvilleri yiiksek ortalama 6miir degisimine sahip oldugundan verim oranlar1 da
yiiksektir. Ancak bu durum her zaman bu sekilde degildir. Ayrica, bir TAC tahvili, ihragta
bir PAC tahvilinin de bulunmasi halinde destek tahvillerinin bazi erken Gdeme

degiskenliklerine de sahip olmaktadir (http://www.bondmarkets.com).

2215. Teminath Ipotek Yiikiimliiliikleri Bakiyeleri (CMO Residuals)

CMO’larin dayali olduklart ipotek kredisi havuzu veya MPS’lerden sagladigi nakit
akimlarmin CMO’lara ait giderleri karsilamasindan sonra kalan fazla kisim Teminath
ipotek Yiikiimliiliikleri Bakiyeleri'® adi altinda toplanmaktadir. Yatiimeilar ipotege dayali

yatinm araglarina yatirnm yaptiklar1 gibi CMO bakiyelerine de yatirim yapip, hak sahibi

17 “Targeted Amortization Class”; “Belirli Amortisman Yapili Tahviller” olarak ifade edilmis olup, ilerleyen
konularda “TAC” kisaltmasi ile yer almaktadir.

18« CMO Residuals”; konu ile ilgili ¢alismalarda “Teminatli Ipotek Yiikiimliilikleri Bakiyeleri” olarak ifade
edilmis olup, bu ¢aligmada “CMO Bakiyeleri” karsilig1 ile yer almaktadirlar.
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olabilmektedirler. CMO’larin nakit akimlarinda fazlalik olmasinin nedenleri su sekilde
ifade edilmektedir (ALP, 2000, s. 127):

1- Cari ve gelecek faiz orani

2- Primli faiz oram

3- Teminatin tiirti

4- Yeniden yatirma gelirleri

5- CMO ihracinin yapisi

Esasen bakiye nakit akimlarimi olusturan 3 oOnemli kaynak bulunmaktadir

(BELONSKY, 1988, s. 438);

1- Primli faiz,

2- Tahvil kupon farkliligi,

3- Yeniden yatirim geliri.

CMO bakiyesi i¢in en onemli kaynak primli faizdir. Primli faiz; teminat iizerindeki
kupon orami ile CMO yapisindaki en yiiksek kupon oranl tahvile 6denen kupon orani
arasindaki farktir (ALP, 2000, s. 127). Tahvil kupon farklilig1 ise, en yiiksek kupon
oranina sahip tahvil ile daha diisiik kuponlu tahvillerin arasindaki kupon farkidir

(BELONSKY, 1988, s. 438).

Ornek:

Teminat kupon orant = %10
Tahvil siniflarina 6denen en yiiksek kupon oran = %9,5
Pirimli faiz = %0,5

Her bir tahvil sinifinin, en yiiksek kupon oranl tahvil siifinin kupon oranina esit
kupon oranina sahip oldugu varsayilarak CMO yapisi olusturulmaktadir. Bu nedenle, tahvil
kupon farklilig1 artmaktadir. En yiiksek tahvil kupon oran1 % 9.5 iken diger siniflar; %7.5,
%38, %8.5 kupon oranina sahipse tahvil kupon farklilig: sirastyla 200, 150 ve 100 baz puan
( Basis Point) olacaktir (ALP, 2000, s. 127).
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CMO bakiyesi i¢in en 6nemli ii¢iincii kaynak yeniden yatinm geliridir. Ipotek
kredilerine ait 6demeler yatirimcilara aktarilana kadar yeniden yatirilarak gelir elde

edilebilmektedir.

CMO tahvilleri ihraggilari; bireysel amaclh sirketler, trust (fon) yapilari, sinirh
ortakliklar gibi kuruluslar olabilmektedir. Eger fon yapisinda ihra¢ edilmisse, fon primli

faiz ve yeniden yatirim gelirine dayali nakit akimlarina sahip olmaktadir.

CMO bakiye fiyatlandirmast belirli bir verim oraninda beklenen nakit akimlarinin cari
degerinin, erken Odeme oranmnin ve yeniden yatirim oraninin hesaplanmasiyla
bulunmaktadir. Bakiye geliri biiylik dl¢iide faiz 6demelerine bagli oldugu i¢in, bakiyeden
elde edilecek kazanglar faiz oranlarindan ve erken ddeme oranlarindan etkilenmektedirler
(BELONSKY, 1988, s. 438). Ayrica, CMO bakiyelerinin fiyatlari, faiz oranlarindaki
degismelerle ayn1 yonde hareket ettiginden kurumlar CMO bakiyelerine yatirim yaparak
bu yatinmlar1 MPS portfoyleri i¢in korunma aract olarak kullanabilmektedirler

( ALP, 2000, s. 18).

22150. Sabit Oranh Bakiyeler

Sabit oranli CMO bakiyelerinde faiz oranlarmin degisimine bagli olarak kazanilan
nakit akimlar1 da degismektedir. Faizlerin diigmesi erken O0demeleri hizlandirmakta ve
diisitk kuponlu siniflar daha hizhi itfa edilmektedirler. Bdylelikle yatirimcinin bakiye
yatinmindan elde edecegi nakit akimi azalmakta ve elde ettigi nakdi diisen piyasa faiz
oranlarinda yeniden yatirmaktadir. Sonug olarak; piyasa faiz oranlarinin diismesi, normal
kosullarda, yatinmcinin elde edebilecegi kazanci azaltmakta ve CMO bakiyesi fiyatlarini

distirmektedir.

Faiz oranlarinin yiikselmesi ise yatirimcinin CMO bakiye yatinm kazancini
artirmaktadir. Clinkii erken 6demelerin azalmasiyla birlikte, diisiik kuponlu siniflar daha
yavas itfa edilmekte ve yatirimcilara 6deme yapilincaya kadar elde edilen nakit yiiksek faiz
oranlarinda yeniden yatirilmaktadir. Sonu¢ olarak ; CMO bakiyesi fiyatlari
yiikselmektedir.
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22151. Dalgal Oranh Bakiyeler

Dalgali oranli bakiyelerin nakit akimlari faiz gelirine baglhidir. Kupon oranlart ise belirli
bir endekse gore periyodik olarak degismektedir. Bu nedenle, yatirnmcinin elde edebilecegi
nakit, tahvil kupon farklilig1 ve faiz oran1 degismeleriyle degismektedir. Faizlerin diigmesi,
dalgali oranli bakiye sinifinin kupon oranimi diisiirmektedir. Bu durum tahvil kupon
farkliliginin artmasina neden olmaktadir. Diisen faizler erken 6demeleri artirmakta ve
diistik kuponlu tahvillerin erken ddenmelerine yol agmaktadir. Faizlerin yiikselmesi ise,
dalgali oranli bakiye smifinin kupon oranmi artirirken tahvil kupon farkliligini

azaltmaktadir (BELONSKY, 1988, s. 444).

222. Getirisi Ayrilan Ipotege Dayali Menkul Kiymetler (Stripped Mortgage-

Backed Securities)

Getirisi Ayrilan Ipotege Dayali Menkul Kiymetler'® ipotek havuzuna dayali olarak
olusturulmus tiirev menkul kiymetlerden olup, ilk kez Fannie Mae tarafindan 1986’da
piyasaya sunulmuslardir. Sahip olduklan farkli 6zelliklerle ikincil ipotek piyasasina yenilik

getirmislerdir (TEKER, 2000, s. 55).

Normal kosullarda bir MPS, yiiksek kupon oranina sahipse erken 6denme hizi yiiksek,
diisitk kupon oranina sahipse erken 6denme hizi diisiik olacaktir. SMBS’ler bu kuralin
disina ¢ikarak yatirnmeiya diisiik kupon- yiiksek erken ddenme hizi veya yiiksek kupon-

diisiik erken 6denme hizina sahip yatinnm firsatlar1 sunabilmektedirler.

MBS’ler dayali olduklar ipotek kredisi havuzundan sagladiklar1 nakit akimlarini “pro-
rata basis” (PRB, esit dagitim-ayn1 kritere gére dagitim)’e gore yatirimcilara dagitirken;
SMBS’ler ise, dayali olduklar1 ipotek kredisi havuzundan sagladiklar1 nakit akimlariin
dagitimim1 PRB’ye gore degil, ihrag edilen menkul kiymetin satis asamasinda olusturulmus
olan niteligine gore dagitmaktadirlar ( ALP, 2000, s. 129). Getirisi ayrilan ipotege dayal
menkul kiymetler sentetik kuponlu pass-through’lar ve yalniz anapara/yalniz faiz 6demeli

SMBS’ler olmak iizere 2’ye ayrilmaktadirlar (FABOZZI-MODIGLIANI, 1992, s. 242):

19 «Stripped Mortgage-Backed Securities”; konu ile ilgili galismalarda “Getirisi Ayrilan Ipotege Dayali
Menkul Kiymetler” olarak ifade edilmis olup, bu ¢alismada “SMBS” kisaltmasiyla yer almaktadirlar.
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2220. Sentetik Kuponlu ipotekten Gecen Menkul Kiymetler

flk olusturulan SMBS’ler sentetik (yapay) kuponlu Pass Through’lar®® olarak ifade
edilmekteydi. Bunun nedeni; bu yatinm araglarmin dayali olduklar1 ipotek havuzundan

farkli nakit akimlarina sahip olmalaridir.

1986 yilinda FNMA tarafindan ihra¢ edilen SMBS (B sinif1), %9 kuponlu FNMA artan
geri 6deme tutarl ipotek kredisi havuzuna dayanmaktaydi. Ipotek havuzundan saglanan
nakit akimlari, B1 ve B2 smuifi tahvil gruplarina dagitildilar. Her iki tahvil sinifi anapara
O0demeleri yoniinden esit pozisyona sahipken, faiz 6demelerinde B1 smifi 1/3, B2 sinifi 2/3
orana sahipti. Teminattan saglanan her 100 TL’lik nakit akimi i¢in B1 ve B2 smiflar1 50
TL’lik anapara 6demesi almistir (HINES, 1988, s. 183). Ipotek havuzunun %9 kupon orani
icin, B1 smift %3, B2 smifi %6 oraninda kupon faizi aldilar. B1 simifi tahvil grubu icin
sentetik kupon orani (3/50) %6, B2 sinifi tahvil grubu icin sentetik kupon orani (6/50)
%12’dir. Bu durumda %9 kupon oranina sahip ipotek havuzuna dayali olarak; %3 kupon
oranli B1 smifi iskontolu, B2 sinifi ise primli menkul kiymetler olarak satilmiglardir (

FABOZZI-MODIGLIANI, 1992, s. 243).

2221. Yalmiz Faiz/ Yalmz Anapara Odemeli (Interest Only/Principal Only)
Getirisi Ayrilan Ipotege Dayali Menkul Kiymetler

Yalmz faiz/ yalniz anapara odemeli Getirisi Ayrilan Ipotege Dayali Menkul
Kiymetler”' bir smifa yalmz faiz 6demesi yaparken, diger simifa yalniz anapara 6demesi

yapmaktadirlar. Ik kez 1987 yilinda ihrag edilmislerdir.

2% Konu ile ilgili calismalarda “Getirileri Kismen Ayrilan Menkul Kiymetler” (Partially Stripped/PSMBS)
olarak da adlandirilmakta olup, bu calismada “Sentetik Kuponlu Ipotekten Gegen Menkul Kiymetler” olarak
yer almaktadirlar.

*! “Interest Only/Principal Only SMBS™; “Yalniz Faiz/ Yalniz Anapara Odemeli Getirisi Ayrilan Ipotege
Dayali Menkul Kiymetler” olarak ifade edilmis olup, bu ¢alismada “IO0” veya “PO” kisaltmalartyla yer
almaktadirlar.
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22210. Yalmiz Anapara (Principal Only/PO) Odemeli Getirisi Ayrilan Ipotege
Dayali Menkul Kiymetler

Bu smif yalniz anapara édemelerine sahip olup, iskontolu olarak satin alinmaktadir.
Ihrag degeri bu tahvil smifinin zaman arali ile yakindan ilgilidir. Nakit akimlar1 ne kadar
erken kazanilirsa, gelecekte saglanilacak nakit akimlarimin cari degeri o kadar biiyiik
olmaktadir. Daha acikcasi; yapilan yatirnmin erken ddeme hizi ne kadar biiyiik olursa
yatirrmcinin saglayacagi verim o derece biiyiik olmaktadir (FABOZZI-MODIGLIANI,
1992, 5.244).

Yalniz anaparaya dayali olan yatirim araglarinin ipotek kredisi oram1 ve kupon oram

arasindaki iliskiye bagli olarak fiyatlandirilmasi ise asagida gosterilmektedir:

Piyasa Ipotek

Kredisi Orani Kupon Oram PO Fiyati
%1 %1,1 Artar
%1.1 %1 Azalir

Piyasa ipotek kredisi oranm1 kupon oraninin altina diistiigiinde konut kredisi kullanicilari
kredi borglarimi hemen kapatmak isteyeceginden, PO yatirimcilart nakit akimlarimi daha
erken elde edecektir. Ayrica, piyasa ipotek kredisi oranlart diistiigii i¢in PO yatirnmcilarinin
elde edecegi nakit akimlarimin cari degeri 6nceki duruma gore daha diisiik bir iskonto orani
ile bulunacaktir. Sonug olarak; PO yatirim aracinin fiyat1 artacaktir. Diger taraftan, piyasa
ipotek kredisi orani kupon oraninin iizerinde olunca erken ddemeler yavaslayacak, PO
yatirimceisi ipotek kredisine dayali olarak belirlenen vadede istedigi verimi elde edecek ve
nakit akimlarinin cari degerini tespit edecek iskonto orani daha yiiksek olacaktir. Sonug

olarak; PO yatirim aracinin fiyati diisecektir (FABOZZI-MODIGLIANI, 1992, s.244).
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22211. Yalmiz Faiz Odemeli (Interest Only/IO) Getirisi Ayrilan ipotege Dayah

Menkul Kiymetler
Piyasa Ipotek
Kredisi Orani Kupon Oram 10 Fiyati
%1 %1,1 Azalir
%]1.1 %1 Artar

Yalniz faiz 6demeli SMBS’ler yatirimcisina faiz kazanci saglamaktadirlar. Buna gore;
piyasa ipotek kredisi oran1 kupon oraninin altina diisiince erken 6demeler hizlanacagindan,
konut kredisi kullanicilarimin kredi bakiyesi borcu azalacaktir. 10 yatirimcisinin elde
edecegi faiz nakit akimi, kredi kullanicisinin anapara bakiye borcuna bagl oldugundan,
erken ddemelerin hizlanmas1 PO yatirimcilarinin verimini artirirken, IO yatirnmcilarinin
elde edecegi faiz nakit akimimin cari degerini azaltmaktadir. Piyasa ipotek kredisi orani
kupon oranmin fizerinde oldugunda ise, erken &demeler yavaslayacagindan, 10
yatinmcisinin faiz kazanci artacak, anapara kredi borcu daha uzun siire itfa edilmemis
olarak kalacaktir. Ancak, yatirimin nakit akimlar daha yiiksek bir faiz oram ile iskonto
edilecektir. Bu durum IO yatinnm aracimin fiyatinda diislis ya da bir yiikselis etkisi

olusturacaktir (FABOZZI-MODIGLIANI, 1992, s. 244).

2222. Teminath Ipotek Yiikiimliiliikleri Seritleri (CMO Strips)

CMO yapisindaki siniflardan biri yalniz anapara veya yalniz faiz 6demeli ise bunlar
CMO strip’leri olarak ifade edilmektedirler. Bir CMO strip PAC veya TAC tiiriinde
olabilmektedir. CMO strip PO sinif1 ise ( PAC veya TAC olmadan), Siiper PO olarak ifade
edilmektedir. Siiper PO tahvilleri iskontolu olarak ihra¢ edildiginden Siiper PO tahvil
yatinmcilar 6demelerini daha erken alabilmektedirler (FABOZZI-MODIGLIANI, 1992, s.
246).

Sonug olarak; SMBS’lerin daha 6zet ifade edilebilmesi agisindan, asagida SMBS’ler ve
CMO’larin karsilastirilmasi maddelendirilmektedir (ALP, 2000, s. 133):
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1- Iki menkul kiymet de bir ipotek grubuna (havuzuna) dayanr.

2- SMBS ve CMO’larin baz tiirleri korunmaya (hedging) miisaittirler.

3- MPS’lerle karsilagtirildiklarinda cesitlendirilmis olmalar1 nedeniyle SMBS ve
CMO’lar degisik yatirimci ihtiyaclarina cevap vermektedirler.

4- Tirev sermaye piyasasi araglarindadirlar.

5- SMBS’lerde faiz ve anaparalar yapay olarak belirlenirken, CMQO’lar “LIBOR” gibi
belirli kriterlere baglanabilirler.

6- CMO’larin temel yapilarinda kategoriler belirli bir siwra ile itfa edilirken,
SMBS’lerde es zamanli bir 6deme plan1 vardir.

7- SMBS’lerin piyasasit CMOQO’lara gore daha dardir.

8- CMO’lar SMBS’lere dayali olarak da ihrag edilebilirler.

9- CMO’larda dayanilan portfoyden elde edilen faiz ve anapara ddemelerinden artan

miktarlar ( CMO residuals) vardir.

223. ipotege Dayah Tahviller ( Mortgage Backed Bonds/MBB)

ipotekli sermaye piyasasi araglarinin ikinci bir tiirii olan ipotege dayal tahviller®,
ipotek teminathh menkul kiymetler biinyesinde yer almakta olup, ipotege dayali menkul
kiymetlerden daha farkli 6zelliklere sahiptirler. Ozellikle, konut finansmaninda Avrupa’da
genigce yer bulmaktadirlar. Bu tahviller, ihra¢ eden kurum acisindan borg yiikiimliiliigi
niteligini tasimaktadirlar ve teminat kaynaklar1 ipotege dayali yatirim araclarinda oldugu
gibi havuzda toplanan ipotek kredileridir (GURBUZ, 2002, s. 6). Vade yapisi
incelendiginde genellikle 5-12 yil vadeli olup, faizleri 6 ayda bir, anapara ise vade sonunda

odenmektedir (GURBUZ, 2002, s. 6).

Ipotege dayal1 tahvillerin teminati olan ipotekli varliklarin degeri tahvillerin degerine
esit veya daha biiyiikk olmalidir (KALBERER, http:www.tsrsb.org.tr, 27.05.2006). Bunun
nedeni; herhangi bir erken 6deme veya faiz dalgalanmalarinda teminatlarin deger
yitirmeleri halinde bile, teminat fonksiyonlarini tamamiyle yerine getirebilmelerini

saglamaktir (ALP, 2000, s.134). Teminat degerinin ipotege dayali tahvil degerinden daha

22 “Mortgage Backed Bonds”; konu ile ilgili galismalarda “Ipotege Dayali Tahviller” olarak ifade edilmis
olup, bu ¢aligmada belirtilen karsilig ile veya “MBB” kisaltmasiyla yer almaktadirlar.
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biiylik olmasi derecelendirme kuruluslar tarafindan MBB ihrac¢ilarinin yiiksek derece ile

derecelendirilmesine neden olmaktadir.

Ipotege dayali yatirim araglarinda sabit kredi havuzlar1 s6z konusu iken ipotege dayali
tahvillerde dinamik kredi havuzlari mevcuttur. Ayrica, MBS ihrag¢ilarinin kredi risklerini
transfer etmesi miimkiinken, MBB ihraccilarinin ihraglarindan dolay1 tam sorumlulugu
vardir. Bunun nedeni daha 6nce de ifade edildigi gibi, MBS’lerin ihraggilar i¢in bir varlik

satig1 olarak degerlendirilip, MBB’lerin ise borg yiikiimliiligi teskil etmesidir.

Ipotege dayali tahvillerin nakit akimlar1 dayali olduklar1 ipotek kredilerinin nakit
akimlarindan bagimsizdir. MBB’lerin teminati olan ipotekli konut kredileri, bu menkul
kiymetleri ihra¢ eden finansal kurumun, tahvil sahiplerine geri 6demelerini yapamamasi
halinde devreye girmekte ve ipotek kredileri satilarak tahvil sahiplerine olan

yiikiimliilikkler yerine getirilmektedir (ALP, 2000, s. 133).

Sonug olarak; kredi riskini biiylik 6l¢iide ortadan kaldirmasi ve yiiksek derece ile
derecelendirilmesi bakimindan ipotege dayali tahviller hem ihraggilar hem de yatirimeilar

icin avantajli menkul kiymetlerdir.



UCUNCU BOLUM

3.IPOTEGE DAYALI YATIRIM ARACLARININ FiYATLANDIRILMASI

30. ipotege Dayah Yatirim Araclarimin Tasidiklar Riskler

Ipotekli konut kredisi nakit akimlarmin belirsiz olmasinin nedeni; konut kredisi
alicilarmin vadesinden 6nce konut kredilerini kapatabilmeleridir. Alicilarin erken 6deme
haklarinin bulunmasi ve vade igerisinde kredi taksitlerini 6demede aciz duruma diigmesi
literatiirde her zaman bir risk unsuru olarak degerlendirilmistir (GOLDBERG-HARDING,
2003, s. 153). Dolayisiyla, ipotege dayali yatirim araglari, tasimis olduklari belirsizliklerin
getirdigi risklerden dolay1 degerlendirilmesi olduk¢a gili¢ yatirim araglaridir. Bu konuda
izlenmekte olan bazi degerlendirme yontemleri agiklanmadan 6nce, yatirimcilarin séz

konusu yatirim araglarindan dolay karsilagabilecekleri riskler tizerinde durulacaktir.

Ipotege dayali yatirim araclarinin yatirimcilar: maruz birakabilecegi riskler; erken ddeme,
vade, sozlesme ve kredi riskleridir (SARITAS, http://www.isletme.istanbul.edu.tr, s. 37,
01.06.2006). Konut kredisi alicilarinin vade bitiminden 6nce, ddemeleri gereken miktardan
daha fazla 6deme yaparak ya da borglarimi tamamen odeyerek kullandiklari ipotek
kredilerini kapatma haklarinin mevcut olmasi yatirimeilarin nakit akimlarini belirsiz hale
getirmektedir (ALP, 2000, S. 70). S6z konusu bu belirsizlik, yatirnmcilarin karlilik
hesaplamalarini da belirsiz hale getirerek Onemli bir dezavantaj teskil etmektedir.
Yatiimcilarin - bu  durumda karsilasacaklari risk; erken Odeme riski olarak

adlandirilmaktadir.

Vade riski (extension risk) faiz oranlarinin yiikselmesi ile ilgilidir ve 2 tiirlii etkisi
vardir. Buna gore; faiz oranlarimin yiikselmesi halinde MBS’lerin fiyatlar diismektedir;
fakat, erken O0demeler azalacagindan yatirimcilarin nakit akimlart diiserken, MBS’lerin
fiyatlar1 diger sabit getirili menkul kiymetlerden daha fazla diismektedir. ikinci etki ise;

yatimcilarin yiikselen faiz oranlar1 dolayisiyla yeni yatirimlara yonelmek istemeleri;
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fakat erken 6demelerin azalmasindan dolay1 elde ettikleri nakit akimlarinin disiik
olmasi ile ilgilidir. S6zlesme riski (contraction risk) ise vade riskinin tersidir (SARITAS,

http://www.isletme.istanbul.edu.tr, s. 37, 01.06.2006).

Kredi riski; konut kredisini almis olan kisinin, O6deme gili¢liigii i¢ine diigmesi
durumundaki zarar riskidir (ALP, 2000, s. 71). Kredi geri 6demelerinde aksakliklarin
ortaya ¢ikmasi halinde, kredi kurumlarinca, lizerine ipotek konulmusg olan konutun satilip,

mevcut kredi bakiyesinin tahsili yoluna gidilmektedir (ALP, 2000, s. 71).

31. ipotege Dayah Yatirim Araglarinin Fiyatlandirilma Yontemleri

310. Sabit Nakit Akimlar1 Verimi Yontemi

Sabit nakit akimlar1 verimi yontemi, ikinci olarak agiklanacak yonteme gore kullanimi
daha kolaydir. Fakat MBS’lerin farkli yatirim risklerine sahip olmalar1 nedeniyle, yontem
MBS fiyatlandirilmasinda kullanilmak icin yetersiz kalmaktadir. Bu ydntemde konut
kredisi alicilarinca gerceklesmesi muhtemel erken 6demelerin tahmini icin PSA yontemi

kullanilmaktadir.

3100. Verim

Ipotege dayali yatirim araglar1 genelde aylik nakit akimlarina sahip olup (pass-through
ve bircok CMO tahvil smifina ait yatirim araglarinda oldugu gibi), bazi CMO tahvil
smiflar1 ise 6 ay veya 3 ay lizerinden nakit akimlarina sahip olabilmektedirler. S6zkonusu
yatirim araglarinin hazine tarafindan ihra¢ edilen bor¢lanma senetleri ve sirket tahvilleri ile
karsilagtirilabilmesi igin tahvile esdeger verimlerinin hesaplanmasi gerekmektedir. Aylik
nakit akimlarina sahip olan bir ipotege dayali yatirnm aracinin tahvile esdeger verimi

asagidaki formiil yardimiyla hesaplanabilmektedir (FABOZZI,1993, s.384):

Tahvile Esdeger Verim=2[(1+i,)%-1]

i = Ipotege dayali yatirim aracindan beklenen aylik nakit akimlarinin cari degerini bu

yatirim aracinin fiyatina esitleyen faiz oranidir.
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3 aylik nakit akimlarina sahip olan ipotege dayali yatirim aracinin tahvile esdeger

verimi;

Tahvile Esdeger Verim= 2[( 1+iQ)2-1]
iq - Ipotege dayal1 yatirim aracindan beklenen 3 aylik nakit akimlarmin cari degerini bu

yatirim aracinin fiyatina esitleyen faiz oramidir.

6 aylik nakit akimlarina sahip olan bir ipotege dayali yatirim aracinin tahvile esdeger

verimi ise;

Tahvile Esdeger Verim = (1+iQ)2-1 = (1+iM)6-1 formiillerinden herhangi biriyle

hesaplanabilir.

Ornek: Ipotek kredisi faiz orani %6.5, hizmet iicreti oram %35 (bu durumda pass-
through yatirimcist i¢in kupon orant %1.5 olmaktadir), 240 ay vadeye sahip olan bir pass-
through yatirim aracinin kredi bakiyesi 150.000TL olup, séz konusu yatirim araci
142.500TL’ye alinabilsin. Erken 6deme orani %100 PSA olarak belirlenmigse yatirim

aracinin nakit akimlar1 Tablo:12°deki gibi olacaktir.
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Tablo : 12
%6,5 Faiz Oranina Sahip Ipotek Kredisine Ait Nakit Akim Tablosu (Erken

Odemeler Dahilinde)
AVLIK

BAKIYE e | Ak | oen | pair | CRARARA | HIZMET | NAKIT | BAKIYE

AY | BASLANGIG | CPR |  greEl | TAKsIT | AMEA 7 | obtme | UCRETI | AKIMI | KALAN

(M) ORANI (T TutARl | (D) (M) (M)

)

1 | 150000 | 0,002 | 0,00016682 | 1.118,36 | 30586 | 812,61 | 2407 | 4063 | 1.102,71 | 149.669,17
2 | 149.669 | 0,004 | 0,000333946 | 1.118,18 | 307,46 | 810,71 | 49,88 | 40,54 | 1.127,52 | 149.311,83
3 | 149.312 | 0,006 | 0,00050138 | 1.117,80 | 309,03 | 808,78 | 74,71 | 40,44 | 1.152,07 | 148.928,09
4 | 148928 | 0,008 | 0,000669124 | 1.117,24 | 31054 | 806,70 | 99,44 | 40,33 | 1.176,35 | 148.518,11
5 | 148518 | 001 | 0,000837177 | 1.116,50 | 312,02 | 804,48 | 124,07 | 40,22 | 1.200,35 | 148.082,01
6 | 148.082 | 0,012 | 0,001005543 | 1.115,56 | 313,44 | 802,12 | 14859 | 40,11 | 1.024,04 | 147.619,98
7 | 147.620 | 0,014 | 0,00117422 | 1.114,44 | 314,83 | 799,61 | 172,07 | 39,98 | 1.047,43 | 147.132,19
8 | 147.132 | 0,016 | 0,001343212 | 1.113,13 | 316,16 | 796,07 | 197,21 | 39,85 | 1.270,49 | 146.616,82
9 | 146.619 | 0,018 | 0,001512519 | 1.111,64 | 317,44 | 794,19 | 221,08 | 39,71 | 1.093,21 | 146.080,10
10 | 146.080 | 0,02 | 0,001682143 | 1.109,95 | 316,68 | 791,07 | 245,19 | 39,56 | 1.315,58 | 145516,22
110 | 64382 | 006 | 0,005143013 | 687,56 | 33882 | 348,74 | 32037 | 1744 | 99950 | 63.713.74
111 | 63.714 | 0,6 | 0,005143013 | 684,02 | 33891 | 345,12 | 32504 | 17,06 | 992,71 | 63.048,89
112 | 63.049 | 0,6 | 0,005143013 | 680,51 | 33899 | 34152 | 32252 | 17,08 | 98595 | 62.367,39
113 | 62387 | 0,06 | 0,005143013 | 677,01 | 339,07 | 337,03 | 319,12 | 16,90 | 979,02 | 61.729,20
114 | 61.729 | 0,06 | 0,005143013 | 673,52 | 339,16 | 334,37 | 31573 | 16,72 | 972,54 | 61.074,31
115 | 61.074 | 0,06 | 0,005143013 | 670,06 | 339,24 | 330,82 | 312,36 | 16,54 | 965,88 | 60422.71
116 | 60423 | 0,06 | 0,005143013 | 666,61 | 339,32 | 327,20 | 309,01 | 16,36 | 959,26 | 50.774,38
117 | 59774 | 0,6 | 0,005143013 | 663,19 | 339,41 | 323,78 | 30567 | 16,19 | 952,67 | 59.129,30
118 | 59.129 | 0,6 | 0,005143013 | 659,78 | 339,49 | 320,29 | 302,36 | 16,01 | 946,12 | 58487.45
119 | 58487 | 0,06 | 0,005143013 | 656,38 | 339,57 | 316,81 | 299,06 | 1584 | 939,60 | 57.848,82
120 | 57849 | 0,06 | 0,005143013 | 653,01 | 339,66 | 313,35 | 29577 | 1567 | 933,11 | 57.213,40
230 | 3944 | 0,06 | 0,005143013 | 37033 | 348,97 | 2137 | 1849 107 | 387,75 | 3576,83
231 | 3577 | 0,06 | 0,005143013 | 36843 | 349,05 | 19,37 | 16,60 0,97 | 384,06 | 321,18
232 | 3.211 0,06_| 0,005143013 | 366,53 | 349,14 | 17,39 | 14,72 0,87 | 380,38 | 284733
233 | 2847 | 0,06 | 0,005143013 | 364,65 | 349,02 | 1542 | 1285 0.77 | 376,72 | 248525
234 | 2485 | 0,06 | 0,005143013 | 362,77 | 349,31 | 1346 | 10,99 0,67 | 373,08 | 2.124,96
235 | 2125 | 0,06 | 0,005143013 | 360,90 | 349,39 | 1151 | 9,13 0,58 | 369,46 | 176643
236 | 1.766 | 0,06 | 0,005143013 | 350,05 | 349,48 | 957 | 7,29 0,48 | 365,86 | 140967
237 | 1.410 | 0,06 | 0,005143013 | 357,00 | 349,57 | 7,64 | 545 0,38 | 362,27 | 105465
238 | 1.055 | 0,06 | 0,005143013 | 355,36 | 349,65 | 571 3,63 0,29 | 358,71 | 701,37
239 701 0,06 | 0,005143013 | 353,54 | 349,74 | 3,80 181 019 | 355,16 | 349,82

240 350 0,06 | 0,005143013 | 351,72 | 349,82 | 1,89 | 0,00 0,09 | 351,62 | _ 000

Buna gore; pass-through yatirinm aracinin nakit akimlarinin cari degerini bu yatirim

aracinn fiyatma esitleyen faiz oram i¢ karlilik orani formulii® yardimi ile %0,5851494

(0,005851494) olarak bulunmustur. Bu durumda tahvile esdeger verim; su sekilde

hesaplanir:

in=0,005851494

Tahvile Esdeger Verim = 2 [(1.005851494)%-1]

=0,071253177 = %7,13

2 i¢ Karlilik Orani = ip

BNNG, - YT

+
BNNG, - BNNG,

(in - ip) (DAGLI, 2001, 5. 319)
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Nakit akimlar1 verim yonteminde kazanilan nakit akimlarinin verim oraninda yeniden
yatirilacagl ve s6z konusu yatirim aracinin bazi erken 6deme tahminleri altinda vade
sonuna kadar elde tutulacagi varsayilmaktadir (FABOZZI, 1993, s. 385). Agikca goriildiigii
iizere, yontemin belirlemis oldugu bu varsayimlarin ger¢eklesmeme olasiligi vardir ve bu
olasiligin vuku bulmasi halinde elde edilmesi planlanan nakit akimlarindan mahrum

kalinacaktir.

MBS’lerin verim degerlemesinde izlenebilecek farkli bir yol da bu yatirim araglari ile
devlet tarafindan ihra¢ edilmis borglanma senetlerini vade yoniiyle karsilagtirmaktir. Fakat
MBS’lerin erken &6deme riskinden dolayr vade belirsizligine sahip olmast bu
karsilastirmay1 gii¢lestirmektedir. Bu amag¢ dogrultusunda 2 oOl¢tim kullanilmaktadir.
Birinci dlgiim yoéntemi ‘Macaulay Durasyon’ ydntemidir. ilk kez 1938 yilinda Frederick
Macaulay tarafindan hesaplanmis olan durasyon, bir tahvilin gelecekte saglayacagi nakit
akimlarinin ortalama bagli kalis siiresini ifade etmektedir (DAGLI, 2004, s. 177).
Durasyon fiyat/verim egrisinin tiirevi olmakla birlikte, herbir durasyon hesab1 fiyat/verim
egrisindeki bir noktanin tanjantini ifade etmektedir (BARTLETT, 1989, s. 192). Bir bagka
ifadeyle durasyon; tahvilden beklenen nakit akimlarinin degismeyecegi varsayimi altinda
(faiz oraninda meydana gelebilecek olasi degismelerden etkilenmeyerek), faiz oranindaki
degismeler karsisinda tahvilin fiyatinda meydana gelebilecek oynakligi (degiskenligi)
olemektedir (FABOZZI, 1992, s. 274). Ancak bu 6l¢iim konveksite ile birlikte kullanildigi

takdirde gergek degisime en yakin sonuca ulasilacaktir.

Tahvillerin beklenen nakit akimlarmin ortalama bagli kalis siiresinin 6l¢iimii amaciyla

kullanilan durasyon formiilii asagidaki gibi ifade edilmektedir (DAGLI, 2004, s. 179):

Z”: tlr N nA
_a A+ A+

" F A
Z(l+i)’ +(1+i)”

t=1

F: Sabit kupon faiz 6demesi
A: Tahvilin anapara geri 6demesi

1: Donemsel iskonto orani
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t: Odemenin yapilacagi donem

n: Faiz 6denecek donem sayisi

Formiilden agik¢a goriildiigii ilizere paydada yer alan kisim tahvilin fiyatim

belirtmektedir. Yatirimcilar ise daha ¢ok diizeltilmis durasyonu (Dy) kullanmaktadirlar:

Bu formiil yardimiyla piyasa faiz oranlarinda meydana gelebilecek degismeler
karsisinda tahvil fiyat oynakligi 6lciilebilmektedir. Bu 6l¢iim itibariyle durasyon ile tahvil
fiyat oynaklig1 arasinda ters yonlii bir iliski ortaya ¢ikmaktadir.

Ipotege dayali yatinm araglarina ait Macaulay durasyonu hesaplayabilmek igin
oncelikle yatinm aracindan gelecekte elde edilmesi planlanan nakit akimlarinin cari
degerini bu yatirim aracinin piyasa fiyatina esitleyen iskonto oraninin (piyasa faiz orani)
belirlenmesi gerekmektedir. Tablo:12’deki verilerle hareket edilirse, bu iskonto oram

%0,5851494°diir. Buna gére Macaulay durasyon (FABOZZI, 1993, s. 386);

t*CD
TF

Macaulay Durasyon (aylik) = Z

t: Zaman periyodu
CD: Gelecekte elde edilmesi beklenen nakit akimlarinin cari degeri

TF: MBS’ nin fiyati

10.298.226
Macaulay Durasyon (aylik) = ———— =72.27a
y Durasyon (aylk) = = 500 Y

Macaulay Durasyon (yillik) :% =6,02 y1l
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MBS’lerin devlet bor¢glanma senetleri ile karsilagtirilmasi amaciyla kullanilan ikinci
Olciim araci ortalama omiirdiir. Bu dogrultuda 6ncelikle, yatirim aracindan vadesi boyunca
her ay saglanilacak anapara tutari, elde edildigi ay ile ¢arpilarak, vade sonuna kadar
kazanilacak toplam anapara tutan ile agirliklandirilmasiyla elde edilen her bir sonucun
toplam1 alinmaktadir. Daha sonra ise bulunulan sonu¢ 12’ye boliinerek, ortalama omiir

hesap edilmektedir (FABOZZI, 1993, s. 386).

.. n t*(SP, + PR
Ortalama Omiir = 1/12 ZM
=  MB

MB : Toplam anapara bakiyesi
SP, : t Ayinda elde edilmesi beklenen anapara tutari
PR, : t Ayinda beklenen anapara erken 6demesi

n : Toplam vade

Tablo:12°deki veriler esas alinarak yatirim aracinin ortalama 6mrii agagidaki gibi hesap
edilmektedir:
2401 *(SF, +PRt)
= 150.000

Ortalama Omiir = 1/12

=8,65 yil
3101. Fiyat

MBS’lerin tahvile esdeger verim oranlarinin bilinmesi halinde, nakit akimlarinin cari
degerini hesaplamakta kullanilan faiz orani bu oran yardimiyla belirlenebilmektedir.
S6zkonusu verim oranmin doniisiimii i¢in asagidaki formiil kullanilmaktadir (FABOZZI,

1993, s. 386):

in=[1+(0,5)*Tahvile Esdeger Verim]l/ 6.1 (aylik)
im=[1+ (0,5)*Tahvile Esdeger Verim]"*-1 (3 aylik)

Pass-through anapara ve net faiz nakit akimlarina dayali olarak ihra¢ edilmis olan 1O ve

PO menkul kiymetlerin fiyatlar1 da bu yontemle hesaplanabilmektedir. %100 PSA oranina
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sahip olan Tablo:12’deki veriler esas alinirsa; IO menkul kiymetin fiyat1 planlanan net faiz
O0demelerinin (hizmet gideri hari¢ tutularak) cari degerine, aymi sekilde PO menkul

kiymetlerin fiyati ise planlanan anapara 6demelerinin cari degerine esit olacaktir.

Pass-through yatirim aracinin fiyat1 = 142.472 TL
10 menkul krymetin fiyat1 = 54.902,0365 TL
PO menkul kiymetin fiyat: = 87.569,49761 TL

3102. Toplam Kazang

MBS yatirimeisinin saglayacagi toplam kazang (FABOZZI, 1993, s. 388);
1- MBS’den beklenen nakit akimlart:
1.1- Beklenen faiz 6demeleri (hizmet gideri haric)
1.2- Beklenen anapara geri 6demesi (kayith + erken 6denen)
2- Beklenen anapara ve faiz 6demelerinin yeniden yatirilmasiyla kazanilacak faiz,

3- Yatirim siiresi sonunda MBS nin beklenen fiyati’ndan olugsmaktadir.

Aylik toplam kazang su sekilde formiile edilmektedir (FABOZZI,1993, s.388):

: . 1/ Toplam ay
Aylik Toplam Kazang = {Gelecektekl toplam nakit aklmq r

MBS’ nin fiyati

Ornek: Bir portfoy ydneticisi yillik %6,5 ipotek kredisi faiz oranma sahip ve nakit
akimlar1 Tablo:12’de gosterilen pass-through yatirim aracina, ilk 6 ay sahip olursa nakit

akimlan asagidaki sekildeki gibi olacaktir:

Ay sonu Beklenen nakit akimlari
1 1102,71
2 1127,52
3 1152,07
4 1176,35
5 1200,35
6 1224,04
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Beklenen nakit akimlari %0,5 oraninda yeniden yatirilirsa nakit akimlar1 su sekilde

degisir;
Ay sonu Beklenen nakit akimlar
1 1130,56
2 1150,24
3 1169,44
4 1188,14
5 1206,35
6 1224,04
Toplam 7068,77

Tablo:12’den goriildiigii {izere altinci ayin sonunda ipotek kredisi bakiyesi
147.620TL dir. Kredi vadesinin sona ermesine ise 234 ay kalmistir. 6. ayin sonunda PSA
oraninin %150 olacag1 ve 234 ay siiresince yatirim aracindan beklenen asgari verimin
%S3,5 olacag: varsayilirsa, yatirim aracinin fiyatt 153.211,3TL olacaktir. Bu sonuca gore;
gelecekte elde edilecek toplam nakit akimi, nakit akimlarinin yeniden yatirilmasiyla elde

edilecek toplam miktar ile MBS’nin beklenen fiyatinin toplanmasiyla ortaya ¢ikacaktir.

Yatirim aracindan gelecekte saglanilacak = 7068,77 + 153.211,3
toplam nakit akimi

=160.280,1TL

olacaktir. Aylik toplam kazang ise;

1/6
Aylik Toplam Kazang = {M} -1

142.500
=0,01979

oraninda olacaktir. Aylik toplam kazang tahvile esdeger verime doniistiiriiliirse;

Tahvile Esdeger Verim (aylik) = 2 [(1,01979)6—1] =0,249545=9%24,95
Tahvile Esdeger Verim (y1llik) = (1,01979)'%1 = 0,265113= %26,51
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oraninda olacaktir.

3103. Durasyon ve Konveksite Acisindan Degerlendirilme

Macaulay durasyon geleneksel tahvillerin veriminde meydana gelebilecek bir degisime
kars1 fiyatinda meydana gelebilecek degisimlerin belirlenmesi agisindan uygun bir 6l¢iim
arac1 olmakla birlikte ipotege dayali yatirim araglar i¢in uygun bir teknik degildir. Bunun
nedeni; bu yatinm araglarinin nakit akimlarmin diizenli bir sekilde elde edilememe
ihtimalinin bulunmasidir. Bir bagka ifadeyle; piyasa faiz oranlarinin yiikselmesi geleneksel
tahvillerin durasyonunu diisiirmekte ve bu durum pozitif konveksite olarak
adlandiriimaktadir (DAGLI, 2004, s. 194). Ayni sekilde, piyasa faiz oranlarmin diismesi
durumunda ise tahvillere ait durasyon oranlar1 yiikselmektedir. Fakat, ipotege dayali
yatirim araglarina ait durasyon oranlar1 piyasa faiz oranlarindaki diisiisten olumsuz sekilde
etkilenmektedir. Ciinkii piyasa faiz oranlar1 diisiince konut alicilar1 piyasa kosullarinda
daha diisiik faiz oraniyla kredi kullanabileceklerinden mevcut kredilerini kapatmak
isteyeceklerdir. Bu durum, erken 6demelerin artisina ve yatirim aracindan elde edilecek
nakit akimlarmin vadesinden daha 6nce kazanilmasina neden olacaktir ve sonuc¢ olarak
durasyon diisecektir. MBS’lerde faiz oranlar1 ile durasyon oranlari arasindaki bu iliski

negatif konveksite olarak adlandirilmaktadir.

Ornek: Tablo:12’deki veriler esas alinarak, nakit akim veriminin %7,13’den %6,5’¢
diistiigli, erken 6deme oraninin degismedigi varsayilirsa Macaulay durasyon 6,02’den
6,15’e yiikselecektir. Fakat erken 6deme oram1 %150 PSA olarak degistirildiginde ise
durasyon 5,64’¢ diisecektir. Goriildiigl lizere, verim oranindaki diisiis erken 6demelerin

gergeklesmesi halinde durasyonu diisiirerek negatif konveksiteye yol agmaktadir.

Asagida gosterilmekte olan Tablo: 13’de geleneksel tahvillerin durasyon ile kupon faiz
orani, vade, vadeye kadar verim karsilagtirilmasi yapilmaktadir. Tabloya gore, geleneksel
tahvillerde vadeye kadar verim ve vadenin sabit kalmasi kosuluyla kupon faiz oraninin
artmasi halinde durasyon diismektedir. Ayni sekilde, kupon faiz orami ve vadenin sabit

kalmasi kosuluyla vadeye kadar verimin artmasi sonucu durasyon diismektedir.
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Tablo : 13

Geleneksel Tahvillerin Sahip olduklar1 Ozelliklere Gore Durasyonlarimn Alacag

Durum
) Vadeye
Kupon Faiz
Kadar Vade Durasyon
Orant
Verim
Tahvil 1 Sabit Sabit !
Tahvil Sabit ) Sabit !
(Basabas
veya
e Sabit Sabit ) 1
primli) tahvil
. Bir noktaya
Iskontolu
) Sabit Sabit T kadar artar
tahvil
sonra diiser

Kaynak: BIERWAG, 1987, s. 79

Ipotege dayali yatirrm araglarinda ise kupon faiz orani, vade, vadeye kadar verim ve
durasyon arasindaki iliskiler geleneksel tahvillerdekinden farklidir. Daha agik bir ifadeyle;
ipotege dayali yatirim araglarinin primli, basabastan veya iskontolu olarak satilmasina gore
durasyon ve kupon faiz oranlar1 arasindaki iliski farklilasmaktadir. Ornegin; %6.5, %5.5,
%?7.5 kupon oranlarina sahip 3 pass-through yatirim aracina sahip olunuldugu varsayilsin.
Piyasa faiz oranlarinin %5,5 oldugu varsayilirsa; 1. yatirim araci primli, 2. yatirim araci
basabastan, 3. yatirim araci iskontolu olarak satilmis olacaktir. 1. yatinm aracinin kupon
faiz orani piyasa faiz oranindan biiyiik oldugu i¢in bu oranla kredi almis olan konut
alicilann daha uygun kredi oranlarinda yeniden kredi almak icin mevcut kredilerini
kapatmak isteyeceklerdir. Erken Odemelerin artmasi sebebiyle bu yatirim aracinin
durasyonu diisecektir. Bu kupon faizi oranindan itibaren basabas noktasindaki kupon faiz
oranina yaklasildikca durasyon bir dlgiide artacaktir. Diger taraftan, 3. yatirim aracinin
kupon faiz orani piyasa faiz oranindan daha kiigiik oldugundan erken 6demeler daha az

gergeklesecek ve durasyon artacaktir. Bu kupon faiz oranindan bagabas noktasindaki
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kupon faiz oranina yaklasildik¢a, durasyon diiserek basabas noktasindaki yatirim aracinin

durasyonuna hemen hemen esit diizeyde olacaktir (BIERWAG, 1987, 5.79).

Tablo : 14
Farklh Satis Fiyatlarina Sahip Pass-Through Yatirim Araclarinin

Durasyon Karsilastirmasi

Kupon
Erken
Faiz Vade . Durasyon
Odemeler
Orani
Primli)Pass-
(Primty KFO>PFO Sabit 1 !
through
enel enel
(Basabastan) (e (&
KFO=PFO Sabit olarak) olarak)
Pass-through
Sabit Sabit
Iskontolu
( "I kro<pro Sabit ! 1
Pass-through

Geleneksel tahvillerde, tahvil veriminde ortaya ¢ikabilecek kiigiik degisiklikler
karsisinda tahvil fiyatinda meydana gelebilecek degisikligin tahmin edilmesinde durasyon
basarili bir sekilde kullanilmasina ragmen, biiylik degisiklikler sdzkonusu oldugunda
durasyona gore yapilan bir tahmin ile gergek fiyat degisimi arasinda dnemli farkliliklar
ortaya c¢ikmaktadir. Bunun nedeni, tahvilin fiyat-verim egrisinin konveks sekle sahip

olmasidir (DAGLI, 2004, s. 188).
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Fiyat 1
Yalnizca durasyona bagli olarak
yapilan fiyat tahminindeki hata pay1

Gergek Yalnizca durasyona bagh
/ Fiyat olarak yapilan fiyat
tahminindeki hata pay1
p y  noktasindaki

tanjant dogrusu
(tahmini fiyat)

I Y2y Y5 v Verim

Sekil : 2
Durasyona Gore Tahvil Fiyatimin Tahmini
Kaynak : FABOZZI, 1993, s. 191

Sekil : 2’den goriildiigii lizere y* verim diizeyi baglangi¢ verim oranimi gostermektedir.
Baslangic verim diizeyinden uzaklasildik¢a durasyona (tanjant dogrusu) gore yapilacak
olan tahmini tahvil fiyati ile gercek tahvil fiyat1 arasindaki hata pay1 artacaktir. Konveksite
ile birlikte s6zkonusu bu hata pay1 diisiiriilmektedir. Geleneksel tahviller i¢in konveksite

asagidaki gibi formule edilebilir (DAGLI, 2004, s. 190):

oo dZTF(Lj
(d)? \1F

TF : Tahvilin fiyati

di : Baslangic verim orani

C : Konveksite

Formiile gore; tahvilin verim orani ile konveksite arasinda ters yonlii bir iliski vardir.
Tahvil verimindeki bir artis karsiliginda tahvilin konveksitesi azalmaktadir. Bu iligki, daha

once de ifade edildigi gibi, pozitif konveksite olarak adlandirilmaktadir. Ancak sahip
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olduklar1 negatif konveksiteden dolay1 ipotege dayali yatirim araglar igin, yapilan bu
hesaplamalar uygun olmayacaktir. Bu nedenle etkin durasyon ve etkin konveksite

hesaplamalar1 yapilacaktir.

Ipotege dayali yatirim araglarmin erken deme riskine sahip olmasi verim orani
degisimlerinde yatirim aracinin fiyatinin yeterince degisememesine neden olmaktadir. Bu
olumsuz etkiyi azaltmak amaciyla etkin durasyon ve konveksite hesaplanmaktadir. Etkin

durasyon su sekilde formiile edilebilir (FABOZZI, 1993, s. 392):

P-P

Etkin Durasyon = ——F——F-——

VAT

Burada;

P_: Verimdeki x temel puan diislise karsilik yatirim aracinin alacagi fiyat
P, :Verimdeki x temel puan artiga karsilik yatirim aracinin alacag fiyat
Py . Baglangic fiyati

y+ . X temel puan + baslangictaki verim orant

y.: x temel puan — baslangictaki verim oran

Ornek : Tablo:12°deki veriler esas almarak %100 PSA oraninda tahvile esdeger
verimin %7,13 diizeyinde ve yatirim aracinin fiyatinin 142.500TL oldugu varsayilsin.
Verim oraninda 50 temel puan diisiis karsiliginda yeni verim orani (%7,13-0,50) %6,63’¢
(erken 6demelerin degismedigi varsayimi altinda) diisecektir. Verim oraninin 50 temel
puan artmast durumunda ise (piyasa faiz oranlarindaki yiikselis karsiliginda erken
Odemelerin azalacagi ve %50 PSA oranina sahip olacagi varsayimi altinda) yeni verim
orant (%7,13 + 0,50) %7,63 olacaktir. %6,63 verim diizeyinde yatirim aracinin fiyati
146.679TL olacaktir. %7,63 verim diizeyinde ise s6zkonusu fiyat 136.915TL olacaktir.
Dolayisiyla;

P.=146.679 TL
P. = 136915 TL
Py = 142.500 TL
y+ = 0,0763 (%7,13+0,50)
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y.=0,0663 (%7,13-0,50)

146.679 -136.915

Etkin Durasyon =
142.500(0,0763 - 0,0663)
= 6,85y1l
Etkin Konveksite = P +P —2(R)

P05y, -y )]

136.915+146.679 —2(142.500)

Etkin Konveksite = 5
(142500)[0,5(0,0763 - 0,0663)]

=-394,667

Etkin durasyon hesaplamasi erken 0deme riskini gézoniinde bulundurarak durasyon
formiiliinii diizenlemektedir. Verim oranindaki degismeler karsisinda erken 6deme
oraninin basarili bir sekilde tahmin edilebilmesi gerekliligi yontemin zorlugunu teskil
etmektedir. Nihai sonugta da goriildiigii iizere etkin konveksite negatif degere sahiptir. Bu
sonu¢ ipotege dayali yatinm araglarina ait daha once agiklanmaya c¢alisilan fiyat-verim

iligkisini dogrulamaktadir.

311. Opsiyon Ayarh Marj (Option Adjusted Spread/OAS) Yontemi

Ipotege dayali yatinm araglarmi fiyatlandirmada kullamilan ikinci bir yontem de
‘Opsiyon Ayarli Marj Yéntemi**'dir. Bu yontem ‘Sabit Nakit Akimlar1 Verimi
Yontemi’nden farkli bir siireg izlemekte olup, bu siirecin asamalart Sekil:3’de

gosterilmektedir.

2 «Option Adjusted Spread”; bu ¢alismada “Opsiyon Ayarli Marj” olarak ifade edilmekte olup, ilerleyen
konularda belirtilen karsilig1 ile veya “OAS” kisaltmasiyla yer almaktadir.
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Faiz Oran1 Simulasyonu

11

Erken Odeme Orani
Hesaplamasi

J

MBS Nakit Akimlarinin
Olusumu

J

OAS Coziimii

Sekil : 3
Option Adjusted Spread Modeli
Kaynak : DAVIDSON-HERSKOVITZ, 1994, s. 151

Sekilden de goriildiigii lizere, OAS siireci faiz oran1 simulasyonu ile baslamaktadir.
Simulasyon yatinmcinin alacagi pozisyonu belirleyecek sekilde genis tutulmaya
calisilmaktadir. Buna gore; kisa vadeli faiz oranlarinin simulasyonu asagidaki sekilde

formiile edilebilir (DAVIDSON-HERSKOVITZ, 1994, s. 152):

Ri=Ru1+ (Fi—Fu) +k* (Foi—Re) + R *S * z

R; = t periyodundaki simulasyon degiskeni

F, = ilk vade yapisina bagli, t periyodundaki beklenen forward oran

F.i= Ilk vade yapisina bagl, t-1 periyodundaki beklenen forward oran

k = Ortalamaya ¢ekilme siirecinin hizi

S = Faiz oranlarindaki dalgalanmalarin standart sapmasi

z = Bilgisayar tarafindan olusturulan A normallestirilmis siklik degiskeni

Faiz orani simulasyonu siirecinde, bir dnceki donemin faiz oranina faiz oranlarinda

beklenen degisimin ilave edilmesiyle cari simulasyon orami bulunur. Onceki dénemin
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simulasyon orani ve beklenen forward oran arasindaki negatif fark, simulasyon oranlarini

beklenen forward oranin altina diislirecektir.

OAS modelinde simule edilecek olan degiskenler 2 faktor tarafindan belirlenmektedir:
Birincisi, MBS nakit akimlarini olusturmada kullanilan oranlar; ikincisi, nakit akimlarini
iskonto etmekte kullanilan orandir. Volatilite (degiskenlik) olarak ise faiz oranlarindaki
dalgalanmalarin standart sapmasi kullanilmaktadir. Bu sekilde farkli volatilite yollar

(paths) olusturulmakta ve bu yollar ortalamaya gekilmektedir (mean reversion®).

Modelin ikinci asamasi olan erken Odeme oranmin hesaplamast OAS modelleri
arasindaki farkliligm birincil kaynagidir. Erken 6demelerin bir planlamasinin yapilabilmesi
icin hem ipotekli menkul kiymetlere ait ozellikler hem de farkli g¢evresel kosullarin
getirebilecegi etkiler hakkinda yeterince bilgi sahibi olunmalidir. Buna gore; OAS
modelinde erken 6deme modelinin olusturulmasi 3 bilgi kaynagina baghdir (DAVIDSON-
HERSKOVITZ, 1994, s. 165):

1- MBS Gostergeleri (Yas, Cografya,..),

2- Ekonomik Bilgiler (Faiz Oranlari, Issizlik, Konut Piyasasi Verileri, Mevcut
Konut Satislari, Yeni Konut Baglangi¢lari...),

3- Diger Veriler (Ay, Nadir Olaylar, Savaslar, Dogal Felaketler).

Ancak yapilan analiz sonuglarina gore erken édemeler faiz oranlarindan ziyade makro
ekonomik faktorlerden etkilenmektedirler. Dolayisiyla, makro ekonomik faktdrlerin
simulasyonu gerekmektedir; fakat bu biiyiik ¢aba ve uzmanlik gerektiren bir islemdir ve

yapilabilmesi halinde de yeterince realistik olmayacaktir.

Modelin iigiincii asamasi ise MBS nakit akimlarinin olusturulma safhasidir. Nakit
akimlar1 konut alicilarmin hizmet saglayan kuruluslara kredi taksitlerini 6demesi ile
baslamaktadir. Hizmet saglayan kurulus (originator) bu o&demelerden garanti {icreti,
anapara ve faiz taksitlerini, hizmet {icretini diismektedir. Daha sonraki asamada ise anapara

ve faiz kisim yatirimcilara aktarilmaktadir.

2% “Mean Reversion™; ilgili kaynaklarda “Ortalamaya Cekilme™ olarak yer almaktadir
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Son asamada, simule edilen biitiin nakit akimlar1 alinmakta ve her bir faiz yolu (path)
icin cari bir deger bulunmaktadir. Cari deger hesaplamasinda kullanilan OAS, ABD
Hazine Verim Egrisine (Treasury Yield Curve) gore beklenen marj1 temsil etmektedir.
Bulunan cari degerlerin ortalamasi alinmakta ve piyasa fiyati ile karsilastirilmaktadir

(DAVIDSON-HERSKOVITZ, 1994, 5.173).

NYol waM Nakit Ak lmlarlM’P

NYol ;= w7 T
Pl M=l H(1+Simulasy0n0mmM,P +0OAS)

=1

Ortalama Cari Deger =

WAM: Agirlikli Ortalama Vade (Weighted Average Maturity)

Yukaridaki aciklamalardan da goriildigii lizere, OAS ydntemi faiz oram1 simulasyonu
yaparak MBS’lerin performansini 6lgmeye calismaktadir. Modelin esas1 hazine egrisine
gore MBS’lerin beklenen marjin1 tahmin etmektir (DAVIDSON-HERSKOVITZ, 1994, s.
177). Ancak model uygulamadan uygulamaya farklilik gostermeye acgik bir modeldir.

Bunun nedeni de modelin igermis oldugu erken 6deme fonksiyonudur.



DORDUNCU BOLUM

4. KONUT FINANSMANI SiSTEMININ TURKIYE UYGULAMASI

40. Mevcut Konut Finansmani Sistemi

1950'li yillardan itibaren yillik ortalama %6 civarinda olan kentlesme ve %2'nin
iizerinde gergeklesen niifus artig hizi, Tirkiye'deki konut ihtiyacini 6nemli Olgiide
artirmigtir. Konut sektoriindeki yatirimlarin toplam yatirimlar i¢indeki payi, 1960 sonrast
yillarda %20 seviyesine ulasmasina ragmen konut acig1 giderek Dbiiylimiistiir
(http://www.byegm.gov.tr, 01.06.2006). S6z konusu konut talebi niifus artiginin yaninda
kamulastirma ve eskime, tabii afetlerden dolayr hasar veya tamamen yikilma gibi
nedenlerden de kaynaklanmaktadir (GURBUZ, http://www.tcmb.gov.tr, s.22, 01.06.2006).
Ancak, Tiirkiye’de mevcut konut finansman ihtiyacini karsilayacak etkin bir yap1 heniiz
olusturulamamistir. Konut finansmani c¢ogunlukla hane halkinin kendi birikimleri ve
dogrudan  finansman olarak  adlandirilan  sekilde, yakinlarina ve  konut

yapimcisina/saticisina borglanmalari yoluyla saglanmaktadir (ALP, 2000, s. 154).

Tiirk konut finansman sistemi kurumsal sektor ve kurumsal olmayan sektor olarak ikiye

ayrilmaktadir (ALP, 2000, s. 154):

1- Kurumsal Olmayan Sektor
1.1- Konut Miiteahhitleri (yap-satcilar)
1.2- Yap1 Kooperatifleri
1.3- Kendi evini kendin yap
2- Kurumsal Sektor
2.1- Toplu Konut idaresi
2.2- Ticari Bankalar

2.3- Sosyal Giivenlik Kurumlar1 ve Dayanigma Sandiklar
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Tiirkiye’deki mevcut konut finansmani sektorii asagida sirasiyla incelenecektir.

400. Kurumsal Olmayan Sektor

Tiirkiye’de mevcut konut ihtiyacinin biiyiik bir kismi kurumsal olmayan sekilde finanse
edilmektedir. Bu durumda etkili olan en 6nemli faktorler; bireylerin ¢ogunlugunun gelir
diizeylerinin konut alimi i¢in yeterli diizeyde olmamasi ve iilkenin makro ekonomik

kosullarimin olumsuz seyretmesidir.

Mevcut kurumsal olmayan sektor igerisinde yer alan konut miiteahhitleri (yap-
satcilar); genellikle kendi sermayeleri ile satin aldiklar arsalar iizerinde ya da kat karsilig
olarak bilinen yontemle konut liretmekte ve satig tutariin tamami ya da biiyiik bir kismi
pesin olarak satis yapmaktadirlar (ALP, 2000, s. 156). Bu metotta kisilerin, konut satis
degerinin yarisindan fazlasini pesin 6demeleri gerekmektedir. Sonucta, bu yolla konut
sahibi olmak orta-iist ya da tist gelir grubuna hitap eden bir metot olmaktadir

(http://ekutup.dpt.gov.tr, s. 59, 01.06.2006).

Kurumsal sektor icerisinde yer alan ikinci yontem; yapt kooperatifleridir. Yapi
kooperatifleri araciligi ile konut edinme, bir konutu satin almak i¢in yeterli fona sahip
olmayan kisilerin bagvurduklar1 bir yontem olup, iiyelerden topladiklar1 paralara paralel
olarak konut iiretimi yapmaktadirlar (http://ekutup.dpt.gov.tr, s. 59, 01.06.2006). Ancak,
Tiirkiye’de konut kooperatifleri; sosyal giivenlik kurumlar1 ve Toplu Konut Idaresi gibi
kredi veren kurumlarin, kredi verme kosullarina gore bigimlenmis, kendi iiretimlerinin
finansmanmi karsilayacak bigcimde gelismemislerdir (http://ekutup.dpt.gov.tr, s. 59,
01.06.2006).

Kurumsal olmayan sektor icerisinde yer alan son yontem ise kisilerin kendi konutlarini
kendilerinin insa etmesi veya ettirmesidir (ALP, 2000, s. 160). Finansman kaynagi olarak
tasarruflar ya da yakin c¢evreden saglanilan fonlar kullanilmakla birlikte, bu yontemde
kisiler sagladiklar arazi iizerinde yap1 malzemelerini satin alarak kendileri ya da birkag
yakini ile birlikte veya gerektiginde is giicii de satin alarak kendi konutlarini kendileri insa

etmektedirler (http://ekutup.dpt.gov.tr, s. 59, 01.06.2006).
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401. Kurumsal Sektor

4010. Toplu Konut idaresi

Tiirkiye'de konut ihtiyacinin karsilanmasi i¢in devletin gerekli tedbirleri almas1 geregi,
1982 Anayasasimin 57. maddesinde; "Devlet, sehirlerin 6zelliklerini ve ¢evre sartlarini
gozeten bir planlama gercevesinde, konut ihtiyacini karsilayacak tedbirleri alir, ayrica toplu
konut tesebbiislerini destekler" hiikkmii yer almistir. Bu bakimdan Tiirkiye'de konut
talebinin kargilanabilmesi, orta ve dar gelirli vatandaglarin konut sahibi yapilmasi ve konut
sektoriiniin gelistirilmesine yonelik olarak devlet tarafindan 1984 yilinda 2985 Sayili Toplu
Konut Kanunu ile Toplu Konut Idaresi Baskanhg (TOKI) kurulmustur
(http://www.byegm.gov.tr, 01.06.2006). S6z konusu kanuna goére konut ihtiyacinin
karsilanmas1 konut ingaatini yapanlarin tabi olacagi usul ve esaslarin diizenlenmesi,
memleket sart ve malzemelerine uygun endiistriyel insaat teknikleri ile ara¢ ve gereclerin
gelistirilmesi ve devletin yapacagi desteklemeler icin Toplu Konut Fonunun meydana
getirilmesi ve kullanilmasi bu Kanun hiikiimlerine tabidir (http://www.emlaksa.com,
01.06.2006)). Olusturulan Toplu Konut Fonu ile 1988 yilina kadar tiitlin ve alkollii
iceceklerden %?28.6, petrol iirlinlerinden %27.4, ithali yapilan tiitiin ve igkilerle liiks
mallardan %26, yurt disina ¢ikan vatandaslardan kisi basina 100 ABD dolar1 fon kesintisi
yapilarak kaynak saglamlmistir (GURBUZ, http://www.tcmb.gov.tr, s.41, 01.06.2006). Bu
kaynak TOKI emrinde, kamu bankas1 olan Emlak Bankasi’nda toplanmis ve 1993 yilina
kadar biitce dist olarak kullamlmistir (GURBUZ, http://www.tcmb.gov.tr, s.41,
01.06.2006). TOKI tarafindan, Hazine miilkiyetinde olan arsalar, DPT nin Bes Yillik
Kalkinma Planlar1 dogrultusunda, harita ve imar planlar1 hazirlattirildiktan sonra alt ve {ist
yapt projeli olarak, basta konut kooperatiflerine ve organize talep oOrgiitlerine tahsis

edilmektedir (GURBUZ, http://www.tcmb.gov.tr, 5.44, 01.06.2006).

TOKI ii¢ ticari banka vasitasiyla (T. Emlak Bankasi, Vakifbank, Pamukbank) ceyrek
milyondan fazla konut i¢in konut ipotek kredisi saglamistir ancak, kullandirilan bu krediler
alicilarin konut maliyetinin yalnizca %20’sini karsilamaktadir (ALP, 2000, s. 163). S6z
konusu oran iilkemiz kogullarindaki konut alimi1 i¢in yetersiz bir finansman kaynagi teskil
etmektedir. Diger taraftan, uzun vadeli konut finansman sisteminin olusturulmasi ile bu

oran %75 e ¢ikarilabilecek ve kullandirilan konut kredisi sayisi artacaktir.
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Toplu Konut Idaresince konut finansmam alaninda halen uygulanmakta olan
kredilendirme modelleri; kooperatif kredileri, idare arsalar1 iizerinde toplu konut iiretimi ve
kredilendirilerek satisi, belediyelerle isbirligi icinde toplu konut iretimi ve
kredilendirilerek satis1i, ferdi konut kredisi olmak iizere dort ana boliimde
degerlendirilebilir (ALP. 2000, s. 164). TOKI konutlar1 1984 yilindan 2002 Mart ay1
sonuna kadar 1.118.062 adet konut kredilendirmis ve bunlardan 1.057.273 konutun insaati
tamamlanarak iskana acilmigtir. Tamamanan bu konutlarin %83°1i Sanayi ve Ticaret
Bakanhgi’nin denetledigi ve Toplu Konut Idaresi’nin kredi destegi sagladig1 kooperatifler
yoluyla insa edilen konutlardir (http://www.turkinfo.info, 01.06.2006). Ferdi konut kredisi
ile insa edilen konutlarin orani ise %10 civarinda olup, geri kalan %7’lik bolim,
belediyeler ile isbirligi icerisinde gergeklestirilen projeler ve idare miilkiyetinde bulunan
arsalar {lizerinde konut insa ettirilmesi yolu ile gergeklesmistir (http://www.turkinfo.info,
01.06.2006). TOKI konutlarmin teslim siiresi projeye goére 14 ay ile 24 ay arasinda
degismekte olup, konut alanlara ait tapular konuta iliskin bor¢larin 6denmesinden sonra

teslim edilmektedir (http://toki.gov.tr, 01.01.2006).

4011. Ticari Bankalar

1958 yilinda Bakanlar Kurulu karar1 ile T.Emlak Bankasi, T.Ogretmenler Bankasi
(TEB) ve T.Vakiflar Bankas1 disindaki bankalarin konuta iliskin kredi agmalar1 1979 yilina
kadar engellenmis ve daha sonra biitiin bankalara konut agabilme imkani getirilmistir
(ALP, 2000, s. 165). 1979 yil1 6ncesinde de TEB harig, gayri menkul ipotegi karsilig1 kredi
acma yetkisi verilen diger bankalar da bu alana ucuz ve uzun vadeli konut kredisi vermek
karli olmadigindan ilgi gostermemisler, ancak 1989 yilindan itibaren Pamukbank, 1990
yilindan itibaren Digbank ve imar Bankasi ve 1991 yilinda ise T. is Bankasi, Yap1 ve Kredi
Bankasi, Akbank ve Halk Bankasi bireysel kredi kapsaminda konut kredisi vermeye
baslamislardir; ¢iinkii bu dénemde bankalarin ¢ok karli olan ticari kredileri satamamalari,
riski dagitmak icin alternatif alanlara yonelmelerine neden olmustur (ALP, 2000, s. 165).
Ancak bu krediler sadece tist gelirli kesime hitap etmekte olup, diger bankalardan farkli
olarak Emlak Bankasi, 1947 yilindan itibaren konut alicilarina kredi veren tek banka
olmustur (http://ekutup.dpt.gov.tr, s. 59, 01.06.2006). Diger taraftan, konut alaninda ihtisas
bankast olmasi amaciyla kurulmasina ragmen, ayni zamanda ticari banka olarak da

faaliyetlerini siirdiirmek zorunda olmasi, bir konut ihtisas bankasi olma o6zelligini
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kazanmasina engel olmustur (http://ekutup.dpt.gov.tr, s. 59, 01.06.2006). Tiirkiye Emlak
Bankasi, Tiirkiye’de Subat 2001 ekonomik krizi nedeniyle, Bankacilik Diizenleme ve
Denetleme Kurulu’nun 06.07.2001 tarih ve 5508 sayili onayi ile T.C. Ziraat Bankasi, daha
sonra da bir kism Tiirkiye Halk Bankasi ile birlestirilmek suretiyle kapatilmis olup, banka
biinyesinde daha 6nce olusturulmus olan Emlak A.S., takip ettigi toplu konutlar ve Konut
Edindirme Yardimi Fonu birikimleri de Basbakanlik Toplu Konut Idaresi’ne devredilmistir

(GURBUZ, http://www.tcmb.gov.tr, s. 40-41, 01.06.2006).

Ticari bankalar kisa vadeli fon kaynaklarina sahip olmalar1 nedeniyle uzun vadeli konut
finansmani i¢in uygun kuruluslar degildirler. Giliniimiizde bu bankalarca kullandirilan
konut kredileri faiz oranlar1 ancak iist gelir diizeyinde olan bireylerin maddi giiclerine
uygun olmaktadir. Cilinkii, faiz oranlarinin yiiksek olmasi ve vade kosullarinin kisa olmasi
aylik kredi taksitlerini artirmakta ve taksitlerin bireylerin aylik gelir dilimleri i¢inde biiyiik

bir pay teskil etmesine neden olmaktadir.

4012. Sosyal Giivenlik Kurumlar: ve Dayanisma Sandiklari

Mevcut kurumlardan konut alicilaria fon destegi saglayan kurumlar arasinda Sosyal
Sigortalar Kurumu, Bagkur, Ordu Yardimlasma Kurumu (OYAK) gibi sosyal giivenlik
kurumlar1 da bulunmakta olup, s6z konusu kurumlar daha ziyade kooperatifler aracilig ile
konut edinmek isteyen kurum {iyelerine fon katkis1 saglamislardir (http://ekutup.dpt.gov.tr,
s. 59, 01.06.2006). Bu kurumlar arasinda en fazla konut finansmani saglayan kurum Sosyal
Sigortalar Kurumu olmakla birlikte, kurum daha ¢ok kiiciik konut projelerini desteklemistir

(ALP, 2000, s. 167).

Sosyal Giivenlik Kurumlari tarafindan kullandirilan konut kredileri daha ¢ok diisiik
faizli ve uzun vadeli 6zelliklere sahip olmakta fakat kronik enflasyon sebebiyle kredi
doniisleri kurumlar igin zarar teskil etmekteydi (GURBUZ, http://www.tcmb.gov.tr, s. 48,
01.06.2006).Sosyal Sigortalar Kurumu ve Bagkur’un konut finansmani destegi Toplu
Konut idaresi kuruluncaya kadar devam etmis olup, OYAK konut finansmam destegini

hala siirdiirmektedir (ALP, 2000, s. 167).
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41. Ipotege Dayalh Konut Finansmam Sisteminin Tiirkiye Acisindan Tasidig

Onem

Ipotek (mortgage); Fransizca ‘hypothek’ kelimesinden dilimize gecmistir. Hukuksal
acidan tanimlanirsa; kisisel bir alacak hakkini giivenceye baglamak amaciyla tasinmaz
mallar iizerinde kurulan rehin hakkina ipotek denir (SEYIDOGLU, 1992, s.395). Bir
yapma veya yapmama borcu igin ipotek tahsis edilebilecegi gibi, ipotekle temin edilen
borcun sarta bagli olmasi, bir kiymetli evraktan dogmus bulunmasi da miimkiindiir
(ERTAS, 1997, 5.496). ipotek kredisi ise; ticari bankalar, tasarruf sandiklar1 ve sigorta
sirketleri gibi mali kuruluslarin, gayri menkul ipotegini teminat kabul ederek agtiklar
uzun-vadeli kredilerdir (SEYIDOGLU, 1992, s.396). ipotege konu olan taginmazin
miilkiyeti konut finansmani amaciyla ipotek kredisi almis olan konut alicisidir; fakat konut
alicisinin  kredi taksitlerini yerine getirememesi halinde gerekli yasal miieyyideler

uygulanir. Bu baglamda ipotege konu olacak olan gayri menkuller (ALP, 2000, s.56) ;

1- Evler (1°den 4’¢ kadar olan aile konutlar1),
2- Apartmanlar (¢ok aile konutlar),

3- Ticari binalar,

4- Ciftlikler

seklinde 6zetlenebilir.

Bir¢ok Avrupa iilkesi ve Amerika’da yillardir uygulanmakta olan ipotege dayali konut
finansmani sistemi, ekonomide yasanan olumlu gelismelere paralel olarak Tiirkiye’de de
olusturulmaya caligilmaktadir. Esasinda, boyle bir sistemin varligi ¢ok uzun zamandir

ihtiyac arzetmekle birlikte olumsuz ekonomik kosullar sistemin olusumunu geciktirmistir.

Konut finansmani ile ilgili hazirlanmis olan kanun tasarisina ge¢gmeden Once
Tiirkiye’nin niifus, istihdam, enflasyon, faiz oranlari, bankacilik sektorii ile ilgili genel

durumu incelenecektir.
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410. Niifus Ozellikleri

Tiirkiye 2005 yil sonu itibariyle 72.065.000 niifusa sahiptir
(http://www.muhasebat.gov.tr/ekogosterge/docs/teg.html, 06.05.2006). Konut piyasasi
mevcut durumuna gore ise, konut sahipligi oran1 %60’lar diizeyinde olup, her y1l 300.000
yeni konut ihtiyact ortaya ¢ikmaktadir (CANSIZLAR, http://finans.tnn.net, 18.07.2006).

Mevcut niifusun yas gruplarma gore dagilimini incelemek igin Tablo:15’deki oranlardan

yararlanilabilir.
Tablo: 15
Yas Gruplariin Toplam Niifusa Oranlar (%)
0-14 Yas Grubu 15-64 Yas Grubu
2000 2005 2000 2005
AB-15 16,7 15,7 66,9 66,8
Tirkiye 30,0 28,4 64,7 65,7

Kaynak: http://ekutup.dpt.gov.tr/program/2006.pdf, s. 84, 22.06.2006

Tablo: 15’e gore; Tirkiye’de AB iilkelerinin aksine 0-14 yas grubu niifusun toplam
niifus icerisindeki orani daha fazla olup, bu oran yillar itibariyle azalmistir. 15-64 yas
grubu niifusun orani ise 2000 yilindan itibaren artmig olup %65,7 seviyesine ulagmustir.
S6z konusu artis ayn1 zamanda istihdam edilmesi gereken ve konut ihtiyaci dogan niifusun

artmig oldugu seklinde de yorumlanabilir.

411. istihdam ve Issizlik Ozellikleri

Uzun vadeli konut finansmanmin uygulanabilmesi iilkenin istthdam oranlar ile de
yakindan ilgilidir. Bu baglamda Tablo:16’daki veriler incelenirse, iilkemizde AB
iilkelerinin aksine, 2004 y1l sonu itibariyle istihdam oraninin azaldigi, issizlik oraninin ise
arttig1 gozlemlenmektedir. Bu durumuda etkili olan en Onemli faktorler; ekonomik
istikrarsizlik, yatirimlarin yetersizligi, isgiicii piyasasinin kurumsallagsamamasi, tarimdan
gelen niteliksiz iggiliciine yeterli is alanlarinin yaratilamamasi, ¢alisma ¢agi niifus artig

hizinin toplam niifus artis hizindan fazla olmasi, iggiiciiniin niteliginin ekonominin
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Tablo: 16

Temel Istihdam ve Isgiicii Gostergeleri (%)

TURKIYE AB-15
1990 2000 2002 2003 2004 1990 2000 2002 2003 2004
Isgiiciine
Katilma 56,6 49,9 49,6 48,3 48,7 67,3 69,5 69,9 70,2 70,8
Orani
Istihdam
52,1 46,7 44 4 432 437 61,1 63,7 64,5 64,6 65,0
Orani
Issizlik
8,0 6,5 10,3 10,5 10,3 8,4 8,4 7,7 8,0 8,2
Orani
Geng
Issizlik
16,0 13,0 19,2 20,5 19,7 16,3 14,0 14,7 15,3 15,6
Orani (15-
24)

Kaynak: http://ekutup.dpt.gov.tr/program/2006.pdf, s. 85, 22.06.2006

ihtiyaglarina cevap verememesi, isgiicli piyasasi ile egitim sistemi arasindaki iligkinin
kurulamamasi, isgilicii piyasasi esnekliginin saglanamamasi ve girisimciligin yeterince

desteklenmemesidir (http://ekutup.dpt.gov.tr/program/2006.pdf, s. 85, 22.06.2006).

Istihdam oranlarinin diisiik olmas1 ve issizlik oranlarinin yiiksek olmasi uzun vadeli
konut finansmani sisteminin konut alicis1 portfdyiinii azaltmakta ve sistemin farkli gelir
diizeylerine ait bireylerin konut finansmanini uygun seceneklerde gergeklestirme amacini

engellemektedir.

412. Enflasyon Oranlan

Konut kredisi kullandiran kurumlarin elde edecegi aylik kredi taksitlerinin cari degerini
etkilemesi sebebiyle enflasyon oranlarmin diigiik bir seyir izlemesi 6nem arzetmektedir.
Grafik:3’e gore; ortalama TUFE 2000 yilinda %54.,9 iken 2005 yilinda %8.,2’ye kadar
diismiistiir. Enflasyon oranlarinda gerceklesen bu diisiis konut finansmani sisteminin
uygulanmasi agisindan olumlu bir etken olmakla birlikte diisiis yeterli diizeyde degildir.

Ayrica, Tiirkiye’nin kirillgan bir ekonomiye sahip olmasi, enflasyon ve faiz oranlarinda
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onemli dalgalanmalarin meydana gelebilmesi sistemin uygulanmasi agisindan tehlike

arzetmektedir.
Grafik: 3
Ortalama Toptan Esya ve Tiiketici Fiyatlar1 Endeksi
0% T 54.0% 54.4%
& 50.0% |
é He 45,0%
= o, |
= 40.0%
E
< J00% 1 25,3%
£
S 20,0%
£ \&6% 8,2%
S 10,0% —
0,0%
2000 2001 2002 2003 2004 2005
Yillar

Kaynak: http://www.muhasebat.gov.tr/ekogosterge/docs/teg.html, (06.05.2006)

413. Konut Kredisi Faiz Oranlan

Tiirkiye’de kurumsal finansman yoluyla konut sahipligi oran1 oldukga diisiik diizeyde
olup, bu durumun en énemli nedeni konut kredisi faiz oranlarinin yiiksek olmasidir. Buna
gore; konut sahibi olmak isteyen bireylerin %89’u kendi kaynaklar ile veya yakinlarindan
odiing alarak, %81 kooperatif sistemi ile ve %3’l konut kredileri yoluyla konut sahibi
olmaktadirlar (CANSIZLAR, http:/finans.tnn.net, 18.07.2006). Ancak; Tablo: 15’e gore,
yillar itibariyle incelendiginde, ekonomideki olumlu gelismeler paralelinde konut

kredilerinin bireysel krediler i¢indeki payinin giderek artmakta oldugu goriilmektedir.
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Tablo: 17
Konut Kredilerinin Gelisimi
Konut Onceki Aya | Onceki Yil Toplam Toplam
" o N N Aktifler Krediler
Dénem Kredileri Gore Artis | Sonuna Gore icindeki Pay | icindeki Pa
(Milyon TL) % Artis % ¢ o Y| ie o Y

0 0

Aralik 2002 460 - - 0,2 0,9

Aralik 2003 786 15,6 70,9 0,3 1,2

Aralik 2004 2.631 7,1 234.8 0,9 2,6

Ocak 2005 2.795 6,2 6,2 0,9 2,8

Subat 2005 3.048 9,1 15,8 1,0 3,0

Mart 2005 3.636 19,3 38,2 1,2 3,5

Nisan 2005 4.503 23,8 71,1 1,4 4,0

Mayis 2005 5.151 14,4 95,8 1,6 4,6
Haziran

2005 5.912 14,8 124,7 1,8 5,0
Temmuz

2005 7.072 19,6 168.,8 2,1 5,7
Agustos

2005 7.937 12,2 201,7 2,2 6,1

Eyliil 2005 9.014 13,6 242.6 2,5 6,8

Ekim 2005 10.032 11,3 281,3 2,8 7,3

Kasim 2005 10.830 8,0 287,5 2,9 7,7

Aralik 2005 12.407 14,6 307,1 3,1 8,3

Kaynak: DOGAN, http://www.bddk.org.tr, 18.07.2006

Tablo:17’e gore, konut kredilerinin toplam aktifler igerisindeki pay1 Aralik 2002’den
itibaren artmis olup, Aralik 2005’de %8,3 oranina ulagmistir. Diger taraftan, yillar
itibariyle incelendiginde konut kredilerinin GSYIH icerisindeki pay: giderek biiyiimiistiir.

S6z konusu biiyiime Grafik: 4’de gosterilmektedir.
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Grafik: 4
1996-2005 Yillar1 Arasinda Tiirkiye'de Konut Kredilerinin
GSYiH'ya Orani
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(*): 2005 Y1l ilk 6 aylik donemi kapsamaktadir.
Kaynak: BERKANT, http://www.gyoder.org.tr, s. 7, 18.07.2006

Grafik:4’e gére; 2005 yilinin ilk 6 aylik verileri ile konut kredilerinin GSY1H’ya oram
%2,99°dur. Bu oran; ABD’de %63.7, Almanya’da %54.3, Fransa’da %24.8, Ingiltere’de
%63.8’dir (BERKANT, http://www.gyoder.org.tr, s. 7, 18.07.2006). Oranlardan da
goriilecegi iizere, etkin bir konut finansmani sistemi ile birlikte Avrupa ve ABD’de konut
kredilerinin GSYIH icerisindeki pay1 oldukga biiyiiktiir. Tiirkiye’de ise konut finansmani
sisteminin etkin olmayis1 ve bankalar tarafindan kullandirilan konut kredilerinin faiz
oranlarinin yiiksek olusu nedeniyle bu oran olduk¢a diisliktiir. Grafik:5’e gore, konut
kredisi aylik faiz oram1 2004 yili Haziran ayinda 2,57 oraninda olup, bu oran 2005 yil

Aralik aymda 0,99’a kadar diigmiistiir. Konut kredileri faiz oranlarinda gerceklesen bu
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disiis konut finansmani sisteminin Tiirkiye’de uygulanabilme imkanim1 daha da

artirmistir. Ciink{i faiz oranlarinda gerceklesen diisiisler konut alicilarinin kredi geri 6deme

taksitlerini de diisiirmektedir.

Grafik: 5
Konut Kredileri Aylik Faiz Oranlar:
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Kaynak: DOGAN, http://www.bddk.org.tr, 18.07.2006

Etkili bir konut finansmani sistemi, hem bireylerin konut ihtiyacinin karsilanmas1 hem

de insaat ve finans sektorleri ile bunlarla iliskili sektorlerin saglikli ge

oneme sahiptir (Genel Gerekce, http://www.spk.gov.tr,

lisimi acisindan kilit

17.04.2006). Bu baglamda
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incelenilirse, Grafik:6’ya gore, Tiirkiye’de insaat sektoriiniin GSYIH igerisindeki payi

2005 yilmin ilk 6 aylik verileriyle birlikte %4,1’e ulagsmustir.

Grafik: 6
insaat Sektoriiniin Gayrisafi Yurtici Hasila igindeki Payi (Cari
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(*): 11k 6 aylik rakamlar
Kaynak: BERKANT, http://www.gyoder.org.tr, s. 11, 18.07.2006

Grafik: 6’ya gore; insaat sektoriiniin GSYIH icerisindeki pay1 2001 yilindan itibaren
diisiis yasamis olup, 2003 yilinda ekonomide gerceklesen olumlu gelismelerle birlikte
tekrar artisa gecmistir. Etkili bir konut finansmani sistemi ile insaat sektoriindeki bu artis

daha biiyiik oranlara yiikseltilebilecektir.

414. Bankacilik Sektori

Etkin bir konut finansmani sisteminin temel taglarindan biri de giiglii finansman
kurumlarinin  varhiidir. Ozellikle, temel faaliyeti yalnizca konut finansmani olan
kurumlarin mevcut olmasi sistem uygulamasi i¢cin Onem arzetmektedir. Tiirkiye’nin
kurumsal bir konut finansmani sistemine sahip olmamasi1 sebebiyle giiniimiizde konut
finansmanmin kurumsal yapisini ticari bankalar teskil etmektedir. Ancak bu kurumlarca
kullandirilan konut kredisi faiz oranlarinin yiiksek olmasi ve kredi vadelerinin kisa olmasi
konut alicilarii kredi alimi yoniinde olumsuz etkilemektedir. S6z konusu sorunun ana
nedeni bankalarin fon kaynaklarinin kisa vadeli olmasidir. Diger taraftan, sistemin
uygulamaya ge¢mesi ve Ipotekli Finansman Kurumu’nun kurulmas: ile bankalar daha

uygun kosullarda kredi kullandirabileceklerdir.



Ticari bankalarin giiniimiizdeki

hazirlanmstir.

Tiirk Bankacilik Sektorii Gostergelerinin AB Ulkeleriyle Karsilastirilmasi

Tablo: 18

durumunu ortaya koymak amaciyla Tablo:18

Aktif Kredj Mevdpat Kredi szgﬁﬁi Net Kar Net Kar
/GSYIH | /GSYIH /GSYIH /Mevduat Oran: /Aktif /Ozkaynak
ey )] ey )] 2) 2 2
Almanya 300,4 142,2 115,0 123,6 13,2 -0,1 -1,5
Avusturya 261,5 124,2 99,0 125,5 14,7 1,5 9,3
Belgika 309,9 107,4 137,4 78,2 12,3 0,7 24,0
Danimarka 302,3 52,6 52,6 2946 | ... e e
Finlandiya 130,4 66,1 53,1 124,5 19,1 1,0 12,4
Fransa 256,5 91,9 76,8 119,8 12,6 0,4 8,6
Hollanda 320,1 165,6 1239 133,6 11,5 0,5 13,8
Liiksemburg 2794,2 504.,9 882,8 57,2 17,5 0,5 39,8
Ingiltere 388,5 139,7 114,6 121,9 12,3 0,8 22,0
Irlanda 436,0 157,6 121,4 129,8 12,6 0,9 17,8
Ispanya 202,9 116,8 108,6 107,5 11,6 1,0 14,5
Isveg 194,3 106,2 47,3 2244 10,0 0,7 15,1
Italya 165,5 86,7 57,2 151,6 11,5 0,5 7,3
Portekiz 267,3 1424 105,3 135,3 10,3 0,8 13,3
Yunanistan 139,7 72,1 91,8 78,6 11,9 0,8 11,4
Tiirkiye
(2003) 69,4 19,5 44,7 43,5 30,9 2,2 15,8
Tiirkiye
(2004) 71,2 24,0 45,9 52,3 28,8 2,1 14,0

Kaynak: http://ekutup.dpt.gov.tr/program/2006.pdf, s. 52, 22.06.2006

(1) 2003 y1l sonu verileri kullanilmigtir.
(2) 2004 y1l sonu degerleri bulunmayan birkag iilke diginda, 2004 y1l1 verileri
kullanilmistir.

Tablo:

karsilastirildiginda
Mevduat/GSYIH, Kredi/GSYIH ve Kredi/Mevduat gibi temel oranlar AB ortalamalarina

18’den gorildiigii {izere,

sektoriin ~ derinligini

Turk bankacilik

ve gelismisligini

sektorli, AB iilkeleriyle

gosteren Aktif/GSYIH,

gore disik olmakla birlikte bu durum bankacilik sektoriiniin gelisme potansiyelini

gostermektedir (http://ekutup.dpt.gov.tr/program/2006.pdf, s. 53, 22.06.2006).

Tiirkiye’nin niifus, isttihdam gibi 6zellikleri genel itibariyle incenilmeye calisiimistir.

Belirtilmesi gereken bir husus da konut finansmani sisteminin uygulanmasi ile nitelikli

konutlarin 6neminin artacak oldugudur. Ciinkii, sistem igerisinde bankalarin daha sonra
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yatirimcilara satmak iizere olusturduklan ipotek kredisi havuzlari belirli uluslararasi
standartlara (ruhsatli, tapulu, depreme kars1 dayanikli vs.) uymak zorundadir. Dolayisiyla,
sistem kaliteli konutlar1 zorunluluk haline getirecektir ve bdylelikle kacak yapilagma biiyiik
dlciide Onlenecektir (CAPITAL - KONUT eki, Mayis 2005, s. 19). Ayrica, sistem ile
birlikte, mevcut durumda genellikle uygulanan sat-yap modeli (maliyetlerin azaltilmasi
icin standart dis1 malzeme kullaniminin sagliksiz ve kalitesiz konutlari dogurdugu model)
yerini yap-sat modeline (yasa ve yonetmelikler cergevesinde standart uygulamalarin
kaliteli konut iiretimini artiracagi model) birakacaktir (CAPITAL - KONUT eki, May1s
2005, s. 19).

Incelenen tiim tablo ve grafikler Tiirkiye’de konut finansmaninin énemli bir sorun
teskil ettigini gostermektedir. Mevcut bankacilik sisteminin, kaynak ve mevduat vade
yapisi, alabilecekleri riskler ve fonlama maliyetleri agisindan kapsamli bir konut
finansman1 sistemine kaynak saglamasinin yakin bir gelecekte miimkiin olmadigi
diisiiniilmektedir (CANSIZLAR, http://www.tnn.net, 18.07.2006). Dolayisiyla, konut
finansman1 sisteminin yliiriirlige girmesi, konut finansmaninin kurumsal bir yapiya
kavusturulmasi, konut ihtiyacinin olusturulan sistem c¢ercevesinde karsilanilmaya
calisilmasi ve bu sektorde gerceklesecek olumlu gelismelerin insaat, gayrimenkul, ulagim,
sigorta, finans gibi sektorlere de olumlu yonde ivme kazandirmasi agisindan Onem

arzetmektedir (CAPITAL - KONUT eki, May1s 2005, s. 18).

42. Konut Finansmanina iliskin Cesitli Kanunlarda Degisiklik Yapilmasina iliskin

Kanun Tasaris1 Taslaginin incelenmesi*®

Tiirkiye’de, ekonomide yasanan olumlu gelismeler sonucu, 2005 yilinda, konut
finansmaniin gii¢lii bir yapiya sahip olmasini saglayarak, diisiik ve orta gelirli ailelerin de
konut sahibi olmasimi kolaylagtirmak amaciyla ‘mortgage’ ifadesiyle de anilan konut
finansman1 sisteminin ilk adimlar atilmaya g¢alisilmistir. Bu amagla olusturulmus kanun
tasarisi taslaginda, konut finansmaninda yer alan kurumlar, ihraggilar, yatirim araglari ve
sisteme ait kurallar ayrintili bir sekilde aciklanilmaya caligilmistir. Buna gore; konut

finansmani, yap1 kullanma izni alinmis konutlar iizerine ipotek tesis etmek suretiyle kredi

2 Bu konuda “Konut Finansmanina iliskin Cesitli Kanunlarda Degisiklik Yapilmasina iliskin Kanun Tasaris1
Taslagi” incelenmis olup, tiim tanim ve agiklamalar s6zkonusu kanun tasarisi taslaginda yer aldigi sekilde
agiklanmugtir.
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kullandirilmasi ve yine bu 6zellikteki konutlarin finansal kiralama yoluyla kiralanmasidir.
Konut finansmanm kuruluslan ise, konut finansmam1 amaciyla dogrudan konut alicisina
kredi kullandiran ya da finansal kiralama yapan bankalar, katilim bankalan ve ilgili
diizenleyici kurulus tarafindan konut finansmani faaliyetinde bulunmasi uygun goriilen

finansal kiralama sirketleri ile finansman sirketleridir.

Konut finansmani fonu, ihra¢ edilen ipotege dayali menkul kiymetler karsiliginda
toplanan paralarla, ipotege dayali menkul kiymet sahipleri hesabina inan¢hi miilkiyet
esaslarina gore olusturulan malvarligidir. Konut finansman fonu sayesinde ihrag¢ edilecek
ipotege dayali menkul kiymetler araciligiyla sermaye piyasalarindan fon saglanilmasi
miimkiin olacaktir. Olusturulan fon portféyiinde pay hakki veren bu sermaye piyasasi
araclarinin kolayca alinip satilabilmesi likidite saglayacak ve nihai olarak konut finansmani
icin saglanan kaynagin maliyetini diigiirecektir. Konut finansmani fonu Sermaye Piyasasi
Kanunu’na 2499 sayili Kanunla eklenen 38/C maddesindeki varlik finansmani fonlarimin

bir alt tiirti olarak belirlenmektedir.

Yurtdis1 uygulamalarinda “trust” adi verilen yapi Tiirkiye’de menkul kiymet yatirim
fonlarinda uygulanmakta olup, bu acidan konut finansman fonlar1 menkul kiymet yatirim
fonlarina benzer bir sekilde tasarlanmigstir. Diger taraftan, menkul kiymet yatirim
fonlarindan farkli olarak daha ¢ok tahvil ve bono gibi sabit getirili menkul kiymetlere
benzer bir sekilde, ipotege dayali menkul kiymetlerin vadeli ve kuponlu ihrac edilmesi ve
borsalarda iglem gérmesi miimkiin olabilecektir. Ayrica, konut finansman fonlarinin
alacaklarmin belirli kisimlant igin farkli siniflarda sermaye piyasasi araci ihrag
edilebilecegi ongdriilerek yapilandirilmig finansman tekniklerinin uygulanmasina imkan
taninmistir. Ayn1 alacak havuzu igerisinde farkli alt havuzlar olusturularak farkli nitelikte
sermaye piyasasi araglar ¢ikarilabilecektir. Kurucular, ihra¢ edilen ipotege dayali menkul

kiymetlere yonelik garanti de verebilecektir.

Konut finansman fonlarmin olusturulmasinin diger bir amaci, varliklarin kurucunun
malvarligindan ayrilmasi ve bu sekilde kurucunun iflasi gibi bir durumda bu varliklarin
korunmasidir. Bdyle bir durumda, ilgili varliklar kurucunun bilangosundan ¢ikmig
olacagindan, {giincii kisiler bu varliklar iizerinde hak iddia edemeyecek ve bu varliklar

sadece ilgili konut finansman fonunun ipotege dayali menkul kiymetlerine yatirim yapan
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yatinmcilarin  bu araglar {izerindeki haklarmin 6denmesi icin kullanilacaktir. Fon
malvarligi, baska bir amagla tasarruf edilemeyecek, rehnedilemeyecek, teminat
gosterilemeyecek, kamu alacaklarinin  tahsili amaci da dahil olmak iizere

haczedilemeyecek ve iflas masasina dahil edilemeyecektir.

Fon kuruculari, fon kurma limiti, portfoyiin riskten korunmasi veya kredi degerliliginin
artirllmas1 amaciyla yapilan sozlesmeler dahil fon portfoyiine alinabilecek varlik tiirleri,
portfdy smirlamalar1 ile ipotege dayali menkul kiymetlerin ihra¢ ve Kurul kaydina
alinmasina iligkin usul ve esaslar Kurulca belirlenir. Kurucular, ihra¢ edilen ipotege dayali
menkul kiymetlere yonelik garanti verebilirler. Fonun tiizel kisiligi yoktur; ancak
malvarligi kurucunun mal varligindan ayridir. Fon malvarlii, ihrag¢ edilen ipotege dayali
menkul kiymetler itfa edilinceye kadar, bagka bir amagla tasarruf edilemez, rehnedilemez,
teminat gosterilemez, kamu alacaklarinin tahsili amaci da dahil olmak iizere haczedilemez,

ihtiyati tedbir karar1 dahil verilemez ve iflas masasina dahil edilemez.

Ipotek finansmani kuruluslar;, konut finansmanindan kaynaklanan alacaklarin
devralinmasi, devredilmesi, devralman alacaklardan olusan varliklarin yonetimi ve
alacaklarm teminat alinmasi suretiyle kaynak temini amaciyla kurulan, sermaye piyasasi

kurumu niteligine haiz anonim ortakliklardir ve faaliyet konular1 sunlardir:

I- Konut finansmanindan kaynaklanan alacaklarin devralinmasi, yonetilmesi ve
devredilmesi,

2- Konut finansmanindan kaynaklanan alacaklarin teminat alinmasi suretiyle kaynak
temini,

3- Her tiirlii sermaye piyasasi araci ihraci,

4- Faaliyetlerinin gerektirdigi risk yonetimi amacl islemlerin yiriitiilmesi,

5- Kurulca uygun goriilen faaliyet konulari.

Ipotek finansmani kuruluslarmin kurulus ve faaliyet izni almak iizere Kurula

basvurmasi zorunludur.

Ipotek teminatli menkul kiymetler, ihraggilarin genel yiikiimliiliigii niteliginde olan ve

olusturulan teminat havuzundaki varliklar karsilik gosterilerek ihra¢ edilen bor¢lanma
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senetleridir. Ipotek teminatli menkul kiymetler bankalar ve ipotek finansmani kuruluslar:
tarafindan ihrac edilebilir. fhraccilar, ipotek teminatli menkul kiymetlerin teminati olan
varliklari, diger varliklardan ayr olarak, olusturacaklar1 teminat havuzu igerisinde
izlemekle yiikiimliidiir. Teminat havuzu; konut finansmanindan kaynaklanan alacaklar,
yapt kullanma izni alinmis diger gayrimenkuller iizerine ipotek tesis edilmek suretiyle
teminat altina alinmis alacaklar, ikame varliklar ve bunlarin riskten korunmasi amaciyla
yapilan s6zlesmelerden olusur. Teminat gosterilebilecek varliklar ise li¢ gruba ayrilmigtir.
Birinci grupta konut finansmanindan kaynaklanan alacaklar yer almakta olup, 12 madde ile
Sermaye Piyasas1 Kanunu’na eklenen 38/A maddesi uyarinca bu tanim, yap1 kullanma izni
alimmig konutlar {izerinde ipotek tesis etmek suretiyle verilen krediler ile yine bu
Ozellikteki konutlarin finansal kiralanmasindan dogan kira alacaklarim kapsamaktadir.
Ikinci grupta yap1 kullanma izni alinmis diger gayrimenkuller {izerinde ipotek tesis etmek
suretiyle verilen kredilerden olan alacaklar yer almaktadir. Birinci gruptaki alacaklar i¢in
alacak tutarmin konutun degerinin %75’ine kadar olan kismu, Ikinci gruptaki alacaklar
icinse alacak tutarinin gayrimenkuliin degerinin %50’sine kadar olan kismi teminat
degerinin hesaplanmasinda dikkate alinacak, asan kisim dikkate alinmayacaktir. Ugiincii
grupta ise nakit, devlet i¢ bor¢lanma senetleri, hazine kefaletiyle ihra¢ edilen menkul
kiymetler, Ekonomik Isbirligi ve Kalkinma Teskilat1’na iiye iilkelerin merkezi yonetimleri
ile merkez bankalarinca ya da bunlarin kefaletiyle ihra¢ edilen menkul kiymetler yer
almakta ve Kurul’a benzer nitelikteki varliklari da bu gruba dahil etmek yetkisi
verilmektedir. Teminat gosterilebilecek tiim varliklar igerisinde ikinci ve {igiincii gruptaki
varliklarin paymin ayrt ayri %15°1 asamayacagi Ongoriilmektedir. Boylece teminat
havuzlarinin 6nemli bir boliimiiniin konut finansmanindan kaynaklanan alacaklardan

olusmasi 6ngoriilmektedir.

Konut finansman fonlar1 ve varlik finansman fonlari, esas itibariyle menkul
kiymetlestirme amaclh kullanilacak bir malvarlig1 olacaktir. Kazanci kendi {istiinde tutan
degil, gelen kazanclar1 yatirimcilara aktaran bir mekanizma olmasi itibariyle, bu fonlarin
vergi kanunlar1 acisindan saydamlik saglamasi, diger bir deyisle gelirleri ve bundan
kaynaklanan mali yiikiimliiliikkleri ek bir maliyet gerektirmeden dogrudan yatirimcilara
aktarmas1 ongoriilmektedir. Bu nedenle bu fonlarin kazanglari Kurumlar Vergisine ve

Gelir Vergisi stopajina tabi olmayacaktir.
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Konut finansmani1 kuruluslar konut alicilarina sézlesme 6ncesinde kredi veya finansal
kiralama iglemleri ile ilgili genel bilgiler vermek ve konut alicilarina teklif ettikleri kredi
veya finansal kiralama sdzlesmesinin kosullarii iceren ‘Sézlesme Oncesi Bilgi Formu’

vermek zorundadir. Konut alicisi teklifi kabul etmemekte serbesttir.

Konut finansmani sézlesmelerinin yazili olarak yapilmasi ve bu sozlesmenin bir
niishasmin konut alicisina verilmesi zorunludur. Taraflar arasinda akdedilen s6zlesmede

Ongoriilen sartlar, s6zlesme siiresi i¢erisinde konut alicisi aleyhine degistirilemez.

Bor¢lunun temerriide diismesi halinde konut finansmani kurulusu borgluya temerriit
tarihinden itibaren bes isgilinii igerisinde iadeli taahhiitli posta yoluyla bildirimde
bulunmakla yiikiimliidiir. Ayrica, konut finansmani kurulusu, geri 6demelerin yapilmamasi
halinde kalan borcun tiimiiniin ifasim talep etme hakkini sakli tutmussa, bu hak ancak
konut alicisinin birbirini izleyen en az iki Odemede temerriide diismesi halinde
kullanilabilir. Konut finansmani kurulusunun bu hakk: kullanabilmesi i¢in en az bir ay siire

vererek muacceliyet uyarisinda bulunmasi gerekir.

Sozlesmede belirtilmek suretiyle konut finansmanina ydnelik kredilerde ve finansal
kiralama islemlerinde faiz orani sabit, degisken veya ayni kredi i¢in her iki yontem esas
alimmak suretiyle belirlenebilir. Oranlarin sabit olarak belirlenmesi halinde s6zlesmede
baslangigta belirlenen oranlar her iki tarafin ortak rizas1 disinda degistirilemez. Oranlarin
degisken olarak belirlenmesi halinde ise, baslangicta s6zlesmede belirlenen oranlar, yine
baslangigta s6zlesmede belirlenecek azami oranlar1 agsmamak {izere ve yine sozlesmede
belirlenecek yurticinde veya yurtdisinda genel kabul goérmiis ve yaygin olarak kullanilan
bir endeks baz alinarak degistirilebilir. Oranlarin degigsken olarak belirlenmesi halinde bu
yontemin muhtemel etkileri konusunda konut alicilarmin bilgilendirilmesi sarttir. Bu
amacla kullanilabilecek endeksler Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi ve konut
alicilarinin bilgilendirilme yontemlerine iliskin usul ve esaslar Sanayi ve Ticaret Bakanligi

tarafindan belirlenir.

Konut alicisi, konut finansmami kurulusuna borg¢landigi toplam miktar1 6nceden
Odeyebilecegi gibi ayn1 zamanda bir ya da birden ¢cok 6demeyi vadesinden dnce yapabilir.

Her iki durumda da konut finansmam kurulusu, vadesinden once odenen taksitler icin
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gerekli faiz indirimini yapmakla yiikiimliidiir. Odenen miktara gore gerekli faiz

indiriminin ne sekilde yapilacagmin usul ve esaslari Bakanlar Kurulu tarafindan

cikarilacak bir yonetmelikle belirlenir.

Faiz oraninin sabit olarak belirlenmesi halinde, s6zlesmede yer verilmek suretiyle, bir

yada birden fazla 6demenin vadesinden Once yapilmasi durumunda konut finansmani

kurulugu tarafindan konut alicisindan erken 6deme iicreti talep edilebilir. Erken 6deme

ucreti

gerekli faiz indirimi yapilarak hesaplanan ve konut alicis1 tarafindan konut

finansman1 kuruluguna erken ddenen tutarin yiizde ikisini gecemez. Oranlarin degisken

olarak belirlenmesi halinde konut alicisindan erken 6deme ticreti talep edilemez.

Konut finansmani sézlesmelerinde asgari olarak asagidaki unsurlara yer verilmesi

zorunludur:

1- Konut kredisi sozlesmeleri icin kredi tutari,

2- Kredi sozlesmeleri icin iizerine ipotek tesis edilen konuta, finansal kiralama
sOzlesmeleri i¢in finansal kiralamaya konu olan konuta iliskin bilgiler,

3- Yillik bazda faiz orani (degisken faizli s6zlesmelerde baslangi¢ faiz orani ve azami
faiz orani),

4- Toplam borg tutarinin anapara, faiz ve giderler itibariyle dagilim (degisken faizli
sozlesmelerde baslangi¢ faiz orani/kira bedeli ve azami faiz orani/kira bedeli esas
alinarak hesaplanacak toplam borg tutarlari),

5- Degisken faizli sozlesmelerde baz alman endeks ve faiz oranindaki/kira
bedellerindeki degismenin hesaplanma yontemi,

6- 1lk yil i¢in aylik olarak, kalan yillar igin yillik olarak hazirlanan, 6denen anapara,
Odenen faiz, diger giderler, kalan anapara, ilgili donemler icin geri ddeme/kira
bedellerindeki degismenin hesaplanma yontemi,

7- 1lk yil i¢in aylik olarak, kalan yillar igin yillik olarak hazirlanan, ddenen anapara,

Odenen faiz, diger giderler, kalan anapara, ilgili donemler i¢in 6deme/kira tutarinin
yer aldigi 6deme plani (degisken faizli sézlesmelerde, baslangic ve azami faiz

oranlar1 kullanilarak iki ayr1 6deme plani olusturulur),
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8- Geri O0deme/kira 6deme sayisi, 6deme tarihlerinin her aym kagmci giini
yapilacagi, belirlenen aylik 6deme giiniiniin resmi tatile gelmesi durumunda
O6demelerin ne zaman yapilacagi, ilk ve son 6deme tarihleri,

9- [stenecek teminatlar,

10- Odemelerde temerriide diisiilmesi halinde, kredi sozlesmeleri i¢in akdi faiz
oraninin (degisken faizli s6zlesmelerde cari faiz oraninin) %30 fazlasim1 gegmemek
tizere gecikme faiz orani, finansal kiralama s6zlesmeleri i¢in uygulanacak gecikme
faiz oraninin,

11- Borglunun temerriide diismesinin hukuki sonuglari,

12- Kredi geri 0demelerinin/kira 6demelerinin vadesinden once yapilmasina iliskin
sartlar ve sabit faizli sozlesmelerde erken Odeme {icreti Ongoriilmekte ise
hesaplanmasina iliskin esaslar,

13- Kredinin/kira bedellerinin yabanci para birimi cinsinden kullandirilmasi
durumunda, geri Odemeye iliskin O6demelerin ve toplam bor¢ tutarinin
hesaplanmasinda, hangi tarihteki kurun dikkate alinacagina iliskin sartlar,

14- Sézlesmeye konu olan konutta kiymet takdiri yapilmasini gerektirebilecek haller
ve kiymet takdirinin kimler tarafindan yapilabilecegi,

15- Varsa sozlesmeye konu olan konuta iligskin sigorta bilgileri.

43. ipotek Sigortasi

Konut finansmani sisteminde sigorta sirketlerinin 3 temel fonksiyonu vardir (OKSAY,

http://www.tsrsb.org.tr, 27.05.2006):

1- Ipotek kredisinin ddenmesi igin tasarruf yapilmasini saglamak (Sigorta ve Bireysel

Emeklilik Sirketleri). Bu baglamda takip edilmekte olan 2 yol mevcuttur:

1.1. Emeklilik Planlar1 (Pension Plan): Emeklilik planlar1 yiiksek vergi avantajina
sahip olup, 6liim riskini de kapsamaktadir.

1.2. Mortgage Baglantili Bir Tiir Hayat Sigortas: (Endowment Policy): Bu sigorta
tirii de oliim riskini kapsamakla birlikte kotii yatinim yapildiginda mortgage
borcunu 6deyecek toplam miktar birikemeyebilir.

2- Sistemi ve iilke ekonomisini ortaya cikabilecek riskler nedeniyle olusabilecek

ekonomik kayiplara karsi korumak (Sigorta Sirketleri):
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2.1. Hem konut alicisi, hem de konut finansmani kurulusu icin; kredilerin geri
O6denmeme riskini ortadan kaldirir.

2.2. Hem konut alicisi, hem de konut finansmani kurulusu i¢in; kredi taksitlerinin
gecici olarak 6denmeme riskini ortadan kaldirir.

2.3. Konutun degerinde meydana gelebilecek diisiislerden dolay1, konutun satilmasi
durumunda konut finansmani kuruluslarinin zarar etme, konut sahibinin ise
bor¢lu kalma riskini ortadan kaldirir.

2.4. Konutun tapu kayitlarinda mevcut olan ama bilinmeyen sorunlardan dolay1
olusabilecek maddi kayiplar1 ortadan kaldirir.

3- Ikincil piyasalardaki ipotek kredisi menkul degerlerini satin alarak yatirrm yapmak

(Sigorta ve Bireysel Emeklilik Sirketleri).

Konut finansmani sisteminde kullanilan baglica sigorta firiinleri ise asagida kisaca

ozetlenmektedir (OKSAY, http://www.tsrsb.org.tr, 27.05.2006):

1- Konut Alicisi(Tiiketici) i¢in Diizenlenenler:

1.1. Tapu Sicil Sigortas: (Title Insurance): Kredi verilerek ipotek altina alman gayri
menkuliin tapu sicil kayitlarmin temiz oldugunu ve ipotegin nakte g¢evrilmek
istendiginde bir sorun ¢ikmayacagimi garanti eden ve aksi durumlardaki zarar
kapsama alan bir sigorta iiriiniidiir. Bu sigorta tipinde primin pesin olarak
O6denmesi esastir.

1.2. Ipotek Kredisi Odemelerini Koruma Sigortast (Mortgage Payment Protection
Insurance): Issiz kalimasi, hastalik veya kaza gibi nedenlerle gelirde bir azalma
olmasi riskini kapsamina alan bir sigorta tiirtidiir.

1.3. Ipotek Kredisi Koruma Sigortas: (Mortgage Credit Protection Insurance): Oliim
durumunda mortgage kredisini 6deyen bir sigorta tirtiniidiir.Bu sigorta yapilmadig:
takdirde, 6liim halinde ev satilarak kalan borg tahsil edilir.

1.4. Mortgage Sigortas1 (Mortgage Insurance): Mortgage sigortasi, konut finansmani
kuruluslarmin finanse ettigi %75-80°1lik krediye ilave olarak, bakiye kismin da
finansmanmin saglanabilmesi i¢in yaptirilir. Bu sigorta, %20-25’lik kismin
O6denmemesi riskini garanti altina alir.

2- Konut Finansmani Kuruluslari I¢in Diizenlenenler:
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2.1.Title Insurance: Bu konuda olusturulan taslaga gore; kredi veren kurulusun
(ipotekli konut finansmani1 kanunu kapsaminda satin alinan taginmaz iizerine tesis
edilen) rehnin paraya cevrilmesi isleminde ugrayabilecegi zarar ve ziyaninin
teminat altina alinmasi hedeflenmektedir.

2.2. Mortgage Payment Protection Insurance: Taslakta issiz kalma ve/veya maluliyet
sonucu, sigortalimin kredi 6demelerini karsilayamamasi riskini teminat altina
almaktadir. Teminat, sigorta sOzlesmesinin yapilmasindan 60 giin sonra
baglamaktadir.

2.3. Mortgage Credit Protection Insurance

2.4 Mortgage Insurance

2.5.Deger Kaybi Sigortasi (Indemnity Insurance): Ipotek tesis edilen konutun
degerinde meydana gelebilecek olumsuz degisimleri garanti altina alan bir
sigortadir.

2.6. Hayat Sigortasi

2.7. Konut Sigortast

44. Genel Degerlendirme

Aciklanan Kanun tasarisina goére olusturulmasi planlanan konut finansmani sistemi

Sekil : 4’deki gibi olacaktir.
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K KONUT
(0]
N - Bitmis
U - Proje
T - Konut
Teminatlh
A Kredi
L - Yeniden
1 Finansman
c |:> - Eski
I Kredi Ipotek Teminatli Menkul
ls Kiymetler
Varlik Teminatli Menkul
Menkul Kiymetler
Kiymet ihract
(Bilango Ici)
KONUT
FINANSMANI /
KURULUSU
IPOTEK
- Banka Kaynak Menkul KURUMSAL VE
- Katiim Aktarimi FINANSMANI Kiymetler BIREYSEL
Bankasi (Bilango YATIRIMCILAR
- Tiiketici KURULUSU Igi/Bilango Dist)
Finansman . A
Sirketleri Kredi Satis1 +
- Finansal
Kiralama
Sirketleri \
T T Menkul
- Kiymetlestirme
Klasik Fon Yeni Fon (Bilango Dist)
Kaynaklart Kaynaklar
(Mevduat, (Kredi Satisi,
l;;figer’ Menkul Kiymet Konut Ipotege dayali Menkul
ye) Satist) Finansmam Fonu | ——| Kjymetler —>
A
Varlik
Finansmani — | Varliga Dayali Menkul N
Fonu Kiymetler
Sekil : 4

Uzun Vadeli Konut Finansmam Sistemi

Kaynak : ONEN, http//www.spk.gov.tr, 05.07.2006

Sekilde de gosterildigi iizere, sermaye piyasasina iki yeni sermaye piyasasi araci
katilmaktadir: Ipotek Teminatli Menkul Kiymetler ve Ipotege Dayali Menkul Kiymetler.
S6z konusu bu iki yatirim aracinin birbirlerinden farkli olan 6zellikleri ise Tablo:19’da

gosterilmektedir:
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Tablo: 19

Ipotek Teminath ve ipotege Dayali Menkul Kiymetlerin Karsilastirmal

Ozellikleri

Ipotek Teminatli Menkul Kiymetler

Ipotege Dayali Menkul Kiymetler

Ihragei

Teminat havuzunu olusturan varliklar
kredi kurulugsunun bilangosunda yer

alir; ihragg1 krediyi veren bankadir.

Teminat havuzunda yer alan
varliklar Konut Finansman1 Fonu
tarafindan satin alinir; ihraggi

Konut Finansmani fonudur.

Yatirimcilara yapilacak

6demelerin kaynagi

Ihragginin genel nakit akist

Teminat konusu varliklarin nakit

akis1
Maruz Kalman Riskler
Kredi Riski Thragei Yatirimet
Erken Odeme Riski Thrage1 Yatirimet1
Piyasa Riski Yatirimei Yatirimet

Yatirimeilar Agisindan Iflas

Riskinden Korunma

Yatirimeilar yasa geregi ihragginin

diger alacaklilarinin 6niindedir.

varliklar 6ncelikle yatirimcilarin
haklarinin 6denmesinde kullanilir.
Yatirimeilar teminat havuzundan
karsilanmayan haklar1 i¢in kredi
veren kurulusun diger varliklar1
iizerinde diger alacaklilarla esit

haklara sahiptirler.

Thrager iflas ederse teminat gosterilen

Yatirimeilar Konut Finansmani
Fonunu olusturan varliklarin tek
hak sahibidir. Kredi veren

kurulusun iflas1 Fonu etkilemez.
Yatirimeilar kredi veren kurulugtan

hak talep edemezler.

Kredi Kalitesi

Teminat havuzundaki varliklarin yani
sira ihragetl kurulusun mali giiciine ve
yasal altyapiya baglidir. Kredi
kalitesinin artirilmasi i¢in digaridan

garanti temin edilebilir.

Konut Finansmani Fonunu
olusturan varliklarin kalitesine
baglhdir. Kredi kalitesinin
artiritlmasi i¢in disaridan garanti
temin edilebilir veya menkul

kiymetler farkli siniflara ayrilarak

ust siniflarin kalitesi artirilabilir.

Kaynak: ONEN, http//www.spk.gov.tr, 05.07.2006

Tablodan da goriildiigii iizere ipotek teminatli menkul kiymetler bilango ici, ipotege

dayali menkul kiymetler ise bilanco dis1 finansman araglaridir. Ipotek teminatli menkul

kiymetler erken 6deme ve kredi risklerini ihraggida birakirken, ipotege dayali menkul

kiymetler ise yatirimciya transfer etmektedir. Ipotekle teminat altina alinmamis konut
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kredileri varhiga dayali menkul kiymetler yoluyla menkul kiymetlestirilirken, konut

finansman kuruluslar ve ipotek finansman kuruluglar1 portfoylerindeki her tiirlii varlik ve

alacag1 teminat gostererek varlik teminath menkul kiymetler ihra¢ edebilirler (ONEN,

http//www.spk.gov.tr, 05.07.2006).

Ipotek teminath menkul kiymetler ile teminat havuzunda yer alan varliklarin belirli

kriterler ger¢evesinde uyumlu olmalar1 gerekmektedir. S6z konusu teminat uyum ilkeleri

genel itibariyle su sekildedir (ONEN, http//www.spk.gov.tr, 05.07.2006):

1-

Stire Uyumu (Duration Matching): Tahmini siire bir varlik veya yiikiimliilige
iligkin anaparanin erken 6denmesine dair makul veriler bulunmasi halinde, bu
veriler dikkate alinarak bu nakit akislarinin tamamlanmasi i¢in dngoriilen siireyi
ifade etmektedir. Teminat havuzunda yer alan varliklarin tahmini siirelerinin
agirlikli ortalamasi, ihra¢ edilen ipotek teminathh menkul kiymetlerin tahmini
stirelerinin agirlikli ortalamasindan az olmasi “siire acig1” olarak kabul edilir ve
stire ac181 en fazla 3 ay olabilir.

Nominal Deger Uyumu: Ipotek teminatli menkul kiymetlerin itfasia kadar olan
siire boyunca teminat havuzunda yer alan varliklarin toplam anaparasinin nominal
degeri ipotek teminatli menkul kiymetlerin toplam anaparasinin nominal degerine
esit olmal1 veya bu degeri agmalidir.

Getiri Uyumu: Ipotek teminathh menkul kiymetlerin itfasna kadar olan siire
boyunca teminat havuzunda yer alan varliklarin agirlikli ortalama getirileri, ipotek
teminath menkul kiymetlerin getirisine esit veya fazla olmalidir.

Gelir Uyumu: Ipotek teminatli menkul kiymetlerin itfasina kadar olan siire boyunca
teminat havuzunda yer alan varliklardan 6deme planina uygun elde edilecek faiz
gelirleri, bu kiymetlerden kaynaklanan 6deme planina uygun yapilmasi dngdriilen
faiz gelirlerini zaman ve miktar olarak karsilamaya yeterli olmalidir.

Net Bugiinkii Deger Uyumu: Ipotek teminatli menkul kiymetlerin itfasina kadar
olan siire boyunca teminat havuzunda yer alan varliklarin net bugiinkii degeri ipotek
teminathh menkul kiymetlerin net bugiinkii degerinden asgari olarak izahnamede
belirtilen oran kadar fazla olmalidir. izahnamede belirlenen oran %?2’nin altinda

olamaz.
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Konut Finansmanina Iliskin Cesitli Kanunlarda Degisiklik Yapilmasina iliskin Kanun
Tasaris1 Taslagimin genel itibariyle icerigi anlatilmaya calisilmistir. Bu baglamda ilave
edilmesi gereken; konut finansmani sisteminden istenen verimin saglanilabilmesi igin
gliclii bir ikincil piyasanin ve uzun vadeli fon temin edilecek kurumsal yatirnmcilarin
(sigorta ve emeklilik sirketleri gibi) da bulunmasi gerektigidir. Aksi takdirde, konut
kredilerinin finansmanina iliskin vade uyumsuzlugu sorunu ortaya ¢ikabilecek ve sistemin
stireklilik arzetmesi giliglesecektir. Dolayistyla, sdzkonusu ikincil piyasanin olusturulmasi
ve sistem i¢in uzun vadeli fon kaynagi konumunda olan sigorta ve emeklilik sektorlerinin

gelisimi ¢ok biiylik 6nem tagimaktadir.
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5. SONUC VE DEGERLENDiIiRME

Konut finansmani sistemi, bir flilkenin konut sektoriiniin kurumsal bir yapida
olusturulmasi ve etkinliginin saglanilmasi1 halinde farkli sektorlerde de bir¢ok onemli
gelismeyi beraberinde getirmesi agisindan 6nem arzetmektedir. Etkin bir konut finansmani
sistemi ile, birikim sahibi olmayan diisiik ve orta gelirli bireylerin de konut finansmani
kolaylagmaktadir. Boylelikle konut talebi artarak konut kredileri hacmi biiyiimektedir. Bu
biiylime konut sektorii ile yakindan iligkili ingaat sektorii gibi sektorlere de hareketlilik
kazandirmaktadir. Dolayisiyla, ticaret ve istihdam artarak, ekonomide bir biitiin olarak

olumlu gelismeler yaganmaktadir.

Son yillarda ekonomide gerceklesen olumlu gelismeler, Tiirkiye’nin mevcut konut
finansmani sorununa ¢dziim getirilmesi ihtiyacin1 dogurmustur. Ozellikle kacak yapilasma,
plansiz kentlesme gibi sorunlar yillardir konut sektoriinii olumsuz yonde etkilemislerdir.
Ancak, Tiirkiye’nin yiiksek faiz ve enflasyon oranlarina sahip olmasi konut finansmani
sisteminin olusumunu engellemekteydi. Ciinkii yiiksek oranlar dahilinde sistem, istenilen
verimi saglayamayacagi gibi gerekli fon kaynaklar1 da tedarik edilemeyecektir. Diger
taraftan, son yillardaki olumlu gelismeler sonucu “Konut Finansman Sistemine iliskin
Cesitli Kanunlarda Degisiklik Yapilmasina Iliskin Kanun Tasaris1 Taslag1” hazirlanmis ve

sistemin olusumu amaciyla gerekli hukuki yapi diizenlenilmeye c¢alisilmistir. Kanun

tasarisi taslagi halen goriisiilmekte olup, ilerleyen zamanlarda yasalagmasi beklenmektedir.

Calismada 6zellikle ABD’de uygulanmakta olan konut finansmani sistemi incelenmis
olup, etkin bir konut finansmani sistemine uzun bir silire¢ sonucunda ulasildigi
gozlemlenmistir. Bu siirecte ABD’de devletin 6nemli bir destegi sd6zkonusu olmakla
birlikte Avrupa’da konut finansmaninin ABD’ye gore bazi temel farkliliklar arzettigi
goriilmiistiir. Bu paraleldeki en onemli farklilik Avrupa’da daha g¢ok ipotege dayali
tahvillerin yaygin olup, ABD’de ipotege dayali yatirim araglarinin yaygin olmasidir. Bir

diger farklilik ise; Avrupa’da garanti seklindeki devlet desteginin yasaklanmis olmasidir.
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Ancak her iki kitada da konut finansmaninin 6nemli derecede kurumsal yapiya sahip

oldugu goézlemlenmistir.

Sistemin sermaye piyasasina arzettigi yeni finansal araclar uzun vadeli yatirnm
araglarmi tercih eden yatinmcilar i¢in bir alternatif teskil etmektedirler. Bu araglarla,
sermaye piyasasindaki mevcut yatirim araglarina gére daha uzun vadeli yatinm araglar
ihra¢ edilmis olunmaktadir. Ozellikle emeklilik fonlar1 gibi uzun vadeli yatirim araglarma

ihtiya¢ duyan fonlar bu sayede sisteme kazandirilabilmektedir.

Konut finansmani sistemi kendine 0zgli bir takim riskler ihtiva etmektedir. Bu
baglamda konut finansmani kuruluglar1 agisindan en 6nemli risk kredi riski olurken,
yatirimcilar agisindan ise erken 6deme riskidir. Konut alicilart agisindan ise erken ddeme
haklarinin mevcut olmasi, faiz degisimleri ya da maddi durumlarindaki iyilesmeler gibi
farklh faktorlere olan kirillganliklarimi artirarak kredilerini kapatabilmelerini saglamaktadir.
Sistemin uzun vade kosullarina sahip olmasi ve ihtiva ettigi riskler dolayisi ile, konut
finansman1 kuruluslari, sermaye piyasasindaki geleneksel yatirim araglarina gore daha
biiylik kupon oranina sahip yatirim araglar1 ihra¢ etmek zorundadirlar. Sisteme ait bu
yatinm araglarinin ihra¢ edilmesi vadeli islemler piyasasina da ivme kazandiracak olup,
diizenlenecek vadeli islem sozlesmeleri ile hem kredi veren finansman kurumlari hem de

alicilar faiz orami degisimlerine karsi korunacaklardir.

Sistem dahilinde ihra¢ edilen ipotege dayali yatirim araglari, konut alicilarinin erken
O0deme opsiyonlarinin bulunmasi1 sebebiyle belirsiz nakit akimlarina sahiptirler. Nakit
akimlarmin bu sekilde bir belirsizlik istigal etmesi yatirimcilarin bu yatirim araglarina ait
risk/verim hesaplamalarini giiglestirmektedir. Erken 6deme oranlarinin tahminine iligkin
baz1 yontemler gelistirilmis olmakla birlikte, s6z konusu opsiyonun bir¢ok faktor ile iligkili

olmasi bu yontemleri gercek sonuglardan uzaklagtirmaktadir.

Konut finansmani sisteminin etkinliginin saglanabilmesi saglanan ekonomik istikrarin
siirdiiriilebilmesini gerektirmektedir. Ger¢eklesen olumlu gelismeler sistemin Tiirkiye’de
uygulanmasimi miimkiin kilmakla birlikte makro ekonomik degiskenlerin istikrarli bir
diizeyde ilerlemesi biiyiikk 6nem arzetmektedir. Tiirkiye’de mevcut faiz oranlan seviyesi

gecmis yillara gore gerilemekle birlikte konut finansmani sistemi igin yiiksek kabul
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edilmektedir. Bu oranlar dahilinde konut alicilarmin kredi taksitleri 6deme giigleri ile
orantili olmayacaktir. Ayrica, enflasyon oranlarinin ilerleyen zamanlarda yiikselmesi
halinde, uzun vadelerde elde edilecek konut kredisi alacaklarina ait nakit akimlarinin cari
degeri diisecektir. Bu durum ise konut finansman1 kuruluslar ve yatirnmcilar agisindan risk

unsuru teskil edecektir.
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