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GAYRIMENKUL FINANSMANINDA iPOTEK KREDIiLERi VE iPOTEGE
DAYALI MENKUL KIYMETLESTIiRME
Neslihan Siime
Temmuz, 2007

Gayrimenkullerin kurumsal yontemlerle finansmaninda ipotekli konut finansman
sisteminin ©nemi biiyiiktiir. Ipotekli konut finansman sistemi, birincil piyasalarda
konut sahibi olmak isteyen yatirimcilara kredi verilmesi, ikincil piyasalarda ise bu
kredilerin ve bu kredilere dayali olarak ihra¢ edilen menkul kiymetlerin alinip
satilarak tekrar ekonomik sisteme dahil edilmesini saglayan siirecten olugmaktadir.
Sistemin saglikli isleyebilmesi, birincil piyasalarin gereksinim duydugu fonlarin
menkul kiymetlestirme yoluyla ikincil piyasalardan saglanmasina baglidir. Menkul
kiymetlestirme ile ipotek kredisi veren kurumlar, ipotekleri portféylerinde tutmalari
nedeniyle olusan riski azaltarak, bu riske dayali sermaye gereksinimini de ortadan
kaldirmaktadirlar. Basel Bankacilik Gozetim ve Denetim Komitesi tarafindan
hazirlanan ve giiniimiizde bankaciligin standartlarini belirleyen en 6nemli kaynak
haline gelen Basel Sermaye Uzlasilan kriterlerine gore sermaye yeterliliginin
saglanmasinda ipotege dayali menkul kiymetlestirme biiyiik avantajlar saglamaktadir.

Bu calismada, iilkemizde yeni uygulamaya alinan konut finansman sisteminin
isleyisine kaynak olusturmasi acgisindan gayrimenkul finansmaninda ipotek kredileri
ve ipotege dayali menkul kiymetlestirme ana hatlariyla incelenmis ve uygulama
kisminda Tiirkiye Bankalar Birligi 2006 verilerine gore aktif biiyiikliiglinde ilk 10
sirada yer alan Ozel ve kamu sermayeli bankalarin gercek verileri kullanilarak
ipotege dayali menkul kiymetlestirmenin, Basel standartlarinda sermaye yeterlilik
oranina olan etkisi Olc¢iilmeye calisilmistir. Elde edilen ampirik bulgular, ipotege
dayali menkul kiymetlestirmenin sermaye yeterliligini arttirict etkisi oldugunu
gostermektedir.

Anahtar Kelimeler : Mortgage, ipotek kredisi, ipotege dayali menkul
kiymetlestirme, Basel I, Basel II
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ABSTRACT

MORTGAGE CREDITS AND MORTGAGE-BACKED SECURITIZATION
IN REAL ESTATE FINANCE
Neslihan Siime
July, 2007

Mortgage system has an important role of financing real estate through the
institutional ways. Mortgage system is the process of providing funds to home buyers
with mortgage credits in primary markets and transferring funds to economic system
by transforming mortgage credits into securities in secondary market. In order to
work this system properly, the funds which are needed by primary markets should be
provided from secondary markets through securitization. With securitization, credit
risk is transferred and capital needs are reduced by removing credits from balance
sheet. Mortgage-backed securitization contributes to optimise the allocation of
regulatory capital with the most important source of determining banking standards,
The Capital Adequacy Accord developed by The Basel Committee on Banking
Supervision.

This study analyzes mortgage credits and mortgage-backed securitization in real
estate finance and examines the effects of mortgage-backed securitization on
reaching the minimum regulatory capital ratios. The data in which top 10 banks
ranked by total assets is collected from Banks Association of Turkey. The empirical
results point out that the application of mortgage-backed securitization would higher
the bank’s capital adequacy ratio significantly.

Keywords : Mortgage, mortgage-backed securitization, Basel I, Basel 11
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1. GIRIS

Giintimiizde gog¢, hizli niifus artisi, endiistriyel gelismelerin yarattigi yeni is ve
calisma alanlar1 ile kentlesme hizina bagl olarak konut ihtiyaci giderek artan bir
onem kazanmaktadir. Konut talebinin karsilanmasinda kii¢ilk ve orta diizeyli
yatirnmcilarin pek ¢ogu konut bedelinin tamamini nakit olarak 6deyecek kaynaga
sahip degildir. Ulkemizde toplam konutlarin kurumsal kaynaklarla finansman orani
yiizde 3’ler seviyesinde iken bu oran, Avrupa Birligi iilkelerinde yiizde 50-55
diizeyindedir. Mortgage yasasi olarak bilinen 5582 sayili “Konut Finansmani
Sistemine iliskin Cesitli Kanunlarda Degisiklik Yapilmasi Hakkinda Kanun”, 6 Mart
2007 tarihli 26454 sayili Resmi Gazetede yayinlanarak yayimi tarihinde yiiriirliige
girmistir. Bu dogrultuda, konut alicilarinin ipotek kredileri aracilifiyla daha uygun
kosullarla borclanmasi saglanarak, gayrimenkuller ekonomik sisteme dahil
edilebilecek; aym1 zamanda menkul kiymetlestirme yolu ile ipotege dayali ihrag
edilecek sermaye piyasasi araglariyla piyasalarin genislemesi ve derinlesmesine
imkan taninarak, kredi veren kurumlar acisindan da yeni sermaye kaynaklari

yaratilacaktir.

Gayrimenkul sektoriinde konut ihtiyacit sorununun ipotege dayali konut finansman
sistemi ile ¢coziimiinii saglayan ipotek kredilerini ve bu kredilerin likit, pazarlanabilir
sermaye piyasasi enstriimanlarina doniisiimiinii saglayan menkul kiymetlestirme
uygulamasini inceleyerek, bankacilik sektoriinii yakindan ilgilendiren Basel Sermaye
Uzlasis1 kriterlerine gére sermaye yeterliliginin saglanmasinda ipotege dayali menkul
kiymetlestirmenin etkilerini ortaya koymayi amaclayan bu ¢alisma dort boliimden

olusmaktadir.

Birinci boliimde, gayrimenkul finansmaninda kullanilan finansman yontemleri ve bu

finansman yonteminin seciminde rol oynayan etkenler incelenmistir.

Ikinci boliimde, gayrimenkul finansman araci olarak ipotek kredileri ele almmus,
ipotegin tanimi, ipotek piyasalari, ipotek kredisine iliskin riskler ve ¢esitli ipotek

kredisi tiirleri ile bunlara iligskin nakit akim modellerine deginilmistir.



Calismanin iiglincii boliimii menkul kiymetlestirme kavramina ayrilmistir. Menkul
kiymetlestirmenin tanimi ve gelisimi, menkul kiymetlestirme siireci ve bu siirecte yer
alan taraflar ile menkul kiymetlestirmenin yararlar1 ve riskleri ortaya koyulmustur.
Yine bu boliimde, ipotege dayali menkul kiymetlestirme uygulamasi ve ipotege

dayali menkul kiymet yapilar ele alinmistir.

Calismanin son boliimiinde Uluslaras1 Odemeler Bankasi (BIS) nezdinde ortaya
koyulan Basel 1 ve Basel II diizenlemelerine gore sermaye yeterliliginin
saglanmasinda ipotege dayali menkul kiymetlestirmenin etkisi incelenmistir. Bu
boliimde Basel I ve Basel II hakkinda genel bilgilere deginildikten sonra, iilkemizde
yer alan bankalar i¢in ipotege dayali menkul kiymetlestirmenin gerek Basel I gerekse
Basel II kriterleri uygulanarak sermaye yeterliliginde yarattigi etkiler analiz

edilmistir.



2. GAYRIMENKUL FiNANSMANI

2.1. Genis Anlamyla Gayrimenkuliin Tanmim

Gayrimenkul 4721 Sayili Medeni Kanun'un 704 iincii maddesine gore “arazi, tapu
siciline tescil edilen haklar ve madenler” den olusmaktadir. Tapu Sicil
Nizamnamesinin 3’iincii maddesinin 2’nci ciimlesinde arazi, “Hudutlan tefrika kati
vasitalarla  tahdit ve tayin edilmis bulunan sath1 zemindir.” seklinde
tanimlanmaktadir. Buna gore gayrimenkulii, “sinirlar1 belirlenebilen arazi pargasi”

seklinde tanimlayabiliriz.

Sigorta sirketleri, bireysel ipotek kredisi ilizerinde genis portfoyler olustururken,
bireysel emeklilik fonlar1 ve varlikli bireysel yatirimcilar, gayrimenkullere dogrudan
yatirrm yapmaktadirlar. 1ki yaklasimin da ihtiyac duydugu sey, yatirimlarin
yapildiktan sonra, bor¢lanma ya da menkul kiymetler icin ikincil bir piyasanin
olmamasindan dolayr elde tutulma zorunlulugunun olmasidir. Menkul
kiymetlestirmenin gelismesi sonucu gayrimenkul tanimi asagidaki dort yapiyi

kapsayacak sekilde gelistirilmistir:
- Bireysel varliklar olarak tutulan ©zel ticari gayrimenkule dayali menkul
kiymetler,
- Ticari gayrimenkul senetleri
- Gayrimenkule dayali kamu menkul kiymetleri,
- Ipotege dayali ticari menkul kiymetler.

Gayrimenkul yatirimlari taniminin, geleneksel 6zel bor¢clanma ve menkul kiymet
kavramlarinin  6tesinde, ©Ozel kesimdeki yatirim performanslarini  belirleyen
faktorlerin, daha kiicik ya da daha biiyilk 6l¢iide, kamusal kesimdeki yatirim
performanslarina yansimalar1 sebebiyle genisletilmesi gerekmektedir. Hangi kesim
icinde degerlendirilse degerlendirilsin, herhangi bir gayrimenkul yatirimi, her kesim

icin Ozel olan etkilerle birlikte, ortak bir etki kiimesinden de etkilenmektedir.



Her bir gayrimenkul yatirimi performansi, menkul kiymetlestirme ve borclanma
davramglarinin toplamindan olusur. Ornek olarak, gayrimenkule dayali ©zel bir
menkul kiymetin uzun donemli bir leasing ile tek bir kiraciya kiralanmas1 durumunda,
bu leasing yontemindeki odemeler, menkul kiymetle degil, bonoyla iliskili sabit
O0demeler olur. Yatirimcinin bu yatinmdan elde edecegi performans, faiz oranindaki
degisiklikler, enflasyon gibi bonoyu ve ipotek kredisini etkileyen faktorlerin etkisiyle

belirlenir.

Menkul kiymet yatirimcisinin digsal ya da i¢sel olarak yukaridaki dort fakli kesime
yapmis oldugu yatirimlar, menkul kiymet davramslart gosterdigi miiddetge, tiim
yatirimlarin her kesimde oldugu gibi diisiiniilmesi mantikli olacaktir. Eski analizlerde
bir menkul kiymetin roliiniin analizinin sadece 6zel menkul kiymet kesimine dayali
olarak yapilmasi, ne piyasadaki uygun yatirim enstriimanlarinin, ne de bu varliklar

etkileyen faktorlerin dogru olarak tespit edilmesini saglamistir g

2.2, Gayrimenkul Finansman Yontemleri

Gayrimenkul finansmaninda kullanilan yontemler, "Dogrudan Finansman Yontemi",
"Sozlesme Yontemi", "Mevduat Finansman1 Yontemi " ve "Ipotek Bankas: Yontemi"

olarak, 4 baslik altinda toplanmaktadir.

2.2.1.  Dogrudan Finansman Yontemi

Konut sahibi olmak i¢in kisisel tasarruflar yetersiz olan ve ek kaynaga ihtiya¢ duran
bireylerin, bu ihtiyaglarin1 kisisel iliskilerle, kaynak fazlasina sahip birey veya
kurumlardan temin etmeleri dogrudan finansman sistemi olarak isimlendirilir’. Bu
yontem, kisinin akraba ve arkadaslarindan sagladigi fonlara kendi tasarruflarini
eklemesi seklinde olabilecegi gibi, konut iireticilerinin kredili satis yapmasi seklinde

de olabilir.

Sistemin en 6nemli 6zelligi, ihtiya¢ duyulan ek kaynagin aracisiz temin edilmesidir.
Sistemde konut almak isteyenler, ihtiya¢ duyduklar: fonlart ya kisisel iligki ya da is
iligkisi icinde bulunduklari fon fazlast1 olan kisilerden dogrudan dogruya

saglamaktadirlar.

! Susan Hudson-Wilson, Frank J. Fabozzi, Jacques N. Gordon, “Why Real Estate? - An Expanding
Role for Institutional Investors”, The Journal of Portfolio Management Special Real Estate Issue,
(2003): 7-8.

* Kiirsat Yalginer, ipotek Karsihg Menkullestirilmis Krediler (Ankara: Gazi Kitabevi, 2006), 11.



Dogrudan finansman yontemi kaynak kullanimi agisindan olduk¢a verimsizdir. Borg
veren ile bor¢ alanin kredi miktar1, vade, faiz gibi konulardaki istekleri tam olarak
uyusmaz °. Yontemin etkinligi yarattig fon kapasitesiyle dogru orantilidir. Yéntemin
kullanima sunabilecegi fon miktar1 sinirli  oldugundan insanlarin  kaynak
ihtiyaclarinin tamamini bu yontemle karsilamast miimkiin degildir. Bu yoOniiyle

dogrudan finansman yontemi yaygin degil, sinirli bir uygulama alanina sahiptir.

Dogrudan finansman sistemi, genellikle konut sektoriiniin organize olmadigi,
gelismekte olan iilkelerde yogun bir sekilde kullaniimaktadir *. Kurumsal finansman
yapisinin gelismedigi ya da talebi karsilayacak diizeyde fon arz edemedigi, yine
mevcut finansal kuruluslarin herhangi bir sekilde verimli ¢alisamadiklart ortamlarda
kullanilir. Sanayilesmis iilkelerde, finansal kurumlarin mali sikintiya diismesi ve
gayrimenkul sektoriine yonelik fon plasmanlarini azaltmalar1 halinde gayrimenkul

almak isteyenler, gayrimenkul ediniminde bu yontemi kullanmaktadirlar 6

2.2.2. Sozlesme Yontemi

Sozlesme sistemi, konut satin almak isteyen fakat yeterli nakde sahip olmayan
bireylerin, tasarruflarinin ve kullandiklar1 kredilerin piyasa faiz oranlarinin altinda
bir oranla isleme tabi tutuldugu konut finansman sahibidir. Yontem, konut satin
almak isteyen bireyin tasarrufunu finansman kurumunda bir hesaba yatirarak piyasa
faiz oraninin altinda bir getiri elde etmesiyle islerlik kazanmaktadir. Tasarruf belirli
bir tutara ulagsana kadar hesapta kalmakta ve faiz kazanmaktadir. Konut satin alinmak
istendiginde, ihtiya¢c duyulan ve tasarruf miktarina eklenecek tutar kredi kurumu
tarafindan karsilanmaktadir. Kredi olarak verilen tutarin faiz orani piyasa faiz

oraninin altinda bir oran olmaktadir .

Konut sahibi olmak isteyen kisi, bu sekil finansmanda uzmanlasmis kuruma
tasarruflarimi yatirir. Ancak yatirim donemi boyunca piyasa fiyatlarinin altinda faiz
getirisi elde eder. Daha sonra bu kisi ev sahibi olmak i¢in krediye hak kazandiginda

bu sefer almis oldugu krediye piyasa faiz hadlerinin altinda faiz 6der.

3 Cansu Kose, “Ipotekli Konut Kredileri ve Tiirkiye’de Uygulanabilirligi” (Yiiksek Lisans Tezi, Gazi
Universitesi SBE, 2002), 2.

* Yalciner, age, 12.

3 {lhan Uludag, Konut Uretiminde Bolgesel Kosullara Uygun Alternatif Finansman Sistemleri ve
Teknikleri (Istanbul: Istanbul Ticaret Odasi, 1997), 27.

5 Ali Alp, M.Ufuk Yilmaz, Gayrimenkul Finansman ve Degerlemesi (Istanbul: Tstanbul Menkul
Kiymetler Borsasi, 2000), .25.

7 Yalciner, age, 12.



Gelismekte olan iilkelerde, sozlesme yOnteminin degisik  versiyonlar
kullanilmaktadir. Ulkemizde uygulanmakta olan Toplu Konut Sistemi ve araba alim

kampanyalar1 gibi uygulamalar temelde bu sisteme benzemektedir .

2.2.3. Mevduat Finansmani1 Yontemi

Mevduata dayali finansman sistemi, uluslararasi bankalar1 ve uzmanlasmis ipotek
bankalarin1 kapsar. Bunlarin arasinda uluslararas: bankalar finansmanlarinin biiyiik
bir boliimiinii siradan mevduat hesaplarindan saglarken, bazi iilkelerde s6zlesmeye

dayal1 birikimleri de kabul etmektedir.

Mevduata dayali finansman, ileri piyasa ekonomilerinde konut finansmani ic¢in en
biiylik aractir. Finansal kurumlar, biiyilk miktarda mevduat havuzu biriktirerek, bu
mevduatin bir boliimiinii ya da tamamin1 tutar, vade uyumsuzlugu ve kredi riskini de
alarak ipotek kredisi olarak fon talep edenlere sunarlar. Bireysel mevduatla elde
edilen fon tipleri, vadesi geldiginde geri Odenebilen, istenilen zamanda geri

O0denebilen ya da gecelik faizli mevduatlar seklinde degiskenlik gosterebilir %,

Gayrimenkul sektoriiniin ihtiya¢c duydugu finansmanin bankacilik sistemi vasitasiyla
karsilanabilmesi, piyasaya yeterince fon arz edilmesine ve arz edilen bu kaynagin
piyasa oyuncular tarafindan dengeli bir sekilde paylagiimasina baghdir'®. Tasarruf
yetersizliginin oldugu ekonomilerde yeterli miktarlarda tasarruf yapilamamasi arz
kaynaklarin1 sinirlandiran bir unsur olmaktadir. Kisa vadede tasarruf yetersizliginin
asillmas1 miimkiin olmamakta, yapisal problemlerin ¢oziilmesi gerekmektedir. Boyle
bir ortamda olusan sinirli tasarruflarin agirlikli olarak kamu sektorii tarafindan
kullanilmasi hem konut sektoriine aktarilan kredilerin hacmini azaltmakta, hem de
kredi kullamim maliyetlerini arttirmaktadir. Kisaca 6zetlemek gerekirse, mevduat
finansman sisteminin gayrimenkul finansmaninda etkin bir sekilde kullanilabilmesi,
etkinliginin arttirilabilmesi, piyasaya aktarilan fonlarin hacminin arttirilmasina ve

fonlarin piyasada adil bir sekilde paylasimini saglayan sistemin kurulmasina baglidir
1

8 Alp, Yilmaz, age, 26.

® United Nation Economic Commision for Europe, Housing Finance Systems For Countries In
Transition Principle And Examples (Geneva, 2005), 15.

10 Yal¢iner, age, 15.

" age, 16.



2.2.4. Ipotek Bankasi Yontemi

Gayrimenkul piyasasinin uzmanlasmis kurumlar tarafindan kullanilan bir sistem
olan ipotek bankasi sistemi, krediye konu gayri menkullerin ipotek edilmesi ve
ipotege dayali olarak bankalar tarafindan ihra¢ edilen tahviller vasitasiyla uzun

vadeli finansman imkanlar1 yaratilmasini saglayan bir sistemdir 2

Bu yontemde konut kredisi veren kuruluslar kredileri vade sonuna kadar aktiflerinde
donuk bir varlik olarak tagimak yerine bu kredileri menkul kiymetlestirerek yeni fon
girisi saglarlar. Bu nedenle ipotek bankasi sisteminde etkin bir ikincil ipotek
piyasasina ihtiya¢ vardir B, Ipotek bankalar1 ve tasarruf bankalar1 bu piyasada aktif
kurumlardir. Bu sistem kisa vadeli fonlara bagli olmadigindan kaynak ve kullanim

dengesi, vade ve faiz acisindan daha giiclii olusturulmaktadir.

Ipotege dayali menkul kiymetlerin rekabet giicii olmasi icin, pek cok hiikiimet
bunlara vergisel avantajlar saglamistir. Emeklilik fonlari, emeklilik sandiklari,
sigorta sirketleri gibi bazi kurumlara portfdylerinde belli oranda tutmalarin
saglayacak diizenlemeler ve vergisel tesvikler getirilir. Yatirimcilar agisindan bu tiir

menkul kiymetlerin alim1 cazip hale getirilmeye ¢alisilir.

Daha cok gelismekte olan iilkelerde goriillen hizli niifus artisi, sehirlesme, refah
diizeyinin yiikselisi, hizla gelisen konut tiretim teknolojisi gibi nedenlerle konuta
duyulan talebin siirekli bir artis gosterdigi goriilmektedir. Konut talebinin
karsilanmasinda kii¢iik ve orta diizeyli yatinmcilarin pek ¢ogu konut bedelinin
tamamin1 nakit olarak o©deyecek kaynaga sahip olmamasindan kaynaklanan
bor¢lanmanin ilk en yaygin kullanim sekli ipotek kredileri veya teminatsiz krediler

seklinde basladigi goriilmektedir .

Tezin daha sonraki boliimlerinde ipotek kavrami, ipotek kredisi tiirleri ve ipotege

dayali menkul kiymetlestirme detayli olarak incelenmistir.

12 age, 17.
" Kose, age, 3.
' Uludag, age, 28.



2.3. Gayrimenkul Finansman Yonteminin Secimini Etkileyen Onemli

Faktorler

Gayrimenkullerin menkul kiymetler yolu ile finansmaninda kullanilacak yontemi

belirleyen etkenler sekiz bashk altinda toplanabilir ' :

23.1.  Gayrimenkulun Biiyiikliigii

Diisiik degerli konutlar ya da gelir getirici gayrimenkullerin finansmani tamami
sahibi tarafindan bir¢cok kaynaktan saglanabilecek 6z varlik ya da bor¢lanma yoluyla
saglanacak kaynaklar yardimi ile yapilabilir. Daha biiyiik ¢apli gayrimenkullerin
finansmant ise, tek bir yatirimcr tarafindan ya da yatinnmer tarafindan bireysel olarak
saglanacak fonlar yardimi 1ile yapilamayabilir. Birden ¢ok yatinmcinin
Ozkaynaklarinin bir araya getirilmesi gerekebilir. Daha biiylik yatirimlarda ise
finansman; bor¢ vermek {izere bankalarin yapacagi sendikasyonlar1 ya da biiyiik

capli menkul kiymet ihracimi gerektirebilir.

2.3.2. Miilkiyetin Arazi Kullanim ve insaat Haklar

Arazi sadece konut yapimi i¢in kullanilabilecegi gibi ticaret merkezi, aligveris
merkezi gibi degisik amacglarla da kullanilabilir. Her kullanim amaci ic¢in ayr1 bir
finansman yontemi uygulanmaktadir. Konut ve toplu konut yapimi i¢in her iilkede
gelistirilmis degisik finansman metotlart mevcuttur. Fonlarin olusturulmast,
kullandirilmasi ve bu islerde aracilik eden kuruluslarin yapisi ve isleyisi her iilkede

farklidir.

Konut finansmani i¢in gerekli kaynagin tamami nakit olarak yatinmci tarafindan
temin edilebilir yada bu konuda 6zellesmis kuruluslarin ipotek programlarindan
faydalanilarak  ipotek kredisi alinarak finansman yapilabilir. ~Amerikan
uygulamasinda bircok degisik kurulus ipotek kredisi saglamaktadir. Bu kuruluslar,
orta gelirli insanlarin ev sahibi olmalarin1 saglamak amaci ile sayisiz ipotek programi

cercevesinde kredi saglamaktadir.

Kira amagl gayrimenkul alimi1 konusunda, mesken olarak kullanilarak konut alimina
gore daha az sayida ipotek programi bulunmaktadir. Biiyiik ticari gayrimenkullar

daha degisik finansman yoOntemleri gerektirmektedir. Kooperatifler seklinde

' Murat Bahadir Teker, Sermaye Piyasas1 Araclar1 Yoluyla Gayrimenkul Finansmam ve Yatirim,
2. bs. (Ankara: Sermaye Piyasas1 Kurulu, 2000), 13-15.



orgiitlenerek kisa ve orta vade kredilerle finansman 06zellikle alisveris merkezleri ve

ticari ofis binalarinin finansmaninda yaygin olarak kullanilmaktadir.

2.3.3.  Miilkiyet Uzerinde Yonetim Hakk ve Nakit Akimlar1

Bir¢ok yatirimci diger yatirimcilarin miidahalesi olmadan miilkiyet {izerinde tam
olarak yonetim hakki elde etmek ister. Gayrimenkul sahibi ise gayrimenkul {izerinde
elde edilecek nakit akimi ve karlardan pay almak isteyebilir. Bu durumda komandit
sirket seklinde bir orgiitlenme c¢ercevesinde sinirsiz sorumlu ortak, gayrimenkul
tizerinde kontrolii elde eder; sinirli sorumlu ortaklar da gayrimenkullardan gelecek

nakit akimlarinin sahibi olabilir.

2.3.4.  Vergi Etkileri

Bir¢ok yatinmci, iizerindeki gelir vergisi yiikiinii azaltmaya calisir. Biiyiik
gayrimenkul yatirimcilar ise makul ve yiiksek miktarlarda vergi 6deyip gelirlerini
azaltarak {lzerlerindeki Kurumlar Vergisi’ni azaltmaya calisirlar. Toplam vergi

yiikiimliiliiklerini en aza indiren finansman sekli tercih edilir.

2.3.5. Menkul Kiymetlerin Fiyatinin Yiiksek Olmasim Saglayacak Finansal

Yonetim

Eger gayrimenkul, menkul kiymetin fiyatinin borsadaki hareketinden etkileniyorsa,
menkul kiymet ihra¢ eden kurulusun yoneticilerinin, borsada olusan negatif
hareketlerin hisse senedi ve bor¢clanma araglarina olan etkisine karsi tedbirler
alabilmesi gerekir. Thracci kurulusun piyasadaki finansal analistlerden ve diger etkin
finansal gruplardan ©Once fiyatlar1 kontrol edebilecek hareketler yapabilmeleri
zorunludur. Cesitli temettii, faiz 6demeleri, nakit akimlar1 politikalar1 olusturarak

piyasaya tepki verebilecek bir yontem bulunmasi gerekir.

2.3.6. Gayrimenkul Sahiplerinin Ihtiyaclarina Gore Planlama ve Insaat

Gayrimenkul finansman metodunun projenin planlamasini, ingaat siirecini ve
gayrimenkulun isletilmesini mevcut sahiplerinin istemedikleri sekilde etkilememesi
gerekmektedir. Genellikle yatinmcilar finansmanini sagladiklart  projelerden
optimum nakit akimi ve maksimum kar elde etmek isterler. Kontrolii elinde
bulunduran gayrimenkul sahibi veya projeyi yiiriitmek iizere secilmis yonetim sirketi

ise sadece proje bitiminde degil projeden sonra elde edecegi geliri maksimize etmeye



calisir. Finansman yonteminin se¢ilmesinde bu tiir ¢ikar catismalarinin gdz Oniine
alinarak hem gayrimenkul sahipleri hem de finansman saglayan kuruluslar icin en

uygun yapinin olusturulmasi gerekir.

2.3.7. Nakit Doniisleri ve Karhhk

Nakit akimlar1 diizenli ve karlilig1 1yi olan gayrimenkul projelerinin finansmani
bircok degisik finansman yoOntemi ile gerceklestirilebilir. Buna karsilik mevcut
durumu itibariyle degersi olup biiyiikk bir gelistirme projesi ile karli hale
getirilebilecek ve bu nedenle risk tasiyan projelerin finansman alternatifleri daha
kisithdir. Bu tiir projelere 6rnek olarak biiyiik sehirlerin gelismemis bolgelinde veya
gecekondu bolgelerinde uygulamaya konulacak uzun donemli gelisme programlari
yoluyla miilkiyetin kullanimin1 ve cevresini degistirecek gelisme projeleri
gosterilebilir. Baslangicta kotii bir goriinim veren boyle bir projenin sehir
merkezindeki degerli bir arsanin iizerinde yapilacak bir aligveris merkezine gore
finansmani ¢ok daha zor olacaktir. Bu tiir yatirimlarda nakit geri doniisleri uzun
siirede olacak ve kar tahminleri biiyiik sapmalar gosterecektir. Yatirimcilarin,
baslangicta diisiik faizler 6demesine ve nakit geri doniislerinin uzun bir doneme
yayilmasi konularinda ikna edilebilmeleri i¢cin menkul kiymetlerin cazip olanaklar
saglamast gerekebilir. Bu durumda yatirnmcilara hisse senedine doniistiiriilebilir
tahvil, proje ilerledikce nakit doniislerinin arttirilmasi veya projedeki bazi
miilkiyetlerin kullanim haklarinin devri gibi bazi haklar saglayacak finansman

yontemlerinin se¢ilmesi gerekir.

2.3.8. Finansman Maliyeti

Gayrimenkul sahibi, dogal olarak, kendisine vergi avantajlar1 saglayan, ingaat
tizerinde ve gayrimenkulun kullaniminda kontrol imkan1 saglayan ve maksimum kar1
elde ederken maliyetlerini minimize eden finansman yOntemini tercih eder.
Maliyetler icinde finansman saglama maliyeti de Onemli bir yer tutmaktadir.
Finansman yontemi tercihi yapilirken finansman saglama maliyeti de diistiniilmelidir.

Finansman saglama maliyetleri su basliklar altinda toplanabilir:

e Uygun ortak ve bor¢ veren kurulus bulmak icin yapilan

harcamalar

e Kiredi ve 6z kaynak temini icin ddenen iicretler

10



Kredi servis iicretleri (ipotek veya ticari kredi s6z konusu ise)

Kredi basvurusu ve menkul kiymet izah namelerini hazirlama
maliyeti (kanuni iicretler, muhasebe iicretleri, yatirim bankalarina

odenen licretler, basim harcamalar1 ve bunlara benzer harcamalar)

Ihraccinin finansal imajimin giiclendirilmesi icin yapilan reklam

harcamalari
Menkul kiymetler i¢in yapilan pazarlama harcamalari
Kredi dereceleme kuruluslarina 6denen iicretler

Menkul kiymetlerin ihra¢ sonrasi takibi ve gerekli servislerin

verilmesi i¢in yapilan harcamalar

11



3. GAYRIMENKUL FINANSMANINDA iPOTEK KREDILERi

3.1. ipotek (Mortgage) Kavramm

Mortgage kelimesinin ana kokeni, Eski Fransizca’da 6lii anlamina gelen “mort” ve
Almanca’da s0z, rehin anlamma gelen “gage” kelimelerinin bilesimine
dayanmaktadir. Sozlik taniminda tutulu satis olarak yer alan mortgage, genis
anlamda belirli bir gayrimenkulun miilkiyeti ile teminat altina alinmis, bor¢luyu
onceden belirlenmis bir dizi 6deme yapmakla yiikiimlii kilan bir kredi tiiriidiir.
Mortgage, borcun 6denememe riskine karsin, ddiing verene tasinmazi paraya ¢evirme
hakki verir. Bor¢lunun, soézlesmede belirtilen ddemeleri yapamamasi durumunda,
kredi veren kurum gayrimenkule el koymakta ve satma hakkini kullanarak kredinin

bu yolla tahsil edilmesini saglamaktadir '°.

Genel karakteri itibariyla uzun vadeyi, diisiik faizi ve nihayetinde kira seviyesinde
geri 6demeleri barindiran bir konut finansmani1 yontemidir. Yontemde kredi veren
kredi konusu olan taginmaza ipotek tesis etmek suretiyle teminatlanmakta ve
tasinmazin degerinin belli bir oraninda (genellikle %80’e kadar) kredi vererek konut

alimini finanse etmektedir .

Calismanin bundan sonraki kisminda, mortgage kelimesine karsilik olarak ipotek

kredileri ifadesi kullanilacaktir.

Ipotek kredileri ile alinabilen gayrimenkuller iki ana gruba ayrilmaktadir: Birinci
grupta konutlar, kooperatifler, apartmanlar gibi oturma amacgli gayrimenkuller
(residential) yer alirken; ikinci grupta ise isyerleri, alisveris merkezleri, oteller gibi
ticari amacgli gayrimenkuller (nonresidential) bulunmaktadir '8 Bu gayrimenkullerin

29 46

fonlandig1 piyasalar “ipotek piyasalar” “olarak adlandirilmakta ve hem birincil hem

de ikincil piyasalar1 icermektedir.

16 Frank J. Fabozzi, Bond Markets, Analysis and Strategies, (USA: Prentice-Hall International Inc., 1996),
215.

" Onder Halisdemir, “Ipotek Bankaciligiin Gelisim Asamalari: Avrupa Birligi-Tiirkiye
Karsilastirmas1”, 8. Geleneksel Finans Sempozyumu, 27 Mayis 2004 (istanbul: Marmara
Universitesi, 2004): 275.

' Frank J.Fabozzi, The Handbook of Mortgage-Backed Securities, 5. bs. (New York: McGraw-
Hill Professional, 2001), 3.

12



3.2. ipotek Piyasalar

Ipotek piyasasi, tasarruf fazlasi fonlarm toplanmasina, ihtiyaci olanlara konut kredisi
verilmesine, degisimi yapilan nakdin c¢esitli vadelerde fiyatlandirilmasina, satin
alinan konutun degerinin belirlenmesine, konuta dayali olarak ipotek kurulmasina,
ipoteklerin el degistirmesine veya ipoteklere dayali olarak ihra¢ edilen menkul
kiymetlerin yatirim araci olarak kullanilmasina olanak saglayan; para ve sermaye

piyasalari ile entegre olmus bir piyasadir '°.

Diger finansal diizenlemelerle karsilastirildiginda ipotek finansmani, ev sahibi
olmayan kisileri konut edinimine, mevcut ev sahiplerini ise istedikleri konutlara
sahip olmaya tesvik etmektedir. Konut edinimine olan bu talep artigi, tasarruflarin
artisina 6zendirmekte, bu sayede kurulan gii¢lii bir ipotek piyasasi ile finansal

sistemin genislemesine ve derinlesmesine imkan saglanmaktadir *°.

Etkin bir ipotek piyasasi, faiz, kredi ve likidite risklerinin yatirnmcilarin en iyi sekilde
kontrol edebilecegi uzun bir vadeye yayilmasimi gerektirir. Bu nedenle etkin bir
ipotek piyasasinda farkli ekonomik kosullara ve riske karsi gelistirilmis bir¢ok
alternatif sistem kullanilir. Etkin bir ipotek piyasasi, para piyasalarina digsal yarar
saglayarak, yarattig1 baski ile bu piyasalarda daha yiiksek miktarda verimliligin
olusmasina imkan verecektir. Diger taraftan, zayif isleyen bir ipotek piyasasi, diger

finansal piyasalarin verimliligini de olumsuz yonde etkileyecektir 2"

Ipotek piyasalar1 birincil ve ikincil piyasalar olmak iizere iki alt segmente
ayrilmaktadir. Gerek birincil, gerek ikincil ipotek piyasalari, farkli katilimcilara sahip

olup, farkli roller iistlenmektedirler.

3.2.1.  Birincil Ipotek Piyasalan

Birincil ipotek piyasalari, tasinmaz finansmani amaciyla fonlarin arz ile talebinin
karsilastigi, uzmanlagmis kurumlarin yer aldigi, konut kredileri ile ilgili faiz ve diger

ticretlerin belirlendigi, yasalarla diizenlenmis 6rgiitlii piyasalardir 2,

' Yalciner, age, 47.

20 7iad Bahaa Eldin, Mahmoud Mohieldin, Sahar Nasr, “Prospects Of Mortgage Markets In Mena
Countries: An Analysis Of Financial, Legal And Institutional Aspects With Emphasis On The
Egyptian Case Study” , ERF 11"™ Annual Conference, 14-16 December 2004 (Beirut: Lebanon
Metropolitan Hotel, 2004): 2.

' Dwight M. Jaffee, Bertrand Renaud, “Strategies to Develop Mortgage Markets in Transition
Economies”, World Bank Policy Research Working Paper, (1996):9.

> Kose, age, 41.

13



Birincil ipotek piyasanin katilimcilari gayrimenkul satin almak amaciyla kredi talep

edenler ile bu kredileri diizenleyen uzman kurumlardir.

Ipotek kredisini diizenleyen taraflar, ipotek kredilerini veren kurumlardir ve her
tilkenin mali sektorii ve bu sektorde yer alan mali kurumlara gore farklilik
gostermektedirler. Ayrica iilkelerin sahip oldugu hukuki diizenlemeler ve kurumlarla
ilgili getirilmis bulunan faaliyet kosullari, ipotek kredilerini verebilecek olan

kurumlar1 belirlemektedir >

. Bu kurumlar; ticari bankalar, bankerler, leasing
sirketleri, kooperatifler, tasarruf sandiklari, sigorta ve bireysel emeklilik sirketleri

vb.dir.

Bunlardan ticari bankalar, vadeli ve vadesiz fonlar toplayarak bu fonlar1 bireylere,

sirketlere ve hiikiimete sunarlar.
Sigorta sirketleri, sistemde ii¢ 6nemli islev yerine getirirler:
- Kredilerin geri 6denmesi icin tasarruf yapilmasini saglamak,

- Ikincil piyasalardan ipotek menkul kiymetleri alarak yatirimci gorevi

ustlenmek,
- Sistemi risklere kars1 korumak.

Sigorta ve bireysel emeklilik sirketleri, birikimli hayat sigortalar1 (endowment policy)
ve bireysel emeklilik planlart araciligiyla, ipotek kredilerinin geri ddenmesi icin
tasarrufa yonelik driinler sunmaktadirlar.Ayrica bu sirketlerin, yukarida da
belirtildigi gibi, ikincil piyasalardan ipotek menkul kiymetleri satin alarak sistemi

fonlama fonksiyonlar1 da bulunmaktadir.

Sigorta ve bireysel emeklilik sirketlerinin sistemdeki en Onemli fonksiyonu ise
sistemi risklere karsi korumaktir. Ipotek sisteminde, gerek borglularin gerekse
alacaklilarin karsilasabilecegi ¢ok sayida risk bulunmaktadir. S6z konusu risklerin
basinda, bor¢lunun is goremezlik, hastalik, issizlik vb. nedenlerle kredi taksitlerini
O0deyememesi, satin alinan evin tapu kayitlarinda bulunan sorunlar nedeniyle ipotegin

paraya cevrilememesi, evin yangin, deprem ve sel sonucu zarar gormesi vb. riskler

B Alp, Yilmaz, age, 40.
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gelmektedir. Sistemin daha iyi isleyebilmesi i¢in, mutlaka bu risklerin kontrol altina

almmasi gerekmektedir **,

3.2.2.  ikincil ipotek Piyasalari

Ikincil ipotek piyasalarinin temelinde ipotek kredilerinin ya da bu kredilere dayali
menkul kiymetlerin alinip satilmasi1 yatmaktadir. Bu piyasanin olusumu genellikle,
ipotek kredilerinin kredi veren kurum tarafindan bagka kurumlara satilmasi seklinde
gerceklesmektedir. Menkul kiymete doniistirme islemini kredi veren kurumun
kendisi de dogrudan yapabilmektedir. Ancak menkul kiymetlestirilen ipotek
kredilerinin piyasada talep gorebilmeleri i¢in yatirimcinin giivenini saglamasi sarttir.
Boyle bir giivenin saglanmasi, devlet destekli ya da 6zel ve giiclii kurumlarin bu
kredileri devralmalar1 ve menkul kiymete doniistiiriip yatirimcilara sunmalari ile

olmaktadir »°.

3.3. Ipotek Kredisine iliskin Risk Kavramlari

Ipotek kredilerine yatirim yapmanin baslica dort ana riski bulunmaktadir. Bu riskler,

erken odeme riski, faiz oran riski, likidite riski ve geri 6dememe riskidir.

3.3.1.  Erken Odeme Riski (Prepayment Risk)

Onceden planlanmis anapara Odeme planina uyulmayarak, kredinin anapara
bakiyesinin tamaminin 6denmesi, erken 6deme anlamina gelmektedir. Genellikle
bor¢lulara kredi bakiyesini istedikleri zaman kapatma opsiyon verilmektedir. Bu
durum, Bu durum ipotek o6demelerinin nakit akislarinda belirsizlik yaratmakta,

olusan bu risk ise erken 6deme riski olarak adlandirilmaktadir 2,

Erken 0deme risk analizine dair yapilmis bircok akademik caligma bulunmaktadir.
Bu calismalarin ¢ogu gelistirilmis iki tip erken Odeme risk modeli oldugu

varsayimina dayanmistir:

- Optimal (sistematik) erken 6deme : Bu tip erken 6demeler faiz oranlari

diistiigli zaman yeniden finansman amaciyla yapilmaktadir.

* Suna Oksay, Tolga Ceylantepe, Mortgage ve Mortgage Sigortalar (istanbul : Tiirkiye Sigorta ve
Reasiirans Sirketleri Birligi, 2006), 14.

2 Ali Hepsen, Bir Finanslama Yontemi Olarak Menkul Kiymetlestirme: ipotege Dayalh Menkul
Kiymetlestirme ve Tiirkiye Uygulamasi (Istanbul, Istanbul Ticaret Odas1, 2005), 92.

% Teker, age, 21.
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- Sub-optimal (sistematik olmayan) erken 6deme : Bu tip erken 6demeler,
bor¢lunun faiz oranindan bagimsiz olarak 6liim, bosanma v.b kosullara bagli olarak

yapilir.

Bu modeller, erken 6deme kararinda 6nemli olciide faiz orani degisikliklerinin etkili

oldugunu gostermektedir.

Erken 0deme riskinden korunmak i¢in bir¢ok strateji gelistirilmistir. Bu stratejiler,

temelde ii¢ ana yaklasima dayanmaktadir:

- Fonlama gereksinimlerinin ayarlanmasi : Bu yaklasim erken ddemenin
kacinilmaz olmas1 sebebiyle, portfoydeki kredilerin erken 0deme riskini icerecek
sekilde fonlanmas1 gerektigini varsaymaktadir. Bu varsayima gore, sabit faizli bir
ipotek kredisi portfoyiinde, ilk yil icin erken o6deme orami aylik %1 olarak
gozoniinde bulunduruldugunda, bu portféy fonlanirken, krediyi veren sabit faizli fon
gereksinimini her ay %1 azaltarak hesaplayacaktir. Bu strateji cogunlukla sistematik

olmayan erken 6demelerin planlanmasinda kullanilmaktadir.

- Erken 6deme maliyetinin karsilanmasi: Bu yaklasima gore, erken 6ddeme
maliyetini en aza indirebilmek icin, erken 6ddeme durumunda bor¢ludan cezai bir

ucret tahsil edilmektedir.

- Erken 6deme icin tiim kredi bor¢lularindan iicret tahsil edilmesi : Bu
yaklasim, erken ddeme opsiyonu i¢in baslangicta bir iicret belirlenerek, bu iicretin
sabit faizli kredinin icine gomiilii olarak kredi bor¢lusuna sunulmasi sistemine

dayanmaktadir.

Bu yaklagimlardan bir veya birka¢ini kullanarak kredi veren kurum, erken

6demeye maruz kalma riskini azaltabilmektedir *’.

3.3.2. Faiz Oram Riski

Satin alanlara donemsel bir getiri vaad eden finansal araglar, faiz orani riskinden
etkilenirler. Faiz orami riski, piyasadaki faiz oranlarinin degisme gostermesi
durumunda karsilasilabilecek zarar riskidir. Ipotek kredisi bir borg¢lanma araci
oldugundan faiz oranlarinin artis gostermesi halinde, fiyat diisecektir. Eger faiz

oranlar1 azalirsa bu durumda da ipotek kredisinin fiyati artacaktir. Ancak ipotek

7 Simon Perry, Stuart Robinson, John Rowland, A Study of Mortgage Prepayment Risk (London:
The Actuarial Profession, 2001), 4.
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kredisinin uzun vadeli bir yatirm olmasi nedeni ile yatirrmci yatirim siiresince faiz
orani riskiyle kars1 karsiya kalacaktir *®_Faiz orani riski ve satin alma giicii riski sabit
faizli ipotek kredilerine alternatif olarak yaratilan degisken faizli ipotek kredileri ile

azaltilmaya caligilmaktadir »°.

3.3.3. Likidite Riski

En dar anlamda tasinmazin nakde doniistiiriilememesi likidite riski olarak
isimlendirilir. Gayrimenkul yatirimlarinin istenildigi an nakde doniistiiriilememesi,
nakde doniisiim i¢in belirli bir siire beklenilmesi veya piyasa degerinin altinda bir
bedelle nakde doniistiiriilmesi daha genis anlamda likidite riski olarak ifade

edilmektedir.

Cesitli nedenlerle kredi ©Odemelerinin yapilamadigt ve kredi veren kurumun
tasinmazin satigina karar verdigi durumlarda nakde doniisiimii etkileyecek bir ¢ok
unsurla karsilasacaktir. Tasinmazin fiziki durumu, talep edilen miktar, piyasadaki arz
ve talep dengesi gibi faktorler nakde doniisiimii etkileyecektir. Konut piyasasinin
durgun olmasi, ilginin diger yatirim aracglarindan yana olmasi konut satisinin
beklenilen siirede yapilamamasina neden olacaktir. Konut piyasasinda fiyatlarin
diismesi de istenilen gelirin saglanmasina engel olabilir. Bu gibi durumlarda ¢ogu
zaman satistan nakit ile bakiye kredi borcunun kapatilamamasi durumuyla

kargilagilabilir *°.

3.3.4. Kredi Riski (Default Risk)

Kredi riski, kredi bor¢lusunun sozlesmede yer alan yiikiimliiliiklerini yerine
getirmemesi nedeniyle kredi kullandiran tarafin zarar etme olasiligidir. Kredi

bor¢lusu su durumlarda s6zlesmedeki yiikiimliiliikklerini yerine getirmemis sayilir:

Aylik taksitlerin 6denmemesi

Tasinmazin vergilerinin 6denmemesi

Taginmazin sigorta bedelinin ddenmemesi

Tasinmazin degerini korumasi i¢in yapilmasi gereken balim-onarim

giderlerinin yapilmamasi

28 Alp,Yilmaz, age, 55.
* Hepsen, age, 5.90.
* Yalcner, age, 105.
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- Tasinmazin zarar goérmesi
- Tasinmazin satilmasi
- Borclunun 6lmesi

Borclu yiikiimliiliiklerini yerine getirmezse kredi kurumu cogu zaman yargi yoluna
gitmeden sorunu c¢ozmeye calisir. Geriye yonelik ddemeleri kabul ve yeni 6deme
planlar1 diizenlenmesi uygulanan yontemlerdendir. Ancak bu sorun bu yontemlerle
de c¢oziilemezse kredi kurumu ipotek konusu tasinmazin satilmasi ve alacaginin
O0denmesini isteyebilir. Ancak bu yasal prosediiriin uygulanmasi oldukca masrafli ve

zaman alan bir siirectir 3

34. Ipotek Kredisi Tiirleri

Gayrimenkul finansman piyasast gelismis olan iilkelerde, gayrimenkul satin almak
ya da inga ettirmek isteyen yeterli fona sahip olmayan kisi ve kurumlarin gerekli bir
takim sartlar1 tasimalar1 halinde, bagvurabilecekleri bircok ipotek kredisi tiirli vardir.
Gayrimenkul ipotek kredisi tiirlerinden kendileri i¢in en uygun olaninin secilebilmesi,
bu kisi ve kurumlarin 6n 6demeyi (downpayment) yapabilme, sahip olduklar1 gelir
diizeyi, kredinin vadesi ve kredi kurumlar1 tarafindan istenen diger sartlar1 yerine
getirebilme durumlarina baghdir. Gayrimenkul kredisi almak isteyen Kkisiler,
bagvuracaklart1  finansman  kurumunu secerken, finansman kurumlarinin
verebilecekleri ipotek kredisi tiirleri, kredilere uygulanan faiz oranlari, kredi ile ilgili
geri Odemelerin yapilis sekli, gerekli hizmetlerin saglanma kosullart ve kredi

degerlendirme siireci gibi, bircok faktorii géz oniinde bulunduracaklardir.

Kredi talebinde bulunan ve kredi saglayan taraflarin tercih ve beklentileri ipotek
tiirlerinin gelistirilmesinde 6nemli diizeyde etkili olmakla beraber, genellikle kisi ve
kurumlarin bu tercih ve beklentileri iilkenin genel ekonomik durumuna ve bu
ekonomik durumun gelecegine endekslenmektedir. Dolayisiyla, ipotek tiirlerinin
cesitliligini tilkenin mevcut ekonomik durumu ve bunun gelecegiyle ilgili beklentiler

olusturmaktadir * .

Gayrimenkul finansman piyasasinda kullanilan baglica ipotek kredisi tiirlerine

asagida yer verilmistir.

' Kose, age, 7.
2 Alp, Yilmaz, age, 62-63.
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3.4.1. Sabit Faizli ipotek Kredisi (Fixed Rate Mortgage-FRM)

Sabit faizli ipotek kredileri, kredinin vadesi olarak adlandirilan karsilikli anlagilmis
bir zaman periyodunda, krediyi kullanan tarafin borcun anapara ve faizini esit

taksitler halinde geri demesi prensibine dayanmaktadir ** .

Genel anlamda ipotek kredilerinin en belirgin 6zelligi, krediyi kullanan tarafin,
vadenin dolmasini beklemeden kalan kredi bakiyesinin tamamini ddeyerek krediyi
kapatma ve gayrimenkuliin iizerindeki ipotegi kaldirma hakkina sahip olmasidir.
Dolayistyla piyasa faiz oranlarimin diistiigii durumlarda, sabit faizli ipotek kredini
kullanan taraf piyasada daha ucuza bor¢lanma imkanina kavusmakta ve kredinin
kalan bakiyesini vadesinden Once kapatarak uygun kosullarda yeniden
bor¢lanmaktadir (Erken 6deme riski). Gergeklestirilen bu erken ddemeler hem kredi
veren kurum acisindan erken 6deme riskini dogurmakta hem de bu tiir kredilere
dayandirilarak cikartilan menkul kiymetlerin isleyisinde ve ©Odeme planlarinda
aksamalara yol agmaktadir. Piyasa faiz oranlarinin yiikseldigi durumlarda ise krediyi
veren kurum, krediyi vadesinden once sona erdirme ya da faiz oranmini yiikseltme
hakkina sahip olamamaktadir. Bu nedenle sabit faizli ipotek kredisi piyasa faiz
oranlarinin  yiikselmesi durumunda kredi veren kurum agisindan zarar

olusturmaktadir (Faiz orani riski) **.

Ipotek kredilerinin aylik ©demelerini hesaplayabilmek icin simdiki deger

formiiliinden yararlanilabilir *° :

PV =A {—1_ d+) }

1

A = Sabit 6deme tutar1

n = Vade

PV = Sabit 6demenin bugiinkii degeri
1 = Faiz oram

Yukaridaki formiil, sabit faizli ipotek kredileri icin asagidaki sekilde yeniden

tanimlanabilir:

3 Frank J. Fabozzi, Franco Modigliani, Mortgage and Mortgage-Backed Securities Markets
(Boston : Harvard Business School Press, 1992), 82.

** Hepsen, age, 23

% Fabozzi, Bond Markets, 220.
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MP= Aylik 6deme
n = Vade
MBy, = Orijinal kredi bakiyesi

i = Aylik basit faiz orani

30 yil vade ve aylik %1,5 faiz oran1 iizerinden, yukaridaki formiil ile hesaplanan
100.000 YTL’lik bir sabit faizli ipotek kredisinin geri 6deme plam1 Tablo 3.1°de yer
almaktadir. Tabloda her bir aylik 6demenin, faiz ve anapara arasinda dagilimi ayri
ayr1 goriilmektedir. Baslangigcta 100.000 YTL olan orjinal kredi bakiyesi icin ddenen
faiz oran1 1.500 YTL olarak hesaplanmistir. (100.000 * 0,015 ) l.ay i¢in ayhk
1.507,09 YTL’lik aylik 6demenin, 1.500 YTL’si faiz 6ddemesini; kalan 7,09 YTL
ise bu kredi i¢in 6denen anapara tutarimi gostermektedir. 1. ay sonunda bu kredi icin
kalan donem sonu bakiye 99.992,91 YTL’ye diismiistiir (100.000-99.992.91). 2.ay
icin aylik taksidin 1.499,89 YTL’si faiz, 7,20 YTL si anapara ddemesidir. Son aya

gelindiginde, yapilan aylik 6deme kredinin kalan bakiyesini tamamen kapatmaktadir.

Odeme planinda da goriildiigii gibi, vade boyunca faiz olarak ©denen miktar

diiserken, anapara i¢in 6denen miktar ise artmaktadir.

Sabit faizli klasik ipotek kredilerinin genel bir 6zelligi olarak krediyi almis olan taraf
bakiyesini ddeyerek krediyi vadesinden 6nce kapatma hakkina sahiptir. Bu nedenle
piyasa faiz oranlar1 ipotek kredisinin faiz oranlarinin altina diistiigii zaman, krediyi
alan taraf bu krediyi kapatacak ve daha uygun kosullarda yeniden borg¢lanacaktir.
Ancak krediyi alan kisinin boyle bir islem yapabilmesi icin piyasadaki faizlerin, en
az eski krediyi kapatip yeniden bor¢lanmak icin yapilacak masraflart karsilayacak
kadar diismiis olmas1 gerekir. Faizlerde diisiis olmas1 halinde kredi alan daha ucuza
bor¢lanabilmek i¢cin mevcut krediyi kapatma hakkina sahipken, kredi veren faizlerin
yiikselmesi karsiliginda krediyi sona erdirme veya faiz oranlarim yiikseltme sansina
sahip degildir. Dolayisiyla faiz oranlarindaki yilikselme kredi kullandiranlar1 zarara
ugratacaktir. Piyasa faizlerinin diismesi de kredi kullandiranlar1 olumsuz

etkileyecektir. Miisterilerin kredilerini vadesinden once kapatarak daha diisiik faizli
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kredilere yonelmesiyle kredi kurumlar1 erken 6deme riskiyle kars1 karsiya kalacaktir.
Kisaca faizdeki dalgalanmalar karsisinda krediyi kullanan taraf tam bir koruma
altindayken, krediyi kullandiran kurum tiim riski iistlenmis bulunmaktadir. Bu
nedenle sabit faizli klasik ipotek kredileri ekonomileri ¢ok istikrarli olan iilkelerde

uygulanabilmektedir 3,

0 Kose, age, 15.
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Tablo 3.1: Sabit Faizli ipotek Kredisi Geri Odeme Plam

Aylar I:)?li?;egslig Ayhlécliﬁ?sicen Faiz Odemesi %I:Iiﬂfg; Kalan bakiye

1 100.000,00 1.507,09 1.500,00 7,09 99.992,91
2 99.992,91 1.507,09 1.499,89 7,20 99.985,72
3 99.985,72 1.507,09 1.499,79 7,30 99.978,41
4 99.978,41 1.507,09 1.499,68 741 99.971,00
5 99.971,00 1.507,09 1.499,57 7,52 99.963,48
6 99.963,48 1.507,09 1.499,45 7,64 99.955,84
7 99.955,84 1.507,09 1.499,34 7,75 99.948,09
8 99.948,09 1.507,09 1.499,22 7,87 99.940,22
9 99.940,22 1.507,09 1.499,10 7,99 99.932,23
10 99.932,23 1.507,09 1.498,98 8,11 99.924,12
98 98.469,32 1.507,09 1.477,04 30,05 08.439,27
99 08.439,27 1.507,09 1.476,59 30,50 08.408,77
100 98.408,77 1.507,09 1.476,13 30,96 98.377,81
101 98.377,81 1.507,09 1.475,67 31,42 98.346,38
102 08.346,38 1.507,09 1.475,20 31,89 98.314,49
103 98.314,49 1.507,09 1.474,72 32,37 08.282,12
104 98.282,12 1.507,09 1.474,23 32,86 98.249,26
105 98.249,26 1.507,09 1.473,74 33,35 98.215,91
106 98.215,91 1.507,09 1.473,24 33,85 08.182,06
209 90.013,73 1.507,09 1.350,21 156,88 89.856,84
210 89.856,84 1.507,09 1.347,85 159,24 89.697,61
211 89.697,61 1.507,09 1.345,46 161,63 89.535,98
212 89.535,98 1.507,09 1.343,04 164,05 89.371,93
355 8.527,32 1.507,09 127,91 1.379,18 7.148,14
356 7.148,14 1.507,09 107,22 1.399,87 5.748,27
357 5.748,27 1.507,09 86,22 1.420,87 4.327,41
358 4.327,41 1.507,09 64,91 1.442,18 2.885,23
359 2.885,23 1.507,09 43,28 1.463,81 1.421,42
360 1.421,42 1.507,09 21,32 1.485,77 0,00
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3.4.2. Degisken Faizli ipotek Kredisi (Adjustable Rate Mortgage-ARM)

Degisken faizli ipotek kredisi, kredi sartlari (anapara, faiz orani, geri Odeme
taksitleri ,vade) ve piyasa kosullarindaki degismeler dikkate alinarak, 6zelikle borc
veren kurumun sermaye kaybini Onlemek amaciyla enflasyonist siireclerde
uygulanan bir finansman modelidir 37 Bu finansman modelinin temeli asagida

aciklanan kavramlara dayanmaktadir.
* Endeks

Degisken faizli bir ipotek kredisinde, belirli bir endekse bagl olarak periyodik
donemlerde faiz orani degisikligi gerceklestirilmektedir. Genel olarak iki tip endeks
kullanilmaktadir. Birincisi, piyasa faiz oranlarina dayali faiz oranlarini iceren endeks;
digeri ise uzman ipotek finansman kurumlarinin fon maliyetlerine gore belirledikleri
endekstir. Piyasa faiz oranlarina dayali endeks, cesitli vadelerdeki mevduat, hazine
bonosu ya da devlet tahvili faiz oranlarina gore hesaplanmaktadir. Ornegin, degisken
faizli ipotek kredisi 1 yillik hazine bonosuna endekslendi ise, faiz orami 1.yilin

sonunda hazine bonosu faiz oranina gore tekrar degisecektir.

Fon maliyetlerine gore belirlenen endeks ise, uzman ipotek finansman kurumlarinin

fon maliyetlerinin aylik olarak agirlikli ortalamalari alinarak olusturulmaktadir ** .

Kredi borclulart agisindan, kisa vadeli endekslere baglanan degisken faizli ipotek
kredileri, kisa vadede faiz oranlarinin degiskenlik gostermesi nedeniyle, uzun vadeli
endekslere baglananlara gore daha fazla risk icermektedir. Bu nedenle daha az risk
istlenen kredi borg¢lulari, daha fazla 6demeyi kabul ederek, uzun vadeli endekslere
gore olusturulan degisken faizli ipotek kredilerini tercih etmektedirler. Kredi verenler
acisindan ise bu tiir endeksli krediler daha yiiksek risk primi icerdiginden beklenen
getirisi de daha fazla olacaktir. Ote yandan, yiiksek risk iistlenen kredi borglulari, faiz
riskini Ustlenerek daha az 6deme ile kisa vadeli endeksleri tercih etmektedir. Faiz
riski listlenmeyenler ise sabit faizli ipotek kredilerine yonelmekte, bunun karsiliginda

kredi verenlere en yiiksek risk primini 6demektedirler 9

37 Uludag, age, 45.

38 Fabozzi, Modigliani, age, 106.

* William B. Brueggeman, Jeffrey D. Fisher, Real Estate Finance and Investments, 12. bs
(Singapore: McGraw-Hill/Irwin: 2005), 124.
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* Ayarlama donemi

Ayarlama donemi, kredinin faiz orani degisikliginin gerceklesecegi zaman araligini
gostermektedir. Bu zaman araliginda faiz orami sabit kalmakta, ilgili periyodun
sonunda ise faiz orani degisikligi secilen endeksteki degisikliklere uygun olarak

yapilmaktadir. Ayarlama donemleri 1,3,6 aydan 1,3,5 yila kadar degismektedir.
= Marj

Kredi veren kurumun riskini tazmin etmek icin, endeks oranina eklenecek yiizdelik
tutardir. Olusan toplam tutar, degisken faizli ipotek kredisine uygulanacak faiz

oranini belirler 4.

Endeks orani + marj = Degisken faizli ipotek kredisi faiz orani
* Faiz oram simirlamalar

Faiz orani sinirlamalari, iki sekilde olabilir. Birinci sinirlama “yeniden belirleme
orani sinirlamalar1” (adjustment rate cap/ rate cap) olarak adlandirilir ve belirlenecek
faizin, eski oranimin belirli bir tutardan fazla yiikseltilmesini ya da indirilmesini
engeller. Yeniden belirleme orami sinirlamalart %1-%?2 arasinda degisir. Bu oran
kiiciildiikce kredi kullandiran kurumun faiz riski biiyiir. Ornegin yilda bir kez faizi
yeniden belirlenen bir kredide %1’lik bir oran smirlamasi varsa ve endeks %2
artmigsa, kredi kullandiran kurum bu artisin sadece %1°lik kismini miisteriye

yansitabilecektir. Oran sinirlamalar1 en ¢ok %?2 olabilir.

Ikinci sinirlama “life-of-loan rate cap” olarak belirtilir ve kredinin faiz oraninin vade
sonuna kadar ulasmasi gereken faiz oramini ifade eder. Ornegin, kredinin faizi
(endeks+marj) %9’sa ve life cap %5 ise kredi faizi vade sonuna kadar %14
maksimum oranin {izerine ¢ikamaz. Endekste meydana gelen ve kredinin faizinin bu
oranin {izerine ¢ikmasina neden olacak her tiirlii artig kredi kullandiran kurumun faiz

riskini olusturacaktir. Life rate sinir1 en cok %6 olabilir.

Degisken faizli ipotek kredisi sozlesmelerinde kredi faiz oraninin vade boyunca
belirli bir oranin altina inemeyecegi de hitkkme baglanabilir. Boyle bir durumda “life-

of-loan rate floor” s6z konusudur ve kredinin faiz orami endeksteki degismeler

% C.F.Sirmans, Real Estate Finance, 2.bs, (USA: McGraw-Hill, 1989), 200.
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nedeniyle life floor oraninin altinda kalsa bile kredi faizi o donem ig¢in life floor

kadar olacaktir.
»  (deme Simirlamalari

Odeme simirlamalari, kredi kullananin ddeyecegi taksit tutarinin bir 6nceki doneme
gore yiikselecegi maksimum oramin belirlenmesidir. Bu smirlama krediye
uygulanacak faizi etkilemez. Normal bir 6deme simirlamas1 %7,5’tir. Ornegin 1.000
YTL taksit 6demesi olan bir kredide %7,5 6deme sinirlamasi varsa yeni taksit 1.075
YTL iizerinde olamaz. Sonraki faizin yeniden belirlenme déneminde sinirlama %7,5
artar. Son diizenlemeden sonra faiz oranlar1 yiikseldiyse ve sinirlama nedeniyle
Odenecek taksit tutar: faizin tamamini karsilamada yetersiz kaliyorsa, karsilanamayan

tutar toplam borca eklenir *'.
= Negatif Amortisman

Toplam taksit 0demelerinin, 6deme sinirlamalar1 nedeniyle ipotek kredisi faizini
karsilamaya yetersiz olmast durumunda, kalan faiz bakiyesi kredinin kalan
bakiyesine eklenir. Kredi bakiyesinde meydana gelen bu artis, negatif amortisman

olarak adlandirilir 4.

Bu kavramlar 1s181inda 60.000 YTL’lik 30 yil 6demeli, 1 yillik hazine bonosuna
endekslenen degisken faizli bir ipotek kredisi i¢in olusacak 6deme plami asagida
incelenmistir. 1 yillik hazine bonosu faiz oranlarinin gelecek 4 yil icin 12, 14, 16 ve
12 seklinde degisecegi farz edilerek; faiz oram1 ve 6deme sinirlamasinin olmadigi,
O0deme sinirlamasi ve negatif amortismanin oldugu ve son olarak faiz orani

sinirlamasi olan ii¢ ayr1 durum goz oniinde bulundurulmustur.
i.  Faiz oran1 ve ddeme sinirlamasinin olmadigi durum:

Faiz oraninda ve 6demede herhangi bir sinirlama olmayan durum Tablo 3.2°de

gosterilmektedir.

I Kose, age, 28-29.
** Brueggeman, Fisher, age, 120.

25



Tablo 3.2: Faiz Oram ve Odeme Smirlamasimnin Olmadig: Degisken Faizli
Ipotek Kredisi icin Geri Odeme Plam

Aylik
Odemelerdeki
Endeks | Marj | Faiz Oran1 | Aylik Odeme Yiizdelik
Yil (%) (%) (%) Tutar1 Degisim Kalan Bakiye
1 10 524,77 59.664
2 12 2 14 710,47 35,4 59.505
3 14 2 16 800,87 12,7 59.383
4 16 2 18 898,64 12,2 59.281
5 12 2 14 710,84 -20,9 59.037

Faiz oran1 ilk y1l icin %10 olarak belirlenmistir. Tk y1ldan sonra degisken faiz orani,
endeks oranina %2’lik marj eklenerek olusturulmustur. Aylik 6deme tutari, daha
once sabit faizli ipotek kredilerinde verilen formiil yardimiyla simdiki deger oranlari
kullanilarak asagidaki sekilde hesaplanmustir:

MB,; = 60.000

i=%10/12=0,0083

n=30x12=360

MP, = 524,77

Aylik 524,77 YTL’lik 6deme sonunda 12. ayin sonunda kalan kredi bakiyesi 59.664
YTL olacaktir. Ikinci yilin basinda hesaplamalar yeni faiz orani ile kalan kredi

bakiyesi ve kalan kredi vadesi iizerinden hesaplanmustir:
MB, = 59.664
i=%14/12=0,0117
n=29x 12 =348
MP, = 710,47

Aylik 710,47 YTL’lik 6deme sonunda 24. ayin sonunda kalan kredi bakiyesi 59.505
YTL olacaktir. Diger yillar i¢in de hesaplamalar ayni sekilde yapilarak Tablo 3.2°de

yer alan sonuglar elde edilmistir.

Faiz oram1 ve Odeme sinirlamalar1 olmadan yapilan bu hesaplamalarda aylik

O0demelerde ©Onemli miktarda degisim gozlenmektedir. Aylik 6deme miktar
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baslangicta %39,5 oraninda artmis, 5.yilin sonunda %20,9’luk bir azalisa ge¢mistir.
Secilen faiz oranlarinda kredinin amortize oldugu goriilmektedir. Amortisman orani,

her bir ayarlama doneminde gecerli faiz oranina gore farklilik gostermektedir.

Kisa vadeli yatirim araglarina endekslenen, faiz ve 6ddeme sinirlamasinin olmadigi
degisken faizli krediler, faiz riskinden ve ©deme miktarlarindaki degisimlerden
kacinan kredi borclulart i¢in uygun olmayabilir. Kredi veren, bu riski tistlenmek
isteyen kredi borclusunun geri ddeyememe riskinden korunmak icin, bor¢lunun
simdiki ya da gelecekteki varliklarinin aylik 6demelerdeki bu belirgin degisiklikleri

karsilayacak diizeyde yeterliligini mutlaka analiz etmelidir **.
ii.  Odeme smirlamasi ve negatif amortizasyonun oldugu durum

Kredi borclusu ve kredi veren kurumun faiz oranindaki dalgalanmalara karsin 6deme
miktarlarinda maksimum %7,5 oraninda artis sinirlamasi yapabilecegine dair
sozlesme yaptiklarint  varsayalim. Bu durumda, 6denen aylik taksit miktarinin
kredinin kalan faiz bakiyesini karsilamamasi halinde, faiz oraninda herhangi bir
sinirlama koyulmadigi icin aradaki bu fark kredi bakiyesine negatif amortisman

olarak eklenecektir.

Yillik faiz oraninin %9 oldugunu varsayalim. Tablo 3.3’te 6deme sinirlamasi olan ve
olmayan her iki durum arasinda da karsilastirma yapilmistir. 60.000 YTL nin %9
tizerinden 360 ay i¢in hesaplanan aylik sabit 6deme tutari, sabit taksitli aylik ipotek
kredisi formiilii gore 482,77 YTL olacaktir. 482,77 YTL’lik 6deme sonucunda ilk yil
sonunda kalan bakiye 59.590 YTL’dir. 59.590 YTL iizerinden kalan 348 ay i¢in ise
hesaplanan aylik Odeme tutar1 615,18 YTL olarak bulunmustur. Tablonun
sinirlandirilmis 6deme kolonunda yer alan odeme miktarlari, bir onceki 6deme
miktarinin, %7,5’lik sinira gore arttirilmasi yoluyla hesaplanmistir. Bu artis sonucu
bulunan 518,98 YTL sinirlandirilmamis 6deme miktarina gore daha diisiiktiir.
Aradaki bu fark aylik amortizasyon bashigi ile tablonun ilgili kolonunda yer
almaktadir. Ikinci ayda bu deger negatif ¢ikmistir Bu durumda krediye 518,98 YTL
0deme yapilmasina karsin, ddemeler faiz tutarin1 karsilamaya yetmediginden aradaki
fark negatif amortizasyon olarak, gelecek degeri hesaplanarak kredi bakiyesine

eklenmistir. Bu deger yillik amortizasyon kolonunda gosterilmektedir.

76,92x [(1+0,01)'*-1)/0,01] = 975,84 YTL

* Brueggeman, Fisher, age, 128.
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Bu durumda negatif amortizasyon tutar1 kredi kalan bakiyesine eklenerek, 59.590 +
975,84 = 60.566 YTL’ ye yiikselmistir.

Tablo 3.3: Odeme Smirlamasi ve Negatif Amortizasyon Olan
Degisken Faizli Ipotek Kredisi I¢in Geri Odeme Plam

Odeme
miktarindaki %7,5
Kredi Sinirlandirilmamais yiizdelik Slnlrlandlrllmls
Yil | Bakiyesi O0deme degisim Odeme
1 60.000 482,77 482,77
2 59.590 615,18 27,4 518,98
3 60.566 768,91 48,2 557,90
4 63.128 903,79 62.0 599,74
5 66.952 700,96 16.8 644,72
Aylik Faiz Aylik Yillik
Orani Aylik Faiz Odemesi | Amortizasyon Amortizasyon
1 0,0075 450,00 32,77 409,87
2 0,01 595,90 -76,92 - 975,84
3 0,0125 757,08 - 199,18 -2.561,53
4 1,4167 894,31 - 294,57 - 3.823,69
5 0,01 669,52 - 24,80 - 314,53

Uciincii y1lda 60.566 YTL iizerinden 336 yil icin hesaplanan aylik 6deme tutari
768,91 YTL dir. Buna karsin 6deme sinirlamasi ile , bir 6nceki y1l 6demesi 518,98
YTL %7,5 artisla 557,90 YTL olmaktadir. Bu durumda yine bir dnceki ayda oldugu
gibi, yapilan aylik ©odeme 60.566 YTL’nin 757,08 YTL’lik faiz miktarim
karsilamaya yetmeyecek ve kredi bakiyesi yine artacaktir. Diger yillar i¢in de aynmi

hesaplamalar yapilarak ekteki sonuglar elde edilmistir.
iii.  Faiz orani sinirlamasinin oldugu durum

Faiz oranlarindaki artisin, yillik %2, tiim kredi periyodu boyunca ise %5 ile
sinirlandigini farz edelim. Odeme miktar;, maksimum faiz oranindaki artis kadar
gercekleseceginden, faiz orani sinirlamasi ayni zamanda 6deme sinirlamasi rolii
oynamaktadir . Tablo 3.4’te 5deme plan1 yer almaktadir. Baslangicta faiz oram

%11 olarak belirlenmistir.

* Brueggeman, Fisher, age, 131.
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Tablo 3.4: Faiz Oram Simirlamasi Olan Degisken Faizli ipotek
Kredisi icin Geri Odeme Plam

Odeme
miktarindaki
Faiz orani Smurlandirilmis | Aylik 6deme yiizdelik Kredi
Y1l | (endeks+marj) faiz orani miktari degisim Bakiyesi
1 11 571,39 59.730
2 14 12 616,63 7,9 59.485
3 16 14 708,37 14,9 59.301
4 18 16 801,63 13,2 59.159
5 14 12 619,37 -22,7 58.807

Diger iki durum ile karsilastirildiginda, faiz orami sinirlamali durumda baslangig
kredi faiz oraninin daha yiiksek oldugu goriilmektedir. Bunun nedeni, faiz orani artsa
bile smirlamalar nedeniyle kredi etkilenmeyeceginden, kredi verenin diger iki
duruma gore daha yiiksek risk almasidir. Bu riski tazmin edebilmek i¢in, kredi veren

daha yiiksek bir baslangi¢ faizi belirleyerek, daha yiiksek getiri saglayacaktir.

Odeme simirlamali, faiz sinirlamali ve simirlama olmayan ii¢c durum incelendiginde,
faiz stnirlamali durumun, sinirlamasiz duruma gore daha yiiksek 6demelerle baslayip,
kalan donemlerde daha diisiik oldugu goriilmektedir. Bu nedenle, faiz sinirlamali
degisken faizli ipotek kredisi alacak bor¢lularda kredi verenin geri ddenmeme riskini
onlemek icin, faiz sinirlamasi olmayan kredilerin borg¢lularina goére daha yiiksek

gelire sahip olmalar1 kosulu aranmaktadir.

Odeme smirlamali durum ile faiz simrlamali durum karsilagtirildiginda ise, faiz
sinirlamali kredinin daha yiiksek faize bagh olarak daha yiiksek 6demelerle basladig:
goriilmektedir. Ancak o©deme sinirlamasinda, kredi vadesi boyunca negatif

amortizasyondan dolayi, kredi bakiyesi belirgin olarak daha yiiksektir *°.

34.3. TFiyat Seviyesine Endeksli ipotek Kredisi (Price Level Adjusted
Mortgage-PLLAM)

Bu tiir ipotek kredisinde, kredi faiz oran1 nominal faiz orani yerine, reel faiz orani
olarak algilanmakta ve bu uygulama vade sonuna kadar gecerliligini korumaktadir.

Bir bagka ifade ile, kredi s6zlesmesinde belirtilen endeks oran1 donemler itibariyle

* Brueggeman, Fisher, age, 131.
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degistikce, krediye uygulanan reel faiz oram1 da degismekte, buna bagli olarak da

kalan kredi bor¢ bakiyesi yeniden belirlenmektedir. Boylelikle aylik kredi

O0demelerinin reel faiz oram1 cercevesinde yapilmasi saglanmakta ve kurum,

enflasyon ve faiz oranlarindaki degisimlere karsi korunmaktadir *°.

PLAM tiirii ipotek kredilerinde, aylik ipotek geri 6deme tutarlarimi hesaplayabilmek
icin, belirli unsurlarin kredi s6zlesmesinde yer almasi gerekmektedir. Sozlesmede yer

alacak unsurlar asagidaki gibidir:
- Reel faiz oram
- Kredinin siiresi
- Fiyat diizeyini hesaplamak i¢in kullanilacak olan endeks
Yukaridaki kosullara gore hesaplanan bir PLAM 6rnegi Tablo 3.5’te yer almaktadir.

Ipotek kredisinin, 100.000 YTL, 30 yil vadeli ve yillik %12 faiz oranindan

kullanildigr varsayilmis ve tabloda ilk 5 yila ait ddeme planina yer verilmistir.

[k y1l icin aylik 6deme tutar1 hesaplamasi, sabit faizli krediyle ayn1 sekilde yapilmus
ve aylik 6deme tutari, 1.029 YTL olarak bulunmustur. 12. ayin sonunda kredinin
kalan bakiyesi 99.637 YTL’dir. Bu tutar, ilk yilin sonunda ¢ikan enflasyon oranina

gore yeniden degerlenerek kredinin yeni bakiyesi hesaplanmistir.
99.637,12x 1,12 =111.593,58 YTL

Tablo 3.5 : Fiyat Seviyesine Endeksli ipotek Kredisi Icin

Geri Odeme Plam
Baslangi¢ Ayhk Kalan Enflasyon . .
il Bakiyesi Odeme Bakiye Oram Yeni Bakiye
1 100.000,00 1.028,61 99.637,12 12,00% 111.593,58
2 111.593,58 1.152,05 111.135,61 10,00% 122.249,17
3 122.249,17 1.267,25 121.681,51 9,00% 132.632,84
4 132.632,84 1.381,30 131.935,63 8,00% 142.490,48
5 142.490,48 1.491,81 141.641,98 7,50% 152.265,13

2. yil i¢in, 111.593,58 YTL iizerinden kalan 348 ay icin, %12 faiz oranindan yeniden
aylik 6demeler hesaplandiginda ortaya ¢ikan yeni tutar 1152,05 YTL dir. Bu tutar

“ Hepsen, age, 83.
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tizerinden yapilan 6demeler ile 24. ay sonunda kredinin kalan bakiyesi 111.135 YTL
olacak ve %10 enflasyon oranina gore diizeltilerek, 122.249,17 YTL’ye ulasacaktir.

PLAM icin gelistirilen ©Ornek uygulama sonuclarindan da goriilebilecegi gibi,
sistemin biinyesinde var olan en Onemli problem kredi bakiyesinin diizeltme
islemleri sonucu siirekli artis gostermesi, hatta bor¢lanilan tutarin tizerine ¢ikmasidir.
Enflasyonun yiikseliste oldugu donemlerde ihtiya¢ sahiplerinin o6zellikle uzak
durmalar1 gereken bir ipotek kredisi tiiriidiir. Ciinkii aylik o6demeler ve kredi
bakiyesindeki yiiksek oranli artislar ¢ogu zaman kredi kullanan kisinin gelirindeki
artisla dengelenememekte ve geri ddenmeme riski agirlik kazanmaktadir. Bu sebeple,
bor¢lunun beklenen gelecekteki geliri yakindan izlenmeli ve denetlenmelidir. Ayrica
hem bor¢lunun hem de bor¢ verenin c¢ikari icgin, Onerilen degisken oranli ipotek
kredisi ile sabit oranli ipotek kredisi arasindaki en koétii durum senaryosu her zaman

hazirlanmalidir *7.
3.4.4. Artan Geri Odemeli ipotek Kredisi (Graduated-Payment Mortgage-
GPM)

Artan geri 0ddemeli ipotek kredileri, gelir diizeyinin zamanla artacagi beklentisinde
olan konut alicilart i¢in gelistirilmistir. Klasik sabit faizli ipotek kredilerine benzer
olmakla birlikte, artan geri 6demeli ipotek kredilerinde odemeler kredi periyodu
boyunca esit olmayip, ilk yillarda daha diisiik iken, yillar gectikce kademeli olarak
artmaktadir. Baslangi¢ta 6demelerin diisiik olmasi, kredinin faizinin karsilanamamasi

nedeniyle negatif amortizasyona sebep olabilmektedir **.
GPM o6deme planlari asagidaki unsurlari icermektedir .
- Ipotek kredisi faiz orani
- Kredinin vadesi
- Geri 6deme tutarlarinin artis zamanlari

- Geri 0deme tutarlarindaki artis yiizdesi

GPM hesaplamasinda asagidaki esitlik kullanilmaktadir *:

* Yalciner, age, 144.

* David S. Kidwell, Richard L. Peterson, Dawid W. Blackwell, Financial Institutions Markets and
Money, 6 bs (USA: Dryden Press, 1997), 302.

* Fabozzi, Modigliani, age, 121.
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+|MP x(1+¢g)*
xdre) tzzl(l+i/12)t (1+i/12)*

300 1 1
+|MP, x(1+¢)’
xre) tz:l(ni/lz)t (1+i/12)®

Esitlikte,
MP = Kredi bakiyesi
1 = Faiz oram
MP; = 1l.y1l 6denecek aylik 6deme miktarini
g = Odemelerdeki kademeli artis oranini ifade etmektedir.

Artan geri 6demeli bir ipotek kredisi i¢in olusturulan 6rnek ddeme plam Tablo 3.6 ve
3.7°de yer almaktadir. Kredi bakiyesi 75.000 YTL, vade 30 yil, yillik faiz oran1 %8
ve kredinin ilk 5 yil kademeli olarak %?7,5 olarak artacagi farz edilmistir. Tabloda
ayni tutar, faiz ve vade kosullarinda sabit ddemeli ipotek kredisi i¢in olusacak aylik

O0demelere de yer verilmistir.

Aylik 6demelerin bulunmasi icin yukaridaki formiil asagidaki gibi parcalanarak
Tablo 3.6 elde edilmistir:

%% Brueggeman, Fisher, age, 107.
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Tablo 3.6: Artan Geri Odemeli ipotek Kredisinin Ayhk Odemelerinin

Hesaplanmasi
2
M @ ) @
Kademeli Faiz oranlzun‘ simdiki
Artis degeri
Faktorii 1 22:
Yil (1+¢g) (1+i/12)"22436- -1 1+1/12) (2x3)
1 1,000000 11,495782 11,4957818
2 1,075000 11,495782 0,923361 11,41086894
3 1,155625 11,495782 0,852596 11,32658329
4 1,242297 11,495782 0,787255 11,2429202
5 1,335469 11,495782 0,726921 11,15987509
6 1,435629 129,564523 0,671210 124,8495916
On 6deme faktorii = 181,485621

Bu durumda bulunan 6n 6deme faktorii yukaridaki formiilde yerine koyuldugunda

aylik 6deme tutari,

75.000 = MP; x 181,485 ;

MP, = 413, 26 olarak hesaplanacaktir.

Tablo 3.7: Artan Geri Odemeli ipotek Kredisi Amortizasyon Tablosu

Kredi
Baslangic Ayhk . Bakiyesindeki
Yil Bakiyesi faiz GPM Odemesi | Amortizasyon Degisim Kalan Bakiye
1 75.000,00 500,00 413,26 86,74 1.079,96 76.079,96
2 76.079,96 507,20 444,25 62,95 783,72 76.863,68
3 76.863,68 512,42 477,57 34,86 433,95 77.297,63
4 77.297,63 515,32 513,39 1,93 24,04 77.321,67
5 77.321,67 515,48 551,89 -36,41 -453,34 76.868,33
6 76.868,33 512,46 593,28 -80,83 -1.006,29 75.862,05

Tablo 3.7’ de goriilecegi gibi, 75.000 YTL’lik kredinin aylik faiz gereksinimi ilk ay
icin 500 YTL olacaktir. (75.000 x (0.08/12) ) Ancak ilk yil icin krediye yapilan aylik

O0deme tutar1 413.26 YTL dir. Amortizasyon baslig1 altinda goriilen aradaki bu 86,74

YTL lik fark gelecek degeri hesaplanarak 1079,96 YTL negatif amortisman olarak

kredi bakiyesine eklenecektir.
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GPM’lerde kredinin vadesi boyunca geri 6deme tutar1 degismekle beraber, kredinin
faiz oranm1 degismediginden, kredi veren kurumlar faiz orani riskinden
korunamamaktadirlar. Diger bir deyisle, klasik ipotek kredilerinde oldugu gibi
GPM’lerde de kredi veren kurumlar vade uyumsuzlugu (mismatch) sorunu ile karsi
karsiya olmaya devam edeceklerdir. Bu nedenle GPM’ler yiiksek enflasyon yasayan
ve bu enflasyon oranmnin degisken oldugu ekonomilerde kredi veren kurumlar

acisindan risklidirler °'.

3.4.5. Balon Ipotek Kredisi

Balon ipotek kredisi, kredi sozlesmesinde anlasildigi sekilde amortize olmayan bir
ipotek kredisi tiiriidiir. Ipotek kredisinin ana para ve faiz 6demeleri, ipotek kredisi
siiresindeki borcu amorti etmeye yeterli degildir. Ana para tamamen amorti
edilmemis olabilir, fakat tiim ipotek kredisinin faizi her zaman aylik 6demenin bir
parcas1 olarak hesaplanir. Bu ipotek kredisi tipi, ipotek kredisi boyunca, borclu
tarafindan daha diisiik 6deme icin teminat verilmesini imkan saglar. Ihtiya¢ duyulan
son 0deme, daha sonra geriye kalan son ana parayr bakiyesini dder. Bu tip ipotek
kredisi tipi, bazen gelir miilkiyeti satin alinirken, projelendirilen gelir, vergiler, kar,
bakim ve tam amorti edilmis ipotek kredisi ©Odemelerini karsilamak icin
projelendirilmis kira bedeli gibi siradan harcamalarin 6denmesinde yeterli gelmedigi
zaman kullanilir. Ipotek kredisi alacaklis1 ve borclusu, aralarinda sonradan “balon
O0demesi” denilen O0denebilir bir son ddeme daha diisiik bir ipotek kredisi 6demesi
tizerinde anlasabilirler. Bu anlagma, siklikla, miilkiyeti yeniden finanse etmekle, ya
da kalan borcu kapatmaya uygun bir iicrete miilkiyeti satmakla gerceklenir. Borg
veren Kisiler, yiiksek enflasyon donemlerinde ve konut degerlerinin artmasi

durumlarinda gelir elde etmek amaciyla bu tip kredileri tercih etmektedirler .

St Alp, Yilmaz, age, 73.
>? Bill Roark, Ryan Roark, Concise Encyclopedia of Real Estate Business Terms (New York: Best
Business Books the Haworth Reference, 2006), 14.
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4. MENKUL KIYMETLESTIRME VE iPOTEGE DAYALI MENKUL
KIYMETLER

4.1. Menkul Kiymetlestirmenin Tanimi ve Gelisimi

Kredi kurumlarinin bilangolarinda bulunan alacaklarin, alimip satilabilir menkul
degerler haline getirilerek, aktif bir ikincil piyasa yaratan siirece ve prosediire
menkul kiymetlestirme (securitization) adi verilmektedir >3 Menkul kiymetlestirme
ile kurumsal ve bireysel yatirnmcilardan toplanan sermaye, ipotek kredileri gibi
finansal varliklardan, menkul kiymetlere doniistiiriilirek tekrar yatirimcilara
satilmaktadir. Bu menkul kiymetlerin satisindan elde edilen gelir, yeni ipotek
kredileri ya da diger tiir kredilerin fonlanmasinda kullanilmaktadir. Menkul
kiymetlestirmenin gelismesi, bireyler ve aileler i¢in daha diisiik maliyetle finansman
olanagi saglarken, yatirnmcilar i¢in ise daha genis alanda yatirim firsatlar1 ortaya

cikarmaktadir >,

Menkul kiymetlestirme siirecine genel olarak bakildiginda, olayin gercekte bir
finansal aracilik oldugu gozlemlenmektedir. Menkul kiymet ihraci fon arz edenlerle
fon talep edenlerin karsilagmasina yardimci olmaktadir. Buna gore menkul

kiymetlestirme, dogrudan bir finansman saglama olgusu olmayip bunun yansimasidir.

Menkul kiymetlestirme ilk olarak, 1970’lerin ortasinda Amerika Birlesik
Devletleri’nde ortaya c¢ikmustir. Ilk ihraclarda ipotege dayali alacaklar menkul
kiymetlestirilmis, 1980’lerin ortalarinda otomobil kredisi, ticari krediler, kredi karti
alacaklar1 gibi ipotege dayali olmayan alacaklar da menkul kiymetlestirilmeye
baglanmistir. Ulkemizde ise menkul kiymetlestirme, “Finans ve Bankacilik

Reformu” kapsaminda Hiikiimet Programinda yer almasinin ardindan, Sermaye

33 Uludag, age, 66.
>*Anthony B. Sanders, “Securitization Fundamentals”, http://www.cob.ohio-
state.edu/~sanders_12/osu_114.ppt#3 [24.01.2006].
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Piyasas1 Kanunu’nda degisiklik yapan 29.04.1992 tarih ve 3794 sayili kanunla

mevzuatimiza girmistir )

4.2, Menkul Kiymetlestirme Siirecinde Yer Alan Taraflar

Menkul kiymetlestirme yonteminin geleneksel kredilendirme yontemlerinden daha
karmagik bir yapiya sahip oldugu, her asamasindaki islemlerin farkli kurumlarca
yuriitildiigii ve bu kurumlarin sistem igerisinde birbirlerini tamamladiklar
goriilmektedir. Geleneksel kredilendirme yonteminde; krediyi alacak kisinin ya da
kurumun arastirilmasi, krediyi fonlama maliyetinin ve vadesinin belirlenmesi,
kredinin takibi gibi bir¢ok islem krediyi saglayan kurum tarafindan yonetilmekte
iken, menkul kiymetlestirme siireci ise hukuksal olarak yapilandirilmis, konusunda

uzman farkl kurumlarin birbiriyle iliskisi sonucunda gerceklesmektedir *°.

Menkul kiymetlestirme yapisinda yer alan taraflar ve bunlarin islevleri asagida

aciklanmustir.

4.2.1. Kredi Veren Kurum (Originator)

Menkul kiymetlestirilecek krediyi (veya diger alacaklar1) tahsis eden taraftir. Kredi
veren kurum, zaman i¢inde acmis oldugu veya ikincil piyasalardan satin aldigi
kredilerle varliga dayali menkul kiymetlerin teminati olan alacak havuzunu
olusturmakta ve bu havuzu, bunlara dayali menkul kiymet ihra¢ etmesi i¢in 0zel

amacli kuruma satmakta veya devretmektedir o7,

4.2.2. Hizmet Veren Firma (Servicer)

Kredi veren kurumlar, verdikleri kredi karsiliginda, aldigi teminati menkul
kiymetlestirmek icin sattiklar1 halde, bu varliklarla ilgili hizmetleri de verirler ** Bu
hizmetler, kredi bor¢clularinin 6deme prosesleri ve kontrata bagl olarak yapilan borg
toplama islemleri ile O6denmeyen hesaplarin yoOnetimi ve teminat likiditesinin

saglanmasini icermektedir. Hizmet verenler, aym1 zamanda yatirimcilara,

3 Nurcan Ocal, Tiirkiye’de Menkul Kiymetlestirme Uygulamasi, Etkileri, Sorunlar ve Coziim
Onerileri (Ankara: Sermaye Piyasas1 Kurulu, 1997), 4.

36 Hepsen, age, 23.

7 Pelin Ataman Erdonmez, “Aktif Menkul Kiymetlestirmesi”, Tiirkiye Bankalar Birligi Bankacilar
Dergisi, s.57 (2006): 76.

% Uludag, age, 70.

36



yeddiemin’e, derecelendirme kuruluslarina ve garanti veren kurumlara verilecek

performans ve yonetim raporlarinin hazirlanmasindan da sorumludur .

4.2.3.  Ozel Amach Kurum (Special Purpose Vehicle/ SPV)

Menkul kiymetlestirilecek varliklar1 devralarak, bu varliklar karsiliginda menkul
kiymet ihra¢ ederek, menkul kiymetlestirme islemini gerceklestirmek amaciyla
kurulan kurumlardir. Mevzuatimizda bu amagla kurulan ortakliklara genel finans

ortakliklar denilmektedir *°.

Ozel amach kurum, anonim sirket, trust ya da ortaklik yapisinda olabilir. Menkul

kiymetlestirme isleminde en yaygin olarak goriilen tiizel kisilik trust’tir.
Ozel amacli kurum, genel olarak asagidaki karakteristik ozellikleri tagir:
- Bagimli ¢alisanlar1 bulunmaz.

- Nakit akimlarimin aktarimi  ve raporlamasini igeren yonetsel
fonksiyonlari, ©Onceden belirlenmis kurallar dahilinde yedd-i emin tarafindan
gerceklestirilir. Yedd-i eminin bu fonksiyonlardan baska karar verme yetkisi

61
bulunmaz .

- Ozel amagli kurumun olusturulmasindaki en onemli amag varliklari
kaynak kurumun tiim risklerinden izole etmektir. Bu nedenle 6zel amacl kurumlar
iflas riskinden uzak olacak sekilde yapilandirilirlar. Bu amacla, bor¢lanma
yapmamalari, (bor¢lansalar bile bunlarin varlikla desteklenmis menkul kiymetlerle
ayni derecelemeye sahip olmasi) ve alan taraf iflastan muaf olmadik¢a elindeki

varliklarin satilmamas1 gerekmektedir 62,

4.24. Yatirim Bankalar1 (Investment Banks)

Yatirim bankalari, bir varliga dayali menkul kiymet ihracinda ya halka arz
edilmesinde aracilik yiiklenicisi olarak ya da halka arz etmeksizin dogrudan satis icin
aracilik ederler. Bir aracilik yiiklenicisi olarak (underwriter), yatirim bankasi menkul

kiymetleri ihra¢ edenden tekrar satmak amaciyla satin alir. Dogrudan satis isleminde

% Comptroller of the Currency Administrator of National Banks, Comptroller’s Handbook for Asset

Securitization (Washington DC, 1997), 10.

0 Nizamettin Ucak, “Gelecekteki Nakit Akimlarina Dayali Menkul Kiymetlestirme” (Yeterlik Etiidi,

Sermaye Piyasas1 Kurulu Arastirma Dairesi, 2000), 4.

ol Gary Gorton, Nicholas S. Souleles, “Special Purpose Vehicles and Securitization”, Federal

6l§e§erve Bank of Philadelphia Research Department Working Papers, Paper No: 05-21 (2005): 2.
Ocal, age, 14.
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ise yatirim bankasi menkul kiymetlerin satin alinip tekrar satilmasi yerine, alici ile
saticinin biraraya getirilmesi i¢in aracilik rolii iistlenir. Yatinm bankalari, halka arz
isleminde aracilik yiiklenimi riski tasidiklarindan, dogrudan satisa oranla daha
yiiksek komisyon talep ederler. Dogrudan satis isleminde ise, menkul kiymet
ihracinin nispeten daha az likit ve sinirh sayida yatirimciya ulasmasi sebebiyle, ihrac
komisyonu diisilk olmakta, ancak ihra¢¢i kurum yatirimeciya yiiksek faiz primi

odemektedir *.

4.2.5. Kredi Garantisi Verenler (Credit Enhancers)

Kredi garantisi, bir menkul kiymet ihracinin kredi riskini azaltan bir aractir. Kredi
garantisinin amaci, dereceyi ylikseltmek ve boylece varliga dayali menkul degerin

pazarlanabilmesini ve fiyatini iyilestirmektir *.

Kredi garantisinin genel olarak iki ana kategorisi bulunmaktadir: Icsel kredi
garantileri ve digsal kredi garantileri. Digsal kredi garantileri, ihragc¢cidan bagimsiz ve
liciincii partilerce saglanan giivence mekanizmalarnidir. En yaygin olarak rastlanan

digsal kredi garantileri, destekleme kredileri, kefalet senetleri ve satici garantileridir.

Icsel kredi garantileri, ihra¢ eden tarafindan saglamirlar. Genel olarak ii¢ tip icsel
kredi garantisi bulunmaktadir: Asir1 teminatlandirma (over collateralization), ddeme
oncelikli sistem (senior subordinated structure) ve marj hesap (spread acount). Asiri
teminatlandirma sisteminde, menkul kiymetlestirilen varliklarin nominal degerinin,
alicinin 6diing verecegi nakdin {izerinde kalmasi hedeflenerek, nominal degerin
tizerinde teminat bulundurulmakta, boylelikle teminatin piyasa degeri diisiisiine kars1

yatirimcl korunmaktadir 6

Odeme oncelikli yapida, senior ve junior olmak iizere en az iki cesit menkul kiymet
ihra¢ edilmektedir. Senior sinif, menkul kiymetlere yapilacak 6demelerde en yiiksek
oncelige ve en yiiksek kredibiliteye sahiptir. Junior sinifta yer alan menkul kiymetler
ise senior sinift desteklemek icin olusturulur. Daha diisiik notlarla derecelendirilir ve

kredi riski tasirlar.

% Christine A.Pavel, Securitization: The Analysis and Development of the Loan-Based/Asset-
Backed Securities Markets (Chicago: Probus Publishing, 1989), 25.

% Saadet Tantan, Menkul Kiymetlestirme: ABD Uygulamasi ve Bankacihk Sektoriine Etkileri,
(Ankara: Sermaye Piyasas1 Kurulu, 1996), 28.

% Feng Wang, “Throwing Bricks, Attracting Jade: Securitization of Non-Performing Loans in China”,
International Finance Seminar, 18 April 2004 (Cambridge, Massachusetts: Harvard Law School,
2004): 8.
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Marj hesap, havuzdaki varliklardan elde edilen faiz oram ile yatinmciya ddene faiz
orant arasindaki biriken fark ile olusturulan fondur. Menkul kiymetlestirme
isleminde, ihraggi, genel olarak en yiiksek marji almaktadir. Marj hesabin olmasi
durumunda ise, nakit akimlarinin menkul kiymetlere yapilacak ©6demeleri
karsilayamamasi riskine karst marjin ihragciya aktarilmasi yerine, aradaki fark fona
yatirilmaktadir. Ihracin vadesi sona erdiginde, marj hesapta kalan miktar tekrar

ihracciya ait olmaktadir .

4.2.6. Derecelendirme Kuruluslar1 (Rating Agencies)

Bir yatinmei, varliga dayali menkul kiymetlere yatirnm yaparken, dayanagi olusturan
varliklarin niteligine, nakit akimlarinin uyumuna, faiz oranina ve likiditesine bakar.
Her bir yatirnmcinin bunlar1 ayr1 ayr degerlendirmesi yerine rating sirketleri devreye
girerek bu degerlendirmeleri yapar ve menkul kiymete bir derece verir. Boylece
yatirrmc1 menkul kiymete yatirnm yaparken rating firmasi tarafindan verilen derece

kendisine yol gosterir.

Varliga dayali menkul kiymetlere derece vermek durumunda olan rating firmasi,
klasik bor¢clanma menkul kiymetlerinden farkli bir kapsamda inceleme yapmak
durumundadir. Klasik bor¢lanma senetlerinde ihragginin kredibilitesi incelenirken,
varliga dayali menkul kiymetlerde dayanagi olusturan varlik havuzu, saglanan kredi
garantileri v.b. incelenmektedir. Rating sirketi inceledigi hususlar1 varliga dayali
menkul kiymetlerin vadesi boyunca da izler ve gerek gormesi halinde verdigi

dereceyi degistirebilir o7,

4.2.7. Yedd-i Emin (Trustee)

Teminat olusturan varliklarin saklanmasi, yatirnmcilarin korunmasi amaciyla
gerektiginde yatirimcilar adina alacaklarin tahsili ve dagitimi, yatirimcilarin
korunmas1 ve bilgilendirilmesi gibi gorevlerden sorumlu olan kurumdur. fhracci
kurumun iflas1 (kaynak firma dogrudan ihraci kendisi yapmigsa, kaynak firmanin
iflas1) durumunda, alacaklar1 tahsil ederek anapara ve faiz Odemelerini

gerceklestirme gibi fonksiyonlari da yerine getirir ®.

66 Stephen Lumpkin, “Trends and Development in Securitization”, Journal of Financial Markets
Trends, s.74 (1999): 38.

%7 Ocal, age, 16.

o8 Ucak, age, 4.
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4.2.8. Yatirimcilar (Investors)

Yatirimeilar, menkul kiymetlestirilmis varliklara yatirim yapan bireyler ile emeklilik
fonlar1, sigorta sirketleri, fon yoneticileri ve ticari bankalar gibi finansal kurumlardir.
Benzer kredi riski iceren diger varliklara gore daha yiiksek oranli getiri saglamasi,
menkul kiymetlestirilmis varliklara yatirim yapilmasini arttirmakta ve yatirim

araglarinin ¢esitlenmesine imkan saglamaktadir.

4.3. Menkul Kiymetlestirme Prosesi

Basit bir menkul kiymetlestirme islemi asagidaki asamalardan olusmaktadir:

- Zaman i¢inde bircok kredi anlasmasi yapmis olan kredi veren kurum,
bilancosunda bulunan ayni ve benzer kosullar tasiyan kredilerden bir alacak havuzu

olusturur.

- Kredi veren kurum, olusturdugu alacak havuzunu, 6zel amacli kuruma
satar veya yine boyle bir kuruma bu alacak havuzuna bagli olarak menkul kiymet

ihrag¢ etmesi talebiyle basvurur.

- Menkul kiymetlestirme uygulamalarin1 tesvik etmek amaciyla
kurulmus olan 6zel amagh kurum, genellikle kendi portfoyiinde tutmak {izere satin

aldig1 alacaklara bagl olarak bir menkul kiymet ihrag eder.

- Ihra¢ edilen menkul kiymetleri satin alan yatinmcilara yapilacak
o0demelere karsilik, menkul kiymetin bagli oldugu alacak havuzundan diizenli olarak

gelen faiz ve anapara 6demeleri teminat gosterilir.

- Ihra¢ edilen menkul kiymetler, ipotek bankalar ve yatirrm bankalar
araciligiyla kurumsal yatirimcilara ve tasarruf sahiplerine satilir. Menkul kiymet
ihracitm  organize eden kurum, menkul Kkiymetlerin giivenilirligini ve
pazarlanabilirligini arttirmak i¢in, 6demelerin diizenli yapilacagina dair bir giivence

mekanizmasi temin eder.

- Satilan menkul kiymetlerden elde edilen fonlar krediyi veren kuruma

veya alacak havuzunu satin almis olan 6zel kuruma aktarilir.

- Krediyi agmis olan kurum, krediyi kullananlarin yaptigi faiz ve
anapara Odemelerinin tahsil edilip menkul kiymetleri satin alan yatirimcilara

aktarilmasinda aracilik etmeye devam eder.
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- Menkul kiymetlestirme siireciyle kredi veren kuruma donmiis olan

taze fonlar yeni kredi anlagsmalarinda kullanilmak {izere sisteme tekrar girer 09,

Yukaridaki siireci anlatan basit bir menkul kiymetlestirme yapisi Sekil 4.1°de

gosterilmistir.
On 6demeli
Anapara ve ) ) yada édem.e
Bor¢lu faiz Yeddi Emin aktarmali faiz
O0demelerinin ve anapara
transferi ddemeleri
Anapara ve E E i
faiz ! ! :
odemeleri | ! :
| : Nakit akimi !
| i v
’ . Nakitakami__ Nakit akami
Thragct Ozel Amagh Yatirimci
Kurum — p--oeooeoooo > Kurum | ___ »
Ih
1 Alacaklarin % hrag
transferi sertifikalar1

Alacak havuzu

. . icin kredi
Kredi garantisi ¢ .
. giivencesi
talebi -
saglanmast

Kredi Garantisi

Sekil 4.1: Basit Bir Menkul Kiymetlestirme Yapisi

Alan L. Kennard, “Asset-Backed Securitization”, Corporate Business Taxation Monthly, c. 2, s. 11 (2001): 9.

4.4. Menkul Kiymetlestirmenin Yararlari

Menkul kiymetlestirme, kredi veren kuruma, yatirimcilara ve kredi borglularina

asagidaki onemli avantajlar1 saglamaktadir:

% Uludag, age, 66-67.
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44.1. Kredi Veren Kuruma Sagladig1 Faydalar

- Menkul kiymetlestirme, likit olmayan finansal varliklarin likit,
pazarlanabilir sermaye piyasasi enstriimanlarina doniisiimiinii saglayarak, kredi veren

kurumun likiditesini arttirmaktadir.

- Kredi veren kurum sagladigi fon kaynaklarini, yeni ihra¢ faaliyetlerinde

kullanabilir.

- Bor¢lanma ve 0z sermaye finansmaninda, geleneksel yontemlere bir
alternatif olusturarak, kredi veren kuruma fonlama kaynaklarinin c¢esitlendirilmesi

imkanini sunar.

- Menkul kiymetlestirme ile varliklarin bilanco disina ¢ikarilarak 6zel amach
kuruma devredilmesi, kredi veren kurumun karlilik oranlarinin daha iyi sonuclar

.. . . o 70
vermesini ve sermayenin daha etkin kullanimini saglar ™.

4.4.2. Yatirnmcilara Sagladig1 Faydalar

- Menkul kiymetlestirmenin yatirimcilara en 6nemli yarari; diger yontemlerle
karsilagtirildiklarinda daha yiiksek bir koruma garantisi saglamasidir. Menkul
kiymetlerin ihracinda rol alan iflas-dis1 kurumlarin (6zel amagh kurum) varligi
nedeni ile yatirimeilar iflas riskinden arindirilmis bir yatirima bor¢ verme imkanina

kavusmaktadirlar.

- Menkul kiymetlestirilmis varliklar, diger yatirnm araglarina kiyasla daha iyi

bir getiri sunmaktadirlar "'

- Ozel amach kurumlara gerekli kaynagi saglayan yatirimcilar, ne gesit ve ne
derece riske girdiklerini daha acik gorebilirler. Farkli yatirnmcilarin farkli risk-kar

taleplerine uygun olarak menkul kiymet satiglart miimkiin olur ”,

4.4.3. Kredi Bor¢lularina Sagladig1 Faydalar

- Menkul kiymetlestirilmis varliklarin kredi degerliligi ihrac¢t kurumun kredi
degerliliginden daha yiiksek oldugundan, daha diisiik faizlerle saglanan fonlarla

finanse edilirler. Menkul kiymetlestirme, kredi veren kurumun finansman

70 Sikandar Ali, “Commercial Mortgage—Backed Securities (CMBS): As An Option of Raising
Capital For Issuer/Companies/Banks Etc.” (Master of Science Thesis, Royal Institute of Technology
Stockholm, 2004), 33.

"I Hepsen, age, 47.

2 Teker, age, 96.
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maliyetlerini onemli Ol¢iide azaltmakta, boylece kredi borg¢lulart da daha ucuza fon

kullanabilme imkanina sahip olmaktadirlar.

- Menkul kiymetlestirme ile kredi veren kurumun fon yaratma potansiyeli
artacagindan, farkli lokasyonlardaki kredi ihtiyaclarinin karsilanma imkani

dogacaktir .

4.5. Menkul Kiymetlestirmenin Riskleri

Menkul kiymetlestirme, sagladigi avantajlarin yam sira asagida agiklanan potansiyel

riskleri de icermektedir:

- Hatali secim (adverse selection) : Menkul kiymetlestirme siirecinde
thragginin, kredilerin kalitesi hakkinda yatirimcilardan daha fazla bilgiye sahip
olmas1 durumunda ortaya cikabilir. Krediler ikincil piyasada bir kez satildiktan sonra
risk altinda olmayacagindan, kredi veren kurum diisiik riskli kredileri portfoyiinde
tutup, riskli kredileri satabilir. Ayn1 zamanda bunun aksi durum da séz konusudur.
Kredi verenin, yiiksek riskli varliklar1 portfoyiinde tutup, diisiik varliklar1 satmasi
durumunda sermayedar riski yiiklenmek durumunda kalacagindan bilangonun
kalitesi bozulacaktir. Bu probleme bulunacak ¢6ziim, kredi veren kurumun satilan
varliklarin riskini tasimaya devam etmesi olabilir. Ancak ikincil piyasada devamlilig
saglamak i¢in, kredi veren kurumun 1iyi itibar kazanmasi ve bunu devam ettirebilmesi

gerektiginden, piyasanin kontrolii 6nem kazanmaktadir.

- Ahlaki tehlike (moral hazard) : Kredi veren kurumun, kredilerin hemen
satilacag1 diisiincesiyle, geri 0denmeme riskini azaltmak icin kaynaklarini ve
gayretini harcama isteginde olmamasi, ahlaki tehlike probleminin ortaya ¢ikmasina

neden olmaktadir.

Menkul kiymetlestirmenin ortaya ¢ikarttigi bu iki potansiyel maliyet unsurunu
ortadan kaldirabilecek iki kurum vardir. Birincisi derecelendirme kuruluslari, digeri
de menkul kiymetlestirme islemine garanti veren, sigorta saglayan garantorlerdir.
Garantorler, yasal acidan kredinin geri O6denmeme riskine karsi sorumlu

olduklarindan garanti verdikleri kredi siirecini gerekli dikkat ve Ozende

¥ Cameron L. Cowan, "Hearing on Protecting Homeowners: Preventing Abusive Lending While
Preserving Access to Credit", American Securitization Forum, 5 November 2003 (Washington D.C:
Rayburn House Office Building, 2003): 6.
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incelemektedir. Derecelendirme kuruluslari ise garantorleri incelediklerinden, kredi

degerleme siirecine ilave degerleme saglanmis olmaktadir s

4.6. Ikincil Ipotek Piyasalarinin Gelisimi ve Ipotege Dayalh Menkul

Kiymetlestirme

Ikincil ipotek piyasalari, ipotek kredilerinin almip satildigi ve bununla elde edilen
fonlarin yeni kredilerin verilmesinde kullanildigi; konut finansmani ic¢in fon talep
edenlerle, tasarruflarim1 yatirirma doniistiirmek isteyen, degisik bolgelerde yer alan
fon sahiplerini bir araya getirerek, fonlarin bolgesel olarak akisini kolaylastiracak bir

mekanizmaya duyulan ihtiyaca bagh olarak gelismistir ".

Diizenlenmis olan ipotek kredilerinin ikinci el piyasada satilmasi yoluyla ipotek
kredilerine likidite yaratilmasi uygulamasi, finans piyasalar1 gelismis iilkelerde ¢ok
yaygindir. Bu uygulamalar sayesinde ipotek piyasalar ile sermaye piyasasinin
entegrasyonu  saglanmistir.  Ipotek  piyasalar1 ile sermaye piyasasinin
entegrasyonunun saglanmasi yoluyla gayrimenkul sektoriine fon aktarilmasi
uygulamalarn1 yalmiz ABD’de degil, gelismis iilkelerin bir ¢ogunda bagvurulan bir
yontemdir. ABD’nin yaninda Danimarka, Fransa, Almanya ve Ingiltere bu iilkelerin
arasinda sayilabilir. Ancak adi gecgen iilkeler arasinda ABD c¢ok biiyiik hacimli bir
ikinci el ipotek piyasasina sahiptir. Bu piyasanin hacmi, sermaye piyasasinin geneli

icinde kamu menkul kiymetleri piyasasindan sonra ikinci sirada gelmektedir ’°.

Ipotek kredilerinin bir araya getirilerek ipotek grubu olusturulmasi ve daha sonra bu
gruba dayali olarak menkul kiymet ihraci ipotek kredilerinin menkul
kiymetlestirilmesi siireci olarak adlandirilmaktadir”’. Ipotek kredilerinin menkul
kiymete doOniistiiriilmesi isleminde baglica dort tiirde menkul kiymet yapisi

kullanilmaktadir:
- Ipotekten gecen menkul kiymetler (Mortgage-Pass Through Securities)
- Ipotege dayali tahviller (Mortgage-Backed Bonds)

- Teminath ipotek yiikiimliiliikleri (Collateralized Mortgage Obligations- CMO)

" Tantan, age, 138-139.

75 Brueggeman, Fisher, age, 516.
6 Alp, Yilmaz, age, 95.

" age, 130.
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- Getirisi ayrilan ipotege dayali menkul kiymetler (Stripped Mortgage-Backed
Securities- SMBS)

Bu menkul kiymetler detayli olarak asagida bagliklar halinde incelenmistir.

4.6.1. ipotekten Gecen Menkul Kiymetler (Mortgage Pass Through

Securities)

Ipotekten gecen menkul kiymetler, ipoteklerin bir havuzda tutularak, ipotekten
kaynaklanan faiz ve anapara nakit akimlariin satilmasi i¢in olusturulmuslardir.
Ipotek havuzunu olusturan kurulus (bu nakit akisindan faydalanarak menkul kiymet
ihra¢ etmek iizere ipotek havuzunda yer alan haklar1 satin alan diger bir kurulus),
ipoteklerle ilgili servis hizmetlerini yiiriitmeye devam ederler, 6demeleri toplarlar ve
Odemeleri, servis iicretlerini, garanti i¢in yapilan Odemeleri diistiikten sonra
yatirimciya aktarirlar. Menkul kiymet sahipleri oransal olarak dagitilmig
netlestirilmis nakit akimlarimi alirlar. Ipotek havuzunun igindeki ipotek kredilerinin
amortizasyon planlarina gore yatirnmciya her ay belli oranda anapara ddemesi yapilir.
Ayrica ipotek havuzundaki ipotek kredilerinden bazilari herhangi bir engellemeye
maruz kalmadan erken 6denebilir. Bu 6zellik menkul kiymetin yapisini ve getirisini

onemli sekilde etkiler.

Ipotek kreditorleri (ticari bankalar, ipotek bankerleri) ipotek kredilerini havuzda
toplayarak menkul kiymet ihra¢c ederler. Genellikle bu kuruluslar konusunda
ozellesmis kamu kuruluglarinin (ABD’de GNMA-Goverment National Mortgage
Association, FNMA- Federal National Mortgage Association, FHLMC- Fedaral
Home Loan Mortgage Corparation v.b.) garantisini alarak ihract gerceklestirirler.
Onemli miktarlarda ipotek dogrudan bu kamu kuruluslar: tarafindan satin alinr, bir
havuz olusturularak menkul kiymetlestirilir. Cok az miktarda ipotek, 6zel ihragg¢ilar

tarafindan menkul kiymetlestirilmektedir ’®.

4.6.1.1. ipotekten Gecen Menkul Kiymetlerin Nakit Akimlar

Ipotekten gecen menkul kiymetlerin nakit akimlari, bagl olduklar1 ipotek
kredilerinin nakit akimlarina baghdir. Buna gore ipotekten gecen menkul kiymetin

aylik nakit akimlari, aylik kredi 6demelerinin faiz ve anapara miktari ile erken 6deme

8 Teker, age, 42-43.
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tutarini igerir. Ipotekten gecen menkul kiymetlerin nakit akimlari Sekil 4.2’ de

Ipotek havuzu nakit akimi

Faiz
Anapara 6demeleri
Erken 6deme

gosterilmistir.
Aylik nakit akimlar1
Faiz
Ipotek P> Ana para 6demeleri »
Kredisi 1 Erken 6deme
Faiz
Ipotek P Ana para 6demeleri >
Kredisi 2 Erken 6deme
Faiz
Ipotek 2 Ana para 6demeleri >
Kredisi 3 Erken 6deme
Faiz
ipotek P Ana para 6demeleri »
Kredisi 4 Erken 6deme
Faiz
Ipotek P> Ana para 6demeleri >
Kredisi 5 Erken 6deme
Faiz
Ipotek 1 2 Ana para 6demeleri P
Kredisi 6 Erken 6deme
Faiz
Ipotek P> Ana para 6demeleri >
Kredisi 7 Erken 6deme
Faiz
Ipotek 1 2 Ana para 6demeleri P
Kredisi 8 Erken 6deme
Faiz
Ipotek » Ana para 6demeleri >
Kredisi 9 Erken 6deme
Ipotek Faiz
Kredisi 10 » Ana para 6demeleri >
Erken 6deme

Her bir ipotek kredisin, tutart :
100.000 YTL

Havuzdaki toplam ipotek kredisi
bakiyesi:1.000.000 YTL

Sekil 4.2: ipotekten Gecen Menkul Kiymet Yapisi ve Nakit Akimlar:

Frank J. Fabozzi, Bond Markets, Analysis and Strategies (USA: Prentice-Hall International Inc.,1996), 234.

Menkul kiymet sahiplerine ddemeler aylik olarak yapilmaktadir. Ancak, ipotekten

gecen menkul kiymetlerin nakit akimlari,

ipotek havuzunun nakit akimina

benzemekle birlikte, gerek tutar, gerekse vade acisindan, birebir ayni degildir.

Ipotekten gegen menkul kiymetin aylik nakit akimi, ipotek havuzunu olusturan
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ipotek kredisinin aylik nakit akimindan daha diisiiktiir. Aradaki fark, menkul kiymet

ihragcisinin aldig1 servis ve garantor iicretlerinden kaynaklanmaktadir ™.

Havuzu olusturan ipotek kredilerindeki ddeme gecikmeleri toplam tahsilat tutarim
degistirmemekle birlikte, nakit akimlarinin zamanlamasim degistirmektedir. Bu
durum Odemeleri kaydirmakta ve nakit akiminin bugiinkii degerini azaltmaktadir. Bu
donem gecikmelerinin iki onemli nedeni vardir. Ilk neden ipotek kredilerinin ilk
taksitlerinin kredinin alindig tarihten bir ay sonra ikinci ayin basinda 6denmesidir.
Ikinci neden ise odemeler iizerine yapilan islemlerden dolayr 6deme aktariminin

zamaninda yapilmayarak bir sonraki doneme kaymasidir .

4.6.1.2. ipotekten Gecen Menkul Kiymetlerde Erken Odeme Riski

Ipotekten gecen menkul kiymetlerin nakit akimlarmnin tahmin edilmesini engelleyen
diger bir durum da ipotek kredilerinde erken 6demedir. Erken 6demenin tahmin

edilmesi lizerine agsagida yer alan modeller gelistirilmistir.

- Ortalama vade (Avarage maturity) : Bu yontemde, kredinin ortalama
vadesinde havuzdaki ipotek kredilerinin tamamen geri 6denecegi varsayilmaktadir.
Menkul kiymetlerin getirisi hesaplanirken, ornegin 10 yillik ipotek kredilerinden
olusan bir havuzda, diizenli ipotek kredisi ddemelerinin ilk 5 y1l i¢in gerceklesecegi,
S.yilin sonunda kalan anapara miktarinin tamamiyla 6denecegi varsayimi ile hareket
edilmektedir. Kredinin tiim vadesinin ortalamasina gore hesaplanan vade kurals,
erken ddemenin faiz orani degisikliklerini de iceren bircok karakteristige bagl olarak
gelisen bir olgu olmasi nedeniyle, bu riskten korunmak icin elverisli bir yontem

olmamaktadir ¥'.

- Erken 6deme oram (Constant prepayment rate - CPR) : Erken 6demenin
tahmininde kullanilan bir bagka yontem de, havuzdaki kredilerin kalan anaparanin
belli bir kisminin kalan vadede her ay erken odenecegi farz edilmesidir. Ipotek
kredisi havuzu i¢in hesaplanan bu oran erken édeme oram1 (CPR) olarak adlandirilir

ve asagidaki sekilde formiilize edilir:

SMM =1-(1-CPR)""

" Fabozzi, Bond Markets, 233.
% Teker, age, 44.
8! Brueggeman, Fisher, age, 536.
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CPR, yillik erken dodeme oranidir. Aylik erken ddemeleri tahmin edebilmek ig¢in,
aylik erken 6deme oram (single monthly mortality rate - SMM) kullanilir. Ornegin

CPR %6 ise buna denk gelen aylik erken 6deme oran1 SMM, asagidaki gibi olacaktir:
SMM =1-(1-0,06)""* = 0,005143

Ayin baslangicinda o ay icerisinde odenecek aylik 6deme tutarinin, kredinin kalan
bakiyesinden c¢ikarildiginda olusacak tutardan cikarilarak aylik ipotek orani ile

carpilmasi sonucunda, o ay i¢in ongoriilen erken deme tutar1 hesaplanmaktadir *2.

t. aydaki erken ddeme = SMM x (t. aydaki baslangic bakiyesi — t. ayda planlanmig

aylik ddeme tutar)

Ornek olarak, yatirrmeinin kalan ipotek bakiyesi 50.525 YTL ve aylik erken 6deme
orant %0,5143 ve aylik 6demesi 67 YTL olan bir ipotekten gecen menkul kiymete
sahip oldugunu farz edelim. Bu durumda soz konusu ay icin hesaplanan erken

O0deme tutar1 asagidaki gibi olacaktir:
0,005143 x (50.525 - 67) =260 YTL

- PSA erken 6deme sabiti: PSA, Kamu Menkul Kiymetler Birligi (Public
Sector Association) tarafindan Onceden belirlenmis erken O6deme sabitidir. Bu
yontemde, 30 yillik bir ipotek kredisi i¢in erken édeme oraninin ilk yil her ay igin
%0,002 oldugu, ilk yildan sonra ise 30. aya kadar, her ay %0,002 arttirilacagi; 30.
aydan sonra kalan aylar i¢in aylik %0,05 ya da yillik %6 oldugu varsayilmaktadir.

Erken 6deme oranlari, PSA oraninin belli bir yiizdesi olarak ifade edilir. Ornegin,

75 PSA , erken 6deme oraninin, PSA oraninin %751 oldugunu gosterir 8,

30 yillik bir ipotek kredisi i¢cin 5, 20 ve 31. aylarda %150 PSA oranina gore

hesaplanan aylik erken 6deme oranlar1 agsagidaki sekilde olacaktir:
5. ay icin: CPR = %0,02 x 5 =% 0.01
%150 PSA =1,5x 0,01 =0,015
SMM =1-(1-0,015)""* = 0,001259
20. ayicin:  CPR = %0,02 x 20 = % 0.04

%150 PSA = 1,5 x 0,04 = 0,06

%2 Fabozzi, Modigliani, age, 172.
% Brueggeman, Fisher, age, 537
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SMM =1-(1-0,06)"" =0,005143
31.ayi¢in: CPR = %0,06
%150 PSA =1,5x 0,06 =0,09
SMM =1-(1-0,09)"" =0,007828
4.6.1.3. ipotekten Gecen Menkul Kiymetlerin Ayhk Odemelerinin
Hesaplanmasi

Ipotekten gecen menkul kiymetlerin aylik 6deme tutarlari, simdiki deger formiilii

yardimiyla olusturulan asagidaki formiiller ile hesaplanabilir * :

1= (1+i) ™" ]
MBo = MP {<_>
MP =MB, &
(1+i)" =1 |
: s \n-t+1
MP, =mB,_ | LT
1+1)" -1
MP; = taydaki aylik 6deme tutari

MB; ., = Erken 6deme tutarlar1 sonrasi t -1.aymn sonundaki kredi bakiyesi

n

Aylik orijinal kredi vadesi
1 = Aylik faiz oran

Aylik erken 6deme tutar1 yukarida bahsedildigi gibi asagidaki esitlik yardimiyla

hesaplanir:

PR, =SMM, (MB_, -SP))

t

% Fabozzi, Modigliani, age, 176-177.
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Tablo 4.1: ipotekten Gecen Menkul Kiymetler icin Ornek Nakit Akim Tablosu

Ayhk Ayhk
. Erken Ayhk | anapara anapara Nakit
Ipotek Havuzu | 6deme o0deme odeme |Aylik faiz| erken Ayhk akimi | Kalan kredi
Kredi Bakiyesi tutari tutari tutar1 | odemesi | 6demesi | servis tutari bakiyesi
t (MB. 1) (SMMy | (MP,) (SPy) (1) (PR;) |iicreti (S;)| (CF,) (MBy)
1] 1.000.000,00 0,005143]10.286,13| 286,13 |10.000,00|5.141,54 | 416,70 |15.010,97| 994.572,33
2 994.572,33 0,005143110.233,22| 287,50 | 9.945,72 |5.113,62 | 414,44 |14.932,41| 989.171,21
3 989.171,21 0,00514310.180,59 | 288,88 | 9.891,71 |5.085,83 | 412,19 |14.854,24| 983.796,50
4 983.796,50 0,005143 10.128,24 | 290,27 | 9.837,96 | 5.058,19 | 409,95 |14.776,47| 978.448,04
5 978.448,04 0,005143 110.076,15| 291,67 | 9.784,48 | 5.030,67 | 407,72 |14.699,10| 973.125,70
6 973.125,70 0,005143110.024,32| 293,07 | 9.731,26 | 5.003,29 | 405,50 |14.622,11| 967.829,34
7 967.829,34 0,005143 | 9.972,77 | 294,48 | 9.678,29 |4.976,04 | 403,29 |14.545,52| 962.558,82
8 962.558,82 0,005143 | 9.921,48 | 295,89 | 9.625,59 |4.948,93| 401,10 |14.469,31| 957.314,00
9 957.314,00 0,005143 | 9.870,45 | 297,31 | 9.573,14 |4.921,95| 398,91 |14.393,49| 952.094,74
10 952.094,74 0,005143 | 9.819,69 | 298,74 | 9.520,95 | 4.895,10| 396,74 |14.318,05| 946.900,90
98 578.232,88 0,005143 | 6.237,86 | 455,53 | 5.782,33 |2.971,52| 240,95 | 8.968,42 | 574.805,83
99 574.805,83 0,005143 | 6.205,77 | 457,72 | 5.748,06 |2.953,88 | 239,52 | 8.920,13 | 571.394,24
100 571.394,24 0,005143 | 6.173,86 | 459,92 | 5.713,94 |2.936,32| 238,10 | 8.872,08 | 567.998,00
101 567.998,00 0,005143 | 6.142,11 | 462,13 | 5.679,98 |2.918,84 | 236,68 | 8.824,27 | 564.617,03
102 564.617,03 0,005143 | 6.110,52 | 464,35 | 5.646,17 |2.901,44 | 23528 | 8.776,69 | 561.251,24
103 561.251,24 0,005143 | 6.079,09 | 466,58 | 5.612,51 |2.884,12 | 233,87 | 8.729,34 | 557.900,54
104 557.900,54 0,005143 | 6.047,83 | 468,82 | 5.579,01 |2.866,88 | 232,48 | 8.682,23 | 554.564,84
105 554.564,84 0,005143 | 6.016,72 | 471,07 | 5.545,65 |2.849,71 | 231,09 | 8.635,35 | 551.244,06
106 551.244,06 0,005143 | 5.985,78 | 473,34 | 5.512,44 |2.832,62| 229,70 | 8.588,69 | 547.938,10
209 274.382,79 0,005143 | 3.519,39 | 775,57 | 2.743,83 | 1.407,17 | 114,34 | 4.812,22 | 272.200,06
210 272.200,06 0,005143 | 3.501,29 | 779,29 | 2.722,00 | 1.395,92| 113,43 |4.783,79 | 270.024,85
211 270.024,85 0,005143 | 3.483,29 | 783,04 | 2.700,25 | 1.384,71 | 112,52 | 4.755,48 | 267.857,09
212 267.857,09 0,005143 | 3.465,37 | 786,80 | 2.678,57 |1.373,55| 111,62 | 4.727,30 | 265.696,75
357 6.402,19 0,005143 | 1.640,76 | 1.576,74 | 64,02 24,82 2,67 1.662,91 | 4.800,63
358 4.800,63 0,005143 | 1.632,32 | 1.584,31 | 48,01 16,54 2,00 1.646,86 | 3.199,78
359 3.199,78 0,005143 | 1.623,93 | 1.591,93 | 32,00 8,27 1,33 1.630,86 1.599,58
360 1.599,58 0,005143 | 1.615,57 | 1.599,58 | 16,00 0,00 0,67 1.614,91 0,00
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PR, = t.aydaki aylik anapara erken 6deme tutari
SP; = t. aydaki aylik anapara ddemesi
SMM; = t. aydaki aylik erken 6deme orani

Yatirimciya aktarilacak nakit tutart ise aylik servis iicreti, aylik anapara ddemesi ve

aylik anapara erken 6deme tutarinin toplanmasi ile bulunacaktir.
CEF =NI, +SP, +PR,

NI, =MB,, i -MB,, s

S,=MB,; s
S¢ = t.aydaki servis iicreti
S = Servis iicreti orani

NI; = Aylik faiz 6demesinden servis iicreti ¢ikarilmasi ile bulunan aylik net

faiz tutari
CF, = t.aydaki nakit akim tutar1

Yukaridaki formiiller 1s1g81inda 1,000,000 YTL lik ipotek kredisi havuzundan olusan,
yillik %12 faiz orani, 30 yil vade, %0,5 servis iicreti, %6 CPR orani ile hesaplanan

bir ipotekten gecen menkul kiymet amortizasyon tablosu Tablo 4.1’de verilmistir.

4.6.1.4. Ipotekten Gecen Menkul Kiymetlerin Getirileri

Menkul kiymetlerin alim satimini yapmak ve yatirnm kararini vermek icin yatirim
alternatifleriyle karsilastirmali olarak getiri ve risk unsurlarin1 hesaplamak gerekir.
Ipotekten gecen menkul kiymetlerin piyasa fiyati, planlanmis nakit akimlarinin
piyasa faiz oranlar1 ile bu menkul kiymetlere 6zel risk ve nakit akim 6zellikleri goz
Oniline almarak indirgenmis net bugiinkii degerdir. Yatirnmcilar planlanmis nakit
akimlar tizerinden beklenen getiriyi hesap ederek piyasada olusmus fiyatin kendileri
icin uygun olup olmadigina karar verirler. Bu hesaplamalarda beklenen getiri
hesaplarinin diger menkul kiymetlerle ayn1 dezavantajlar1 vardir. Ancak beklenen

getiri hesaplamasi ipotekten gecen menkul kiymetlerde planlanan nakit akimlarinin
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erken 6deme konusunda yapilan varsayimlara karsi ¢ok hassas olmasi nedeniyle

ekstra zorluklar yaratmaktadir 8

4.6.2. Teminath Ipotek Yiikiimliiliikleri (Collateralized = Mortgage
Obligations- CMO)

Teminatl ipotek yiikiimliiliikleri, ipotege dayalt menkul kiymet piyasalarinda onemli
bir yeniliktir. Teminath ipotek yiikiimliiliikklerinin baslica yeniligi, ipoteklerin kisa
vadeli ve uzun vadeli menkul kiymetler seklinde siniflandirilmasiyla nakit akiglarinin
diizensizligini ortadan kaldirmasidir. Bir araya getirilen birden fazla ipotek, vade
yapilari, riskleri ve getirileri acisindan  smiflandirmaya tabi  tutularak
gruplandirilmakta ve tranche olarak adlandirilan her bir seriyi temsil eden teminath

borclanma senetleri ihra¢ edilmektedir *°.

Farkli risk ve getiri tercihleri olan yatirimcilar icin erken 6deme riskinin farkli
sekillerde dagitildigi cesitli teminath ipotek yiikiimliiliikleri gelistirilmistir. Bu
CMO’lar bagliklar halinde asagida ele alinmistir.

4.6.2.1.  Sirali Odemeli CMO’lar (Sequential-Pay CMO’s)

Sirali 6demeli seriler, en yaygin olarak bilinen CMO tiiriidiir. Bu seride yer alan
tahviller sirali olarak odenirler. Ipotek havuzuna iliskin nakit akimlarmin anapara
O0demelerine en kisa vadeli seriden baslanarak, o seriye iliskin anapara 0demeleri
tamamiyla yapilmadan bir sonraki serinin 0demeleri gerceklestirilmez. Bu siire
boyunca bir sonraki tahvil serisine anapara iizerinden faiz 6demeleri yapilir. Bu
isleyis, en son serinin 6demeleri tamamlanana kadar devam eder. Sirali1 6deme yapisi,
kisa vadeli yatirimlarla, sermaye piyasast katilimcilarini ipotege dayali menkul
kiymet piyasalarina cekmektedir. Kisa vadeli yatirimcilar, istedikleri vade ile
eslesen tahvilleri alabilmekte, uzun vadeli yatirimi tercih eden yatirimcilar ise, ipotek
havuzunun tiim kredi periyodunda gerceklesecek erken 6deme riskinden izole olma

avantajindan yararlanabilmektedirler ®'.

Siralt 6demeli CMO’ya iliskin bir 6rnek nakit akim plan1 asagida yer almaktadir.

8 Teker, age, 44.

% Yalciner, age, 69.

87 Ivan Bandic, “Pricing Mortgage-Backed Securities and Collateralized Mortgage Obligations”
(M.Sc. Essay , University of British Columbia, Department of Mathematics, 2004), 13.
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400.000 YTL bakiyeli, faiz oran1 yillik %12 (aylik %1), erken 6deme orani1 %6, 360
ay vadeli bir ipotek kredisi havuzu i¢cin 6deme plani Tablo 4.3’teki gibidir. Bu ipotek
kredisi portfoyiinii teminat alarak, Tablo 4.2°de goriildiigii iizere 250.000 ve 150.000
YTL’lik iki ayr1 CMO serisi olusturulmustur. Burada goriilen her bir serinin aylik
periyodik kupon faiz 6deme tutari her ay baslangicinda ipotek havuzundaki kalan

bakiye lizerinden hesaplanarak bulunacaktir.

Tablo 4.2: Sirah Odemeli Serilerin Dagilim

Seri Tutar Faiz Orani(%)
A 250.000 12
B 150.000 12
Toplam 400.000

A serisinin tiim anapara Odemeleri tamamlandiktan sonra B serisinin anapara

O0demeleri yapilmaya baslanacaktir.

Nakit akimlarinin bu iki seri arasinda dagilimi Tablo 4.4’ te goriilmektedir. Her bir
seri i¢cin ay sonunda kalan bakiye, anapara ve faiz 0deme tutarlar1 ayri ayri
hesaplanmistir. 1. ayda, teminat ipotek portfoyii icin erken ddemeleri de i¢ine alan
toplam anapara ddemesi 2.171,07 YTL, faiz 6demesi ise 4.000 YTL dir. (400.000 x
%1). Bu faiz 6demesi seriler arasinda, A serisi 2.500, (250.000 x %1), B serisi 1.500
YTL (150.000 x %1) alacak sekilde dagitilmaktadir. Ilk aydan itibaren teminat ipotek
portfoyiiniin anapara 6demelerinin tamami, 250.000 YTL’lik anaparanin tamami
O0denene kadar A serisine yapilmaktadir. Bu siire igerisinde B serisi 150.000 YTL
tizerinden hesaplanan 1.500 YTL’lik faiz tutarim1 almaya devam etmekte, herhangi

bir anapara 6demesi aktarilmamaktadir. Bu durum 166.aya kadar devam etmektedir.

166. aydan sonra, A serisi tamamen itfa olmaktadir. Teminatin 166.aydaki toplam
anapara nakit akimi 1025.04 YTL’dir. 166. ayin basinda bu tutarin 475,81 YTL’si A
serisinin tamamen itfa olmasi i¢in kalan anapara odemesine aktarilmaktadir. Geri
kalan 549,73 YTL B serisine ddenir. 167.aydan itibaren de B serisi, teminat ipotegin

kalan anapara 6demelerini alarak 360.ayda tamamen itfa olur.
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Tablo 4.3: ipotek Kredisi Havuzunun Nakit Akim Tablosu

Ayhk Ayhk

) Erken Ayhk anapara Ayhk | anapara Nakit Kalan

Ipotek Havuzu | ddeme odeme odeme faiz erken akim kredi Toplam

Kredi Bakiyesi | tutar tutar: tutar: odemesi | 6demesi tutar: bakiyesi | Anapara
t (MB;.,) SMMy | MP,) (SPy) (@ 19) (PRy) (CF) MB,) tutar
1 400.000,00 ]0,005143 | 4.114,45 114,45 | 4.000,00 | 2.056,62 | 6.171,07 | 397.828,93 | 2.171,07
2 397.828,93 |0,005143 | 4.093,29 115,00 | 3.978,29 | 2.045,45 | 6.138,74 | 395.668,48 | 2.160,45
3 395.668,48 0,005143 | 4.072,24 115,55 3.956,68 | 2.034,33 | 6.106,57 | 393.518,60 | 2.149,89
4 393.518,60 |0,005143 | 4.051,29 116,11 3.935,19 | 2.023,27 | 6.074,57 | 391.379,22 | 2.139,38
5 391.379,22 [ 0,005143 | 4.030,46 116,67 |3.913,79 | 2.012,27 | 6.042,73 | 389.250,28 | 2.128,93
6 389.250,28 | 0,005143 | 4.009,73 117,23 3.892,50 | 2.001,32 | 6.011,05 | 387.131,74 | 2.118,54
7 387.131,74 |[0,005143 | 3.989,11 117,79 | 3.871,32 | 1.990,42 | 5.979,53 | 385.023,53 | 2.108,21
8 385.023,53  [0,005143 | 3.968,59 118,36 | 3.850,24 | 1.979,57 | 5.948,16 | 382.925,60 | 2.097,93
9 382.925,60 | 0,005143 | 3.948,18 118,93 3.829,26 | 1.968,78 | 5.916,96 | 380.837,90 | 2.087,70
10 380.837,90 |0,005143 | 3.927,88 119,50 | 3.808,38 | 1.958,04 | 5.885,92 | 378.760,36 | 2.077,54
98 231.293,15 [0,005143 | 2.495,14 182,21 2.312,93 | 1.188,61 | 3.683,75 | 229.922,33 | 1.370,82
99 229.922,33 | 0,005143 | 2.482,31 183,09 |2.299,22 | 1.181,55 | 3.663,86 | 228.557,70 | 1.364,64
100| 228.557,70 |0,005143 | 2.469,54 183,97 | 2.285,58 | 1.174,53 | 3.644,07 | 227.199,20 | 1.358,50
162| 154.617,14 ]0,005143 | 1.793,81 247,64 1.546,17 | 793,92 | 2.587,74 | 153.575,57 | 1.041,57
163 | 153.575,57 |0,005143 | 1.784,59 248,83 1.535,76 | 788,56 | 2.573,15 | 152.538,18 | 1.037,39
164| 152.538,18 |0,005143| 1.775,41 250,03 1.525,38 | 783,22 | 2.558,63 | 151.504,93 | 1.033,25
165| 151.504,93 |0,005143 | 1.766,28 251,23 1.515,05 | 777,90 | 2.544,18 | 150.475,81 | 1.029,13
166| 150.475,81 |0,005143| 1.757,19 252,44 1.504,76 | 772,60 | 2.529,80 | 149.450,77 | 1.025,04
167 | 149.450,77 |0,005143| 1.748,16 253,65 1.494,51 | 767,32 | 2.51548 | 148.429,80 | 1.020,97
168 | 148.429,80 |0,005143| 1.739,17 254,87 1.484,30 | 762,07 | 2.501,23 | 147.412,86 | 1.016,93
169| 147.412,86 |0,005143| 1.730,22 256,09 1.474,13 | 756,83 | 2.487,05 | 146.399,94 | 1.012,92
170 146.399,94 10,005143 | 1.721,32 257,32 1.464,00 | 751,61 | 247294 | 145.391,00 | 1.008,94
171 145.391,00 | 0,005143 | 1.712,47 258,56 1.453,91 | 746,42 | 2.458,89 | 144.386,02 | 1.004,98
300 40.064,46 0,005143 | 880,54 479,89 400,64 | 203,58 1.084,12 | 39.380,98 | 683,48
301 39.380,98 0,005143 | 876,01 482,20 393,81 | 200,06 | 1.076,07 | 38.698,73 | 682,26
302 38.698,73 0,005143 | 871,50 484,52 386,99 | 196,54 | 1.068,04 | 38.017,68 | 681,05
303 38.017,68 0,005143 | 867,02 486,84 380,18 193,02 | 1.060,04 | 37.337,81 | 679,87
355 3.843,02 0,005143 | 663,11 624,68 38,43 16,55 679,66 3.201,79 641,23
356 3.201,79 0,005143 | 659,70 627,68 32,02 13,24 672,94 2.560,87 640,92
357 2.560,87 0,005143 | 656,30 630,69 25,61 9,93 666,23 1.920,25 640,62
358 1.920,25 0,005143 | 652,93 633,73 19,20 6,62 659,54 1.279,91 640,34
359 1.279,91 0,005143 | 649,57 636,77 12,80 3,31 652,88 639,83 640,08
360 639,83 0,005143 | 646,23 639,83 6,40 0,00 646,23 0,00 639,83
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Tablo 4.4: Teminath Ipotek Yiikiimliiliiklerini Olusturan Tahvil Serilerinin
Nakit Akim Tablosu (CMO 1)

A Serisi
ipotek Havuzu | Toplam | Ayhk faiz

t Kredi Bakiyesi | Anapara odemesi

(MB;.,) tutari (L)
1 250.000,00 2.171,07 2.500,00
2 247.828,93 2.160,45 2.478,29
3 245.668.,48 2.149,89 2.456,68
4 243.518,60 2.139,38 2.435,19
5 241.379,22 2.128,93 2.413,79
6 239.250,28 2.118,54 2.392,50
7 237.131,74 2.108,21 2.371,32
8 235.023,53 2.097,93 2.350,24
9 232.925,60 2.087,70 2.329,26
10 230.837,90 2.077,54 2.308,38
98 81.293,15 1.370,82 812,93
99 79.922,33 1.364,64 799,22
100 78.557,70 1.358,50 785,58
162 4.617,14 1.041,57 46,17
163 3.575,57 1.037,39 35,76
164 2.538,18 1.033,25 25,38
165 1.504,93 1.029,13 15,05
166 475,81 475,81 4,76
167 0 0 0
168 0 0 0
169 0 0 0
170 0 0 0
171 0 0 0
300 0 0 0
301 0 0 0
302 0 0 0
303 0 0 0
355 0 0 0
356 0 0 0
357 0 0 0
358 0 0 0
359 0 0 0
360 0 0 0
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B Serisi
Ipotek Havuzu Toplam .
Igredi Bakiyesi An:para 633::::;3&)
(MB;. ) tutari
150.000,00 0 1.500,00
150.000,00 0 1.500,00
150.000,00 0 1.500,00
150.000,00 0 1.500,00
150.000,00 0 1.500,00
150.000,00 0 1.500,00
150.000,00 0 1.500,00
150.000,00 0 1.500,00
150.000,00 0 1.500,00
150.000,00 0 1.500,00
150.000,00 0 1.500,00
150.000,00 0 1.500,00
150.000,00 0 1.500,00
150.000,00 0 1.500,00
150.000,00 0 1.500,00
150.000,00 0 1.500,00
150.000,00 0 1.500,00
150.000,00 549,23 1.500,00
149.450,77 1.020,97 1.494,51
148.429,80 1.016,93 1.484,30
147.412,87 1.012,92 1.474,13
146.399,94 1.008,94 1.464,00
145.391,01 1.004,98 1.453.91
40.064,46 683,48 400,64
39.380,99 682,26 393,81
38.698,73 681,05 386,99
38.017,68 679,87 380,18
3.843,02 641,23 38,43
3.201,80 640,92 32,02
2.560,88 640,62 25,61
1.920,26 640,34 19,20
1.279,91 640,08 12,80
639,84 639,83 6,40




4.6.2.2. Z Grubu Tahviller ( Z- Tranches/ Accrual Bonds)

Z grubu tahviller, kendinden 6nceki gruplarin tamaminin itfas1 ger¢eklesmeden, faiz
ve anapara Odemesi almazlar. Bunun yerine, tahakkuk eden reeskont faizi
kredilendirilir ve tahvilin degeri her bir 6deme giiniinde belirlenen kupon faizi kadar
arttirtlir. Reeskont siiresince, bilesik faiz iizerinden kalan anapara tutari hesaplanir.
Boylece yatinmcei piyasa getirilerinin diismesi halinde, yatirdigi tutarin degerinin
altina inme riskine maruz kalmaz. Z grubu tahviller genel olarak sirali ya da PAC

seriler halinde yapilandirilir ve ortalama 18-22 yil vadeye sahiptirler.

Tiim seri tahvillerin faiz ve anapara 6demeleri bittikten sonra, Z grubu tahvillerin
anapara ve faizi iceren nakit akimlar1 gergeklesir. Diger serilerin nakit akimlari
sirasinda, Z serisine herhangi bir nakit akimi olmadigi halde, piyasa degeri,
dalgalanabilir. Bunun nedeni yatirimciya herhangi bir faiz 6denmese de, bu menkul

kiymetlerdeki faiz orani kredilendirildiginden vergiye tabi olmasidir 88

Z grubu tahvillerin isleyisi asagidaki 6rnek yardimiyla gosterilebilir.

Z. grubu tahviller icin olusturulacak CMO yapisinin, Tablo 4.3’te verilen sirali
o0demeli CMO ile aym ipotek havuzu teminatina dayali oldugunu varsayilmistir.

Farkli olarak son seri olan B serisi, Z grubu tahvil olarak yapilandirilmistir. Tablo

4.5’te CMO serilerinin dagilimi verilmistir.

Tablo 4.5: CMO Serilerinin Dagilim

Seri Tutar Faiz Orami(%)
A 250.000 12
Z 150.000 12
Toplam 400.000

Tablo 4.3’te 1. ay i¢in ipotek havuzu teminatina yapilan anapara ddemesi 2.171,07
YTL’dir. CMO 1°de bu tutarin tamami1 anapara olarak A serisine 6denmistir. Tablo
4.6’da yer alan, Z grubu tahvil serisi i¢in olusturulan CMO 2’de ise A serisinin
O0demeleri tamamlanmadan Z grubuna anapara ve faiz 6demesi yapilmayacagindan,

CMO 1’de B serisine 6denen 1.500,00 YTL’lik faiz de A serisinin anapara

% Mathilde Franscini, Tamara Schillinger, “European Mortgage Market’s Securitization Process”
(Master Thesis,.University of Lausanne, Master of Science in Banking and Finance, 2001), 12.
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O0demesine eklenerek, CMO 2’ye ilk ay icin toplam 3.671,07 YTL’lik anapara

O0demesi gerceklestirilmistir.

Tablo 4.6: Teminath ipotek Yiikiimliiliiklerini Olusturan
Tahvil Serilerinin Nakit Akim Tablosu (CMO 2)

A Serisi Z Serisi
Ayhk
ipotek Havuzu| Toplam | Ayhk faiz ipotek Havuzu |Toplam| faiz
Kredi Bakiyesi| Anapara | odemesi Kredi Bakiyesi |Anapara| 6demesi
t MB; ;) tutari (L) (MB;_;) tutari (L)
1 250.000,00 3.671,07 | 2.500,00 150.000,00 0,00 0,00
2 246.328,93 3.660,45 | 2.463,29 151.500,00 0,00 0,00
3 242.668,48 3.649,89 | 2.426,68 153.000,00 0,00 0,00
4 239.018,60 3.639,38 | 2.390,19 154.500,00 0,00 0,00
5 235.379,22 3.628,93 | 2.353,79 156.000,00 0,00 0,00
30 | 147.647,59 3.385,37 | 1.476,48 193.500,00 0,00 0,00
31 144.262,22 3.376,30 | 1.442,62 195.000,00 0,00 0,00
32 | 140.885,92 3.367,29 | 1.408,86 196.500,00 0,00 0,00
70 18.836,11 3.059,13 188,36 253.500,00 0,00 0,00
71 15.776,98 3.051,87 157,77 255.000,00 0,00 0,00
72 12.725,11 3.044,66 127,25 256.500,00 0,00 0,00
73 9.680,45 3.037,48 96,80 258.000,00 0,00 0,00
74 6.642,97 3.030,35 66,43 259.500,00 0,00 0,00
75 3.612,62 3.023,25 36,13 261.000,00 0,00 0,00
76 589,36 589,36 5,89 262.500,00 926,84 |2.625,00
77 0,00 0,00 0,00 261.573,16  [1.509,19|2.615,73
78 0,00 0,00 0,00 260.063,97 1.502,21|2.600,64
79 0,00 0,00 0,00 258.561,76  |1.495,28|2.585,62
80 0,00 0,00 0,00 257.066,48 1.488,38(2.570,66
81 0,00 0,00 0,00 255.578,10  |[1.481,53|2.555,78
200 0,00 0,00 0,00 117.750,04 901,19 |1.177,50
201 0,00 0,00 0,00 116.848,86 897,97 |1.168,49
202 0,00 0,00 0,00 115.950,88 894,78 11.159,51
300 0,00 0,00 0,00 40.064,46 683,48 | 400,64
301 0,00 0,00 0,00 39.380,98 682,26 | 393,81
302 0,00 0,00 0,00 38.698,72 681,05 | 386,99
355 0,00 0,00 0,00 3.843,02 641,23 | 3843
356 0,00 0,00 0,00 3.201,79 640,92 | 32,02
357 0,00 0,00 0,00 2.560,87 640,62 | 25,61
358 0,00 0,00 0,00 1.920,25 640,34 | 19,20
359 0,00 0,00 0,00 1.279,91 640,08 | 12,80
360 0,00 0,00 0,00 639,83 639,83 | 6,40
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Z serisinin eklenmesi ile A serisinin itfa siiresinin, 166 aydan 76 aya kisaldig:
goriillmektedir. Bu durum, Z grubu tahvilin faiz tutarimin da A serisine
aktarilmasindan kaynaklanmaktadir. Bu siire boyunca Z serisine 150,000 YTL
anapara iizerinden 6denecek faiz tutarlari, 76.aya kadar tahakkuk etmis ve 76.ayda
262.500,00 YTL’ ye ulagmustir.76.ayda A serisinin itfa olmasi ile Z serisine anapara

ve faiz 6demeleri yapilmaya baglamistir.

B serisinin itfa siiresi, CMO 1°’de 166. aydan 360. aya kadar toplam 194 aylik bir
siirede gerceklesirken, Z grubu tahviller 76.aydan 360. aya kadar 284 ayda itfa
olmaktadir. Z grubu tahvillerin yatirilmasiyla CMO igerisinde, sirali ddemeli
tahvillere nazaran hem daha kisa ve hem daha uzun vadeli seriler olusturulmustur.
Bu tiir CMO’lar, faizlerin tahakkuk ederek, yeniden yatirilmasi ve bu sirada kupon
O0demesi yapilmamasi nedeniyle, diger seriler itfa olana kadar erken odeme ve
yeniden yatirim riskinden korunmak isteyen yatirimcilar tarafindan tercih

edilmektedir.

4.6.2.3. Degisken Oranli CMO’lar (Floating-Rate CMO’s)

1986 yilindan itibaren uygulamaya gecen degisken faizli CMO’lar ipotek
piyasalarinda islem yapmayip diger degisken faizli menkul kiymetlere yatirrm yapan

kurumsal yatirnmcilart da bu piyasaya cekmesi acisindan 6nem arz etmektedir.

Degisken faizli CMO’larin biiyiik ¢ogunlugu index olarak LIBOR’u kullanmaktadir.
Bu indexin kullanimi1 da bir, {i¢ ve alt1 aylik araliklarla olabilmektedir.CMO’nun faizi
indeksin lizerine sabit bir oranin eklenmesi ile bulunur. Bu sabit oran bir ¢ok faktor
gdz Oniine alinarak uygulanir. Menkul kiymetin ortalama siiresi bu faktorlerden
biridir. Ortalama siiresinin uzun olmasi spread’inin de biiyiik olmas1 sonucunu getirir.
Bunun nedeni getiri egrisinin vade uzadik¢a artan e§iminin artmasi yani menkul

kiymetin vadesi uzadikga talep edilen getirinin artmasidir .

Bunun disinda, LIBOR arttikca azalan faiz oranina sahip ters degisken (inverse
floater) faiz oranina sahip CMO tiirleri bulunmaktadir. Ters degisken CMO’lar,
indeksin tersi yoniinde hareket ederek, indeks arttikca faiz oran1 azaltilmakta, azalisa
karsin ise arttirilmaktadir. CMO ihraccisi, degisken faiz oranli serinin artis orani

kadar, ters degisken faiz oraninda azalis gerceklestirerek, iki serinin ortama agirlikli

% Teker, age, 53-54.
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faiz oraminin indeksteki faiz oram degisiklikleri karsisinda sabit kalmasim

saglamaktadir.

Degisken ve ters degisken faizli CMO’lar asagidaki ornekle aciklanmistir. Ornekte,
ipotek havuzunun 10 milyon YTL’lik, esit iki seriye boliindiigii oldugunu
varsayllmistir. Degisken faizli seri F, ters degisken faizli seri ise IF ile gosterilmistir.
F serisi LIBOR faizine endekslenerek LIBOR’daki artisa bagli olarak artarken, IF
serisi LIBOR’daki diisiis kadar azalacaktir. Ihrac tarihinde LIBOR’un %6 oldugu

varsayllmistir. Her bir seriye baslangicta asagidaki sekilde faiz 6demeleri yapilir:
F serisi : 10.000.000 x 0,06 = 600.000 YTL

IF serisi : 10.000.000 x 0,06 600.000 YTL

Odenen toplam faiz miktar1 = 1.200.000 YTL

LIBOR’un, %7’ ye yiikselmesi durumunda, aradaki %1°lik fark F serisine, %6 +
%1 = %7’lik artis; IF serisine ise %6 - %1 = % 5’lik artis olarak yansitilacaktir.

F serisi : 10.000.000 x 0,07 700.000 YTL

IF serisi : 10.000.000 x 0,05 500.000 YTL

Odenen toplam faiz miktar1 = 1.200.000 YTL

Yukarida da izlendigi lizere, 6denen faiz miktar1 1.200.000 YTL’de sabit kalmakta,
ancak ikinci durumda F serisi yatinmcilar1 100.000 YTL daha fazla faiz alirken, IF
serisi yatirrmcilari, 100.000 YTL daha az faiz kazanmaktadir. Eger LIBOR %6’dan
%12’ye cikarsa bu durumda F yatirimcilart 1.200.000 YTL’lik faizin tamamini
alirken, IF yatinmcilan i¢in faiz oranmi sifirlanacagindan, herhangi bir faiz 6demesi
yapilmayacaktir. Bunun tersi olarak %6’dan %12’ye diiserse, IF yatirimcilar
1.200.000 YTL faiz alirken, F yatirimcilarina herhangi bir faiz 6demesi
yapilmayacaktir. Faiz oraninin negatife diismesi miimkiin olmayacagindan, faiz oram
minimum ve maksimum tavan faize kadar arttirilabilir. Yukaridaki Ornekte bu

tavanlar %12’ dir °.

% Brueggeman, Fisher, age, 558.

59



4.6.2.4. Planlanmis Amortisman Smiflar1 (Planned Amortization Class
Tranches - PAC)

Planlanmis amortisman siniflari, tasidiklar ozellikler nedeniyle standart bir CMO
yapisindan farklilik gostermektedirler. Bu tiir bir tahvil yapisi icerisinde, mevcut bir
ipotek havuzuna ek olarak bir fon olusturulmakta ve nakit akimlarinin diizenli bir
sekilde amortize edilmeleri saglanmaktadir. PAC yapisindaki bir diger farklilik ise,
anapara Odemelerinin tahvil gruplarina sirayla 6denmesi yerine, biitiin gruplara
odemelerin aym anda gerceklestirilmesidir. Ozellikle nakit akimlarinin kesin olarak
planlanabilmesi sayesinde PAC tahvilleri, yatirimcilar agisindan cazip bir alternatif

olusturmaktadir °'.

Planlanmis amortisman siniflarinda, erken ya da gec 6demelerden kaynaklanan nakit
akimlan diizensizlikleri, yardimci tahvil sinifi (support bond) adi verilen bir grupta
toplanmaktadir. Erken ddemeler asgari diizeyde iken sadece planlanmis amortisman
sinifina ait dilimin 6demeleri yapilmaktadir. Yiiksek miktarda erken 6deme varsa, bu
durumda planlanmis amortisman siniflar1 6demeleri, onceden belirlenen tutarda
yapilmakta ve fazlaliklar yardimci tahvil sinifinda toplanmaktadir. Dolayisiyla bu
sistemde, planlanmis amortisman siniflar1 (PAC) ve yardimci tahvil smifi olmak

iizere en az iki sinif aktif durumdadir °2.

Tablo 4.7°de 400.000 YTL bakiyeli, faiz oram yillik %12 (aylik %1), 360 ay vadeli
bir ipotek teminati i¢in erken 6deme orani 90 PSA ve 300 PSA icin hesaplanmis
nakit akimlar1 goriilmektedir. Tablonun en son kolonu, 90 PSA ve 300 PSA ile
yapilacak ana para 6demelerinden minimum olan degeri gostermektedir. Bu degerler
PAC smifinin planlanan anapara 6demelerini olusturmaktadir. Ornegin ilk ay icin
teminatin 90 PSA ile erken 6denmesi durumunda anapara 174,48 YTL iken, 300
PSA i¢in 314,95 YTL dir. Tablonun son kolonunda bu iki degerden minimum olant,
yani 174,48 YTL yer almaktadir. 113. aya kadar minimum tutar 90 PSA ig¢in,
114.aydan itibaren ise 300 PSA icin olmaktadir. Planlanan anapara ddemeleri erken
0deme hiz1 90 PSA ile 300 PSA arasinda gerceklesen her durumda tabloda belirlenen
minimum degerlerin altina diismeyecek ve PAC sahiplerine her kosulda CMO

yapisinda yer alan diger tahvil simiflarindan ©Once bu tutarlar Odenecektir.

o Hepsen, age, 99.' .
%2 Giirkan Ates, “Ipotege Dayali Menkul Kiymetler ve Teminathi Ipotek Yiikiimliiliikleri”, Active
Bankacilik ve Finans Dergisi, s. 39 (2004): 4.
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Tablo 4.7: 90 PSA ve 300 PSA Odemeli PAC Tahvil Serilerinin Nakit Akim Tablosu

90 PSA 300 PSA

ipotek Ayhk Ayhk ipotek Ayhk Ayhk

Havuzu | Erken | Ayhk |anapara| Ayhk |anapara| Kalan Havuzu | Erken | Ayhk |anapara| Ayhk |anapara| Kalan

Kredi | 6deme | 6deme | 6deme | faiz | erken kredi |Toplam| Kredi odeme | 6deme | 6deme | faiz erken kredi | Toplam | Min.

Bakiyesi | tutar1 | tutar1 | tutar1 \6demesilodemesi| bakiyesi |(Anapara| Bakiyesi | tutar1 | tutar1 | tutar1 |6demesi| 6demesi| bakiyesi |AnaparaAnapara
t | MB;.{) |(SMMt)| MP;) | (SP;) | (L) | (PRy) (MB)) tutar1 | MB;_;) | (SMMt) | (MP,) | (SP;) (L) (PRy) (MB)) tutar1 |Odemesi
1 [400.000,00/0,00015014.114,45] 114,45 |4.000,00] 60,03 |399.825,52| 174,48 400.000,00/0,000501(4.114,45| 114,45 |4.000,00] 200,49 |399.685,05| 314,95 | 174,48
2 1399.825,52/0,0003004.113,83| 115,58 [3.998,26| 120,11 [399.589,83| 235,69 |399.685,05/0,001006(4.112,39| 115,54 |3.996,85| 401,78 [399.167,73| 517,32 | 235,69
3 [399.589,83/0,000451}4.112,60] 116,70 {3.995,90] 180,21 |399.292,92| 296,91 |399.167,73/0,001513|4.108,25| 116,57 |3.991,68| 603,57 |398.447,59| 720,15 | 296,91
111]242.683,86(0,004615[2.646,82| 219,98 |2.426,84|1.119,06|241.344,821.339,04| 78.394,87 |0,016402| 855,01 | 71,06 | 783,95 |1.284,63|77.039,18 | 1.355,69 |1.339,04
112]241.344,82|0,004615/2.634,60| 221,15 |2.413,45|1.112,88|240.010,79|1.334,03|77.039,18 |0,016402| 840,99 | 70,59 | 770,39 |1.262,41|75.706,17 | 1.333,00 |1.333,00
113]240.010,79|0,004615[2.622,44| 222,33 |2.400,11|1.106,71|238.681,74{1.329,05|75.706,17 |0,016402| 827,19 | 70,13 | 757,06 | 1.240,55|74.395,49 | 1.310,68 |1.310,68
114{238.681,74/0,004615(2.610,34| 223,52 |2.386,82(1.100,57|237.357,65[1.324,09| 74.395,49 |0,016402| 813,62 | 69,67 | 743,95 |1.219,06 | 73.106,76 | 1.288,73 |1.288,73
115]237.357,65|0,004615(2.598,29| 224,71 |2.373,58|1.094,46|236.038,48/1.319,17|73.106,76 |0,016402| 800,28 | 69,21 | 731,07 |1.197,93|71.839,62 | 1.267,14 |1.267,14
299|51.068,18 10,004615(1.109,22| 598,54 | 510,68 | 232,94 |50.236,70 | 831,48 | 1.757,33 |10,016402| 38,17 | 20,60 | 17,57 | 28,49 | 1.708,25 | 49,08 49,08
300| 50.236,70 |0,004615{1.104,10| 601,74 | 502,37 | 229,08 | 49.405,88 | 830,82 | 1.708,25 |0,016402| 37,54 | 20,46 | 17,08 | 27,68 | 1.660,10 | 48,14 | 48,14
301] 49.405,88 0,004615|1.099,01| 604,95 | 494,06 | 225,23 |48.575,70 | 830,18 | 1.660,10 |0,016402| 36,93 | 20,33 | 16,60 | 26,89 | 1.612,88 | 47,22 | 47,22
357 3.309,60 |0,004615| 848,19 | 815,09 | 33,10 | 11,51 | 2.483,00 | 826,61 57,07 10,016402| 14,63 | 14,06 | 0,57 0,71 42,31 14,76 14,76
358| 2.483,00 |0,004615| 844,27 | 819,44 | 24,83 | 7,68 | 1.655,87 | 827,12 | 42,31 |0,016402| 14,39 | 13,96 | 0,42 0,46 27,88 14,43 14,43
359| 1.655,87 |0,004615| 840,38 | 823,82 | 16,56 | 3,84 828,22 | 827,66 27,88 (0,016402| 14,15 | 13,87 | 0,28 0,23 13,78 14,10 14,10
360 828,22 |0,004615| 836,50 | 828,22 | 8,28 0,00 0,00 828,22 13,78 10,016402| 13,92 | 13,78 | 0,14 0,00 0,00 13,78 13,78
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4.6.2.5. Hedeflenmis Amortisman Simflar1 (Targeted Amortization Class
Tranches- TAC)

Hedeflenmis amortisman siniflari, planlanmis amortisman siniflarinda oldugu gibi
yatirimcilara erken 0deme riskinden koruma alternatifi saglarlar. TAC yapisinda,
hedeflenen anapara ddemelerinin erken ddeme teminati orani, tiim vadeler i¢in degil
sadece bir kez ve sabit olarak planlanir. Gergeklesen erken Odeme tutarinin,
hedeflenen orandan daha az ya da daha fazla olmasi durumunda, TAC tahvil
sahipleri hedeflenenden daha az ya da daha fazla anapara 6demesi alirlar. TAC
serilerinin 6deme hizi, CMO yapisindaki Onceligine ve o seri icerisinde PAC
tahvillerinin yer alip almamasina baghdir. Eger mevcut CMO yapisinda PAC serisi
de bulunuyorsa, TAC serisinin nakit akim olasilig1 daha diisiik olacaktir. PAC serisi
bulunmamas1 halinde ise, TAC tahvilleri yatirimciya, erken 6demenin hizlanmasi ve
anapara getirisinin beklenenden erken Odenmesi risklerinden korunma alternatifi
saglayacaktir. TAC tahvilleri, genellikle PAC serisine gore daha fazla getiri

saglamaktadirlar .

4.6.2.6. CMO Bakiyeleri (CMO Residuals)

Teminat ipotek tarafindan iiretilen nakit akimlarinin, ihra¢ edilen menkul kiymetin
faiz, servis iicretleri ve itfa tutarinin ddenmesi i¢in gereken tutart asmast durumunda,
kalan bakiye CMO bakiyeleri olarak adlandirilir. Bu bakiyenin olugmasi, cari faiz ve
gelecekteki faiz oranlarina, ipotek teminatinin kupon faizine, teminat tipine,

teminatin erken 6deme oranina ve ihra¢ edilen CMO’nun yapisina baglidir.

CMO bakiyelerinin en 6nemli kaynag primli faizdir. Primli faiz, teminat ipotek
tizerindeki kupon faizi ile, CMO yapisinda yer alan en yiiksek faizli tahvile 6denen
faiz arasindaki farktan kaynaklanmaktadir. Ornegin, teminatin kupon faizi % 9,5 ve
en yliksek faizli tahvil sinifinin faiz oram % 9,125 ise aradaki % 0,375’lik fark faiz
primidir.

CMO artiklarinin degeri, CMO yapisinda ters degisken faizli tahvil serisi
bulunmadigr miiddetce, faiz oram degisiklikleri ile ayn1 yonde hareket eder. Bunu
etkileyen iki faktor bulunmaktadir: Erken 6deme ve yeniden yatirim. Faiz oranlarinin

diismesi durumunda erken Odemelerin artmasi beklenmektedir. Daha diisiik faiz

% Franscini, Schillinger, age, 12.
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O0demeli tahvil smiflar1 daha hizli 6denecek ve CMO bakiyelerinden yatirimcilara
O0denen nakit akimlar1 azalacaktir. Aymi sekilde, faiz oranlarinin diigmesi halinde
tahvil smiflan itfa olana kadar, yeniden yatirilan nakit akimlar1 daha diisiik faiz
oranlarindan islem gorecektir. Bu iki etki sonucu CMO sahiplerine giden nakit
akimlart ve CMO bakiyeleri daha diisiikk olacaktir. Faiz oranlarinin yiikselmesi
durumunda ise, erken ddemelerin yavaslamasit beklenmektedir. Bu nedenle tahvil
sahiplerine 0deme yapilana kadar, yeni yatirimlar daha yiiksek faiz oranlarindan

islem gorecegi icin CMO bakiyelerinin beklenen nakit akimlar1 da artacaktir.

CMO bakiyelerinin fiyatlari, faiz oranlarindaki degisimlerle ayni yonde hareket

ettiginden, kurumlarin CMO portfdylerinde hedging araci olarak kullanilabilirler M)

4.6.2.7. Teminath Ipotek Yiikiimliiliikleri ile Ipotekten Gecen Menkul

Kiymetler Arasindaki Temel Farklar

Ipotekten gegen menkul kiymetlerin vadeleri ipotek kredilerinin vadeleri ile
uyumlastirildigindan, yani uzun vadeli oldugundan kisa vadeli yatirm yapmak
isteyen yatirimcilarin taleplerini karsilamamaktadir. Ayrica yapilan erken ddemeler
nedeniyle vadelerde belirsizlik olusmaktadir. Bu nedenle yatirimcilarin farkhi
vadelerdeki ihtiyaclarini karsilamak ve zaman agisindan planlanan ile gerceklesen
vadenin ayni olmasim1 saglamak amaciyla teminatli ipotek yiikiimliiliikleri

olusturulmustur.

Ipotekten gecen menkul kiymetlerde, erken odeme riski menkul kiymeti elinde
bulunduran tiim yatinmcilar arasinda oransal olarak dagitilmaktadir. Bu oransal
dagittm mekanizmasi nedeniyle, ongoriilemeyen pesin 0demelerden kaynaklanan

nakit akimlarindaki belirsizlik en 6nemli olumsuzlugu olusturmaktadir.

Teminatli ipotek yiikiimliiliiklerinde ise erken 6deme riski farkli dilimler arasinda
yeniden dagitilmakta ve bu dilimler ¢ok diisiikten cok yiiksege farkli riskler

icermektedir *°.

Ipotekten gecen menkul kiymetlerde ipotek geri doniisleri, servis iicreti diisiildiikten
sonra aynen yatirimciya aktarilir. Ipotek kedileri geri doniisleri her ay itibariyle
anapara doniislerini de icermektedir. Anaparalarin tamamen o6denerek menkul

kiymetlerin itfasi, ancak ipotek havuzundaki son kredinin kapatilmas: ile miimkiin

% Fabozzi, Modigliani, age, 239-240.
% Ates, age, 3.
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olabilmektedir. Bu durum, ipotekten gecen menkul kiymetlerin itfa siiresinin menkul
kiymetin vadesinden farkli olmasina neden olarak yatirimcilar ic¢in bir belirsizlik
yaratmaktadir. Teminatl ipotek yiikiimliiliiklerinde ise menkul kiymetin dayandigi
teminat havuzu ile menkul kiymetin yapis1 aym paralellik icinde degildir. Ornegin
bir seri menkul kiymet ipotek havuzunun icinde sadece o donemde ©demesi
yapilacak anaparalar esas alinip bunlara dayali olarak menkul kiymet ihra¢ edilebilir.
Ipotek havuzundaki krediler tiikeninceye kadar bu sekilde ayr1 seriler halinde menkul
kiymet c¢ikarilmasi miimkiindiir. Teminath ipotek yiikiimliiliiklerinin yapisinda
yapilan bu tarzdaki degisiklikler menkul kiymet iizerindeki belirsizlikleri ve riskleri

bityiik 6l¢iide ortadan kaldirabilmektedir *°.

4.6.3. Getirisi Ayrilan ipotege Dayah Menkul Kiymetler (Stripped
Mortgage-Backed Securities)

Ik kez 1986 yilinda FNMA tarafinda ihrag edilen bu menkul kiymet tiiriiniin diger
menkul kiymetlerden temel farki dayandigi havuzun nakit akimlarinin biinyesindeki
seriler arasinda farkli olarak dagitilmasina olanak vermesidir. Bir ipotek havuzundan
elde edilen nakit akimlarinin farklilagtirilarak, yatirimcilarin farkli ihtiyaclarina
cevap verilebilmesi amaclanmistir. Sadece anapara ddemeleri ve erken ddemeleri
yatirnmciya aktaran stripler principle-only (PO) strips, ipotek kredilerinin faiz
O0demelerini yatirimcisina aktaranlar ise interest-only (IO) strips olarak adlandirilir.
Toplam anapara O0demeleri havuzun baslangic degerine esittir. Erken Odemeler
onceden tahmin edilemez olduklari icin PO Odemelerinin kesin zamani
bilinememektedir. Stripin dayandigi havuzda erken 6demeler hizlanirsa bu durum
strip 0ddemelerine de yansiyacaktir. Toplam faiz 6demeleri de 6nceden kesin olarak
tahmin edilememektedir. Ciinkii faiz 6demeleri her donemin sonundaki bor¢ bakiyesi
tizerinden yapilir. Anapara 6demelerinin hizlanmas1 bor¢ bakiyesini diisiirecegi i¢in
faiz 6demelerini azaltir. Hizlanmis 6demeler, yani erken 6demeler PO sahipleri icin

avantajl olabilirken IO sahipleri i¢in her zaman dezavantajlidir.

Piyasa faiz oranlarindaki degismeler hem PO hem de IO striplerini etkiler. Piyasa
faizindeki degisme Oncelikle menkul kiymetlerin degerinin hesaplanmasinda

kullanilan iskonto oramini degistirir. Faizlerin degismesinin diger etkisi ise erken

% Teker, age, 48.
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O0deme egiliminin degismesine neden olmasidir. Erken 6deme egiliminin artmas1 PO

ve 10’larin nakit akimlarim etkileyecektir.

Piyasa faiz oranlart menkul kiymetlerin dayandigi ipotek havuzunun faiz oranindan
yiiksekse erken 6demeler azalacaktir. Erken 6demelerin azalmasiyla PO stripin nakit
akimlarmin geriye itilmesi s6z konusu olacaktir. Iskonto oraninin artmasi ve nakit
akimlarinin gecikmesi PO’nun degerini diisiiriir. Oysa IO i¢in durum farklidir .
Iskonto oraninin artmasi 10 nun degerini diisiiriirken, erken 6demelerin azalmasiyla
her donem i¢in baz alinacak bor¢ bakiyesi azalacagi icin elde edilecek faiz artacaktir.
Oylece iki etki birbirinin etkisini azaltacak ve I0’nun piyasa degeri kiigiik bir oranda
artacaktir. Bu pass-through’nun degeri ise PO degerindeki degismeden daha ¢ok
etkilendigi i¢in az oranda diisecektir. Piyasa faiz oranlarinin ¢cok ciddi bir miktarda
diismesi durumunda ise PO degeri artacak ve pass-through’nun degerine

yaklasacaktir. Bu durumda ise IO degeri sifira yaklagir.

Klasik menkul kiymetlerin aksine IO’nun degeri faiz oranlariyla ayni1 yonde hareket
etmektedir. Bagka bir ifade ile IO negatif duration’a sahiptir. Bu 10’yu faiz riskine
karst kullanmigli bir enstriiman yapmaktadir. Portfoyiinde klasik bor¢lanma araclari
tastyan yatirnmcilar IO satin alarak portfoylerini hedge edebilirler. Piyasa faiz
oranlar1 yiikselirken klasik bor¢lanma aracglarinin degeri diiserken IO’nun degeri
artacak, aksi bir durumda ise IO’nun deger kaybi diger araclarin deger artisiyla

karsilanabilecektir.

Piyasa faiz oranlar1 IO’nun dayandig1 havuzun faiz oranindan 1-3 puan arasinda az
olan IO’lar degisimlere karsi ¢ok hassastir. Bu nedenle portfoylerini hedge eden

yatirimcilar duyarliligi yiiksek 1O’lar1 tercih etmektedirler %,

4.6.4. Ipotege Dayah Tahviller ( Mortgage-Backed Bonds)

Gayrimenkul ipotek kredilerine dayali olarak ihrag¢ edilen bir diger menkul kiymet de
ipotege dayali tahvillerdir. (mortgage-backed bonds, MBB) bu menkul kiymetlerin
yapis1 ipotege sayali olarak ihra¢ edilen diger menkul kiymetlere gore ¢cok daha
basittir.ipotege dayali olarka ihrag¢ edilen tahvil normal bir tahvilin tiim 6zelliklerini
tasimaktadir. Ancak MBB’ler normal tahvillere gore iistiin bir 6zellik olarak ipotek

kredilerinden olusan bir teminat grubuna sahiptir.

7 Kose, age, 70.
o age, 71.
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MBB’ler ipotek kredilerine dayali olarak ihra¢ edilmelerine karsin nakit akimindan
tamamen bagimsizdir. MBB’lerin teminati olan ipotek kredileri, bu menkul
kiymetleri ihra¢ eden finansal kurumun, tahvil sahiplerine geri Odemelerini
yapamamasi halinde (default risk) devreye girer ve bu ipotek kredileri satilarak tahvil

sahiplerine olan yiikiimliiliikler yerine getirilir %

MBB’lerin ipotek kredilerinde olusan teminatlarinin tutari, ihrag edilen tahvillerin
tutarindan daha fazla olmaktadir. Teminat tutarlar1 bazi durumlarda yapilan tahvil
ihracinin %200’1 kadar olurken ipotek kredilerinin 6zelliklerine gore bu oran %140
ve hatta %115’lere kadar diisebilmektedir. Teminat yiizdesi belirlenirken dikkate
alian husus, dayanilan ipotek kredileri grubunda yer alan ipoteklerin nitelikleridir.
Ornegin, grupta yer alan ipoteklerin kamusal kurumlar tarafindan belirlenen
standartlar1 tagimasi vr/veya bu kurumlar tarafindan sigorta edilmesi halinde, teminat

yiizdesinin %200 gibi rakamlara ulagmas1 beklenmektedir.

Ipotege dayali tahvillerin dayanmis oldugu teminat grubunun degerinin, tahvilin
degerinden yiiksek olmasi, ortaya cikabilecek erken 6demeler ve faiz oranlarindaki
dalgalanmalar sonucunda teminatlarinin deger yitirmeleri halinde bile, teminat

fonksiyonlarini tamamiyla yerine getirebilmelerini saglamaktadir.

Dayanilan teminat grubunun tahvil ihrag tutarina gore yiiksek olmasi, derecelendirme
kuruluglarindan yiiksek bir rating almak icin yapilmaktadir. Sonug¢ olarak yiiksek
teminat grubu olusturan ihraggilar derecelendirme kuruluslarindan AAA derecesi

almaktadirlar.

MBB’lerin vade yapilar1 da bir tahvil olarak diger tahvil gruplan ile paralellik
gostermektedir. Vadeler 5 yil ile 12 yil arasinda degismekte olup tahvillerin

anaparalarinin itfast donem sonunda yapilmaktadir.

Yiiksek teminatlar1 nedeniyle MBB’ler ihrac¢¢i kuruluslar agisindan da cok cazip
menkul kiymetlerdir. Derecelendirme kurumlari tarafindan yiiksek dereceler
aldiklarindan faiz oranlar1 aym kosullar tasiyan diger tahvil cesitlerine gore daha
diisiiktiir. Bu menkul kiymetlerin teminatlar1 nedeniyle kredi risklerinin diisiik olmasi,

yatirimcilar agisindan bu menkul kiymetleri cazip kilacak goreceli olarak daha diisiik

% Alp, Yilmaz, age, 128.
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faizleri kabul etmeleri ve ihracilar acisindan da daha diisik maliyetle

bor¢lanabilmeleri sonuglarint dogurmaktadir 100,

1% Alp, Yilmaz, age, 129.
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5. BASEL I VE BASEL II'YE GORE SERMAYE YETERLILiGININ
SAGLANMASINDA iPOTEGE DAYALI MENKUL KIYMETLESTiRMENIN
ETKISi

5.1. Basel I Standartlarina Gore Sermaye Yeterliligi

Gelismis iilkelerin merkez bankalar1 ve banka denetim otoriteleri yetkililerinden
olusan Basel Bankacilik Denetim Komitesi (BCBS- Basel Committee on Banking
Supervision), Uluslararas1 Odemeler Bankasi (BIS - Bank for International
Settlements) biinyesinde faaliyet gosteren bir komite olup, bankacilik faaliyetlerini
inceleyerek bu faaliyetlerin diizenlenmesi ve denetlenmesi ile uluslararasi: bankacilik

normlarini olusturan dnemli raporlarin hazirlanmasinda goérev alir.

BCBS tarafindan hazirlanmis en kapsamli dokiimanlardan biri de 1988 yilinda
yayimlanmig Basel Sermaye Uzlasis1 olarak da bilinen Basel 1 sermaye
yeterliliklerinin ol¢iilmesi ve degerlendirilmesi standartlaridir. Bu uzlasi ile uluslar
aras1 alanda faaliyet gosteren bankalarin kredi riskinin asgari %8’1 kadar sermayeyi

yasal olarak bulundurmasi zorunlulugu getirilmistir.

1980’li yillarda en ©nemli bankacilik riski olarak goriilen kredi riski, Basel I
standardinin temelini olusturmustur. Ancak takip eden yillarda finansal piyasalardaki
faiz oranlar1 ve doviz kurlarindaki dalgalanmalar, cok sayida Amerikan finansal
kurulusunun iflasin1 giindeme getirmistir. Bu eksikligi gidermek iizere, 1996 yilindan
itibaren Amerika’da sermaye yeterlilik rasyosunun paydasina faiz orani ve doviz
kurlarina dayali risklerin beraberce tanimlandig piyasa riski icin de gerekli sermaye
miktart ilave edilmeye baslanmugtir. Tiirkiye’de de yiiksek doviz kurlart ve faiz
oranlar1 dalgalanmalarina dayali 2000 yili krizi sonrasi, BDDK bankacilik sermaye
yeterliligi oram1 hesaplanmasina piyasa riskinin de dahil edilmesini 2001 yili

.. . . .. 101
sonundan itibaren zorunlu hale getirmigtir .

' Suat Teker, K.Evren Bolgiin, M. Baris Akcay, “Banka Sermaye Yeterliligi: Basel II Standartlarimin
Bir Tiirk Bankasina Uygulanmasi1”, Elektronik Sosyal Bilimler Dergisi, c.3, s.12 (2005): 45.
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Tiirk Bankalar: i¢in halen gecerli olan ve piyasa riski dahil edilmis Basel I'e gore

sermaye yeterliligi asagidaki sekilde hesaplanmaktadir:

Ozkaynak
Kredi Riski + Piyasa Riski

Sermaye Yeterlilik Rasyosu = >0,08

5.2 Basel II Standartlarina Gore Sermaye Yeterliligi

Uygulanan Basel I sermaye uzlasisindaki eksikleri gidermek, risk yonetimine daha
fazla onem vermek ve bankalarin risk degerlendirme kapasitelerinde devam eden
gelismeleri cesaretlendirmek amaciyla, Basel Bankacilik Denetim Komitesi Haziran

2004’te Basel II adiyla yeni uzlasiyr yayinlanmstir.

Basel 1II, ii¢ yapisal blok {iizerine kurulu bir diizenlemedir.Birinci yapisal blok
“Minimum Sermaye Yeterliliginin Saglanmas1” , ikinci blok “Sermaye Yeterliliginin
Denetimi, iigiincii yapisal blok ise “Piyasa Disiplininin Saglanmasi” seklinde
tanimlanmistir. Bunlardan “Sermaye Yeterliliginin Denetimi’nde amag, bankalarin
dogru bir sekilde degerlendirilmis, risklerine karsilik tutmalar1 gereken sermayeyi
belirleyecek birer icsel Ol¢ciim ve derecelendirme yOntemine sahip olduklarindan
emin olabilmek, bir bankanin sermayesinin riskini karsilamakta yetersiz kalmasi
durumunda, gozetim ve denetim otoritesinin erken miidahale edebilmesini
saglamaktir. “Piyasa Disiplininin Saglanmasi”’ndaki amag ise, bankalarin kendisi ile

ilgili tiim bilgileri, zamaninda ve seffaf bir sekilde aciklamasini saglamaktir 10z,

Minimum sermaye yeterliliginin saglanmasina iliskin birinci yapisal blok, nicel
degerlendirme yapilmasina olanak vermekte ve riske daha duyarli asgari sermaye
sartlarin1 ortaya koymaktadir. Bu blokta sermaye yeterliligi tanimlanmis olup, Basel
I’deki %8’lik asgari sermaye yeterlilik baz alinmistir. Sermaye yeterlilik rasyosunun
hesaplanmasinda kredi riski ve piyasa riskinin yaninda operasyonel risk de
eklenmistir.Basel II'ye gore sermaye yeterlilik rasyosu ekteki sekilde

hesaplanmaktadir '**:

102 Mustafa Kemal Yilmaz, Ali Kiiciikgolak, Basel-II Uygulamalarinin Kobi’lere Etkileri ve IMKB
Sirketlerinin Bu A¢idan Degerlendirilmesi”, 5. Orta Anadolu Isletmecilik Kongresi, 15-17 Haziran
2006, ed. Fatih Coskun Ertas (Tokat: GOU TIIBF Isletme Bolimi, 2006),
http://iibf.gop.edu.tr/bolumler/isletme/Soaikongre/Soaikongre.pdf [17.05.2007].

193 Giiler Aras, “Basel II Uygulamasinin Kobilere Etkileri ve Gegis Siireci”, Friedrich Ebert Vakfi
ve YTU Sosyal Bilimler Enstitiisii Workshop Sunulmus ve Yaymlanmus Teblig, Arahk 2005,
http://www.sbe.yildiz.edu.tr/BASEL%20I1.pdf [17.05.2007].
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Sermaye Yeterlilik Rasyosu = — Ozk?lyn‘ak —2>0,08
Kredi Riski + Piyasa Riski + Operasyonel Risk

5.2.1. Kredi Riskinin Hesaplanmasi

Kredi riski ig¢in gerekli sermayenin hesaplanmasinda bankalar tarafindan

secilebilecek iki yontem bulunmaktadir:

- Standart Yaklasim: Krediler ve diger alacaklarin risk agirliklarinin
belirlenmesinde dissal kredi derecelendirme kuruluslart (Standard&Poors,
Fitch, Moodys, vb.) tarafindan verilen notlar kullanilmaktadir. Standart
yaklasimda kullanilan risk agirliklar1 Tablo 5.1°de yer almaktadir.

Tablo 5.1: Basel II’ye Gore Kredi Riskinin Hesaplanmasinda Standart
Yaklasimda Kullamilan Risk Agirhiklar:

. BBB+/ B-’nin | Derecesi
VARLIKLAR | Opsiyonlar | AAA/AA-| A+/A- BBB- BB+/B- Al | Olmayan
Hazine ve
Merkez
Bankalarina ECA(I}(I;Z‘““ 0% 20% 50% 100% | 150% | 100%
verilen
Krediler
Diger Kamu Hazi
Kurum ve Bealle‘;fi 0% 20% 50% 100% | 150% | 100%
Kuruluslarina
(Pil?ezﬁéilen Opsiyon 1 20% 50% 100% 100% | 150% | 100%
Opsiyon 2 20% 50% 50% 100% 150% 20%
Opsiyon 1 20% 50% 100% 100% 150% 100%
Bankalara :
. Opsiyon 2 20% 50% 50% 100% 150% 50%
Verilen Ozl 2
Krediler PSLyon £- 20% 20% 20% 50% | 150% | 20%
Kisa Vade
-’ 1
VARLIKLAR AAA/AA-| A+/A- |BBB+/BBB-| B Al‘::“ Derecesi Olmayan
Sirketlere Verilen Krediler 20% 50% 100% 150% 100%
VARLIKLAR Risk Agirhiklan
Perakende Krediler 75%
Ikamet Amagh Gayrimenkul Kredileri 35%
. . Belli Kosullara gére %50,
Takipteki Alacaklar %100 veya %150

- lcsel Derecelendirmeye Dayah Yaklasim: Belirli minimum sartlar ve
aciklama yiikiimliiliikklerine bagl olarak ve iilke denetim otoritesinin onayiyla
bankalar kredi risklerini kendi i¢ derecelendirme yoOntemlerine gore

belirleyebilmektedir. Yaklasim beklenmeyen kayiplar (unexpected losses) ve
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beklenen kayiplar (expected losses) Ol¢limlerine dayanmakta ve risk unsurlari
olarak 6deyememe olasilig1 (probability of default), 6deyememe durumunda
kayip (loss given default), 6deyememede maruz kalinan risk (exposure at
default) ve efektif vade (effective maturity) sayilmaktadir. Bu yaklasimda da
kredi riskleri firmalara (proje finansmani, emtia finansmam v.b.) devletlere,
bankalara riskler ve ortaklik hisse senetleri gibi cesitli alt kategorilere

ayrilmstir ',

5.2.2. Piyasa Riskinin Hesaplanmasi

Basel II ile birlikte en az degisiklik getirilen alanlardan birisi piyasa riskinin
hesaplanmasidir. Basel I’in ilk yayimlandiginda uygulamaya dahil olamayan ancak
daha sonra 1996 yilinda Uzlasi’ya eklenen piyasa riskine iligkin olarak Basel 1I’de
iki metot Ongoriilmiistiir. Bunlar standart yaklasim ve riske maruz deger

yaklasimlaridir.

Piyasa riski bankalarin alim satim amaciyla elinde tuttuklar1 veya buna iligkin
koruma temin etmek i¢in bulundurduklar1 finansal araglar ve emtiadan kaynaklanan
risklerdir. Bu kapsamda Onerilen standart yaklasim daha basit ve Basel I’de yer alan
sisteme yakin bir cerceve sunarken riske maruz deger yaklasimi ise finansal
gelismelerle beraber daha modern bir cercevede piyasa riskinin hesaplanmasina

imkan sunmaktadir '%.

5.2.3. Operasyonel Riskin Hesaplanmasi

Bir bankanin isemeyen yada uygun olmayan i¢ siirecler, insanlar ve sistemler ya da
dis etkenler nedeniyle ortaya cikabilecek zarara ugrama riskine operasyonel risk adi
verilmektedir. Operasyonel risk kavrami bankalarin risk profilinin daha iyi
yansitilabilmesi amaciyla sermaye yeterliliginin belirlenmesinde yeni eklenmis bir
bilesendir. Operasyonel riskin hesaplanmasinda Temel Gosterge Yaklasimi, Standart

Yaklasim ve Alternatif Standart Yaklasim kullanilabilmektedir.

Temel gosterge yaklasimina gore sermaye yiikiimliiliigii son ii¢ yilin ortalama briit

104 Mustafa Ozcam, “Basel II Uzlasis1” (Arastirma Raporu, Sermaye Piyasasi Kurulu Arastirma
Dairesi, 2004 ), 4, www.spk.gov.tr/yayinlar/ArastirmaRaporlari/2004_MustafaOzcam_4.pdf
[17.05.2007].
19 Serkan Imisiker, “Basel II ve Piyasalarimiza Olas1 Etkileri” (Yeterlik Etiidii, Sermaye Piyasasi
Kurulu Arastirma Dairesi, 2005) , 29, http://www.spk.gov.tr/yayinlar/kye/2005_SerkanImisiker.pdf
[17.05.2007].
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gelirinin %15’ine esittir.

Standart yaklagima gore ise ii¢ yillik ortalama briit gelir sekiz ayrn faaliyet kolu
olarak ayristirllmakta ve faaliyet kollarina iliskin briit gelir %12, %15 ve %18

oranindaki katsayilarla carpilarak toplam sermaye yiikiimliiliigii bulunmaktadir.

Alternatif standart yaklasimda ise perakende ve kurumsal bankacilikta briit gelir
yerine bu faaliyet kollarindaki alacaklarin %3,5’1 kullanilmakta, diger faaliyet kollar
icin ise yine briit gelir kavrami benimsenerek standart yaklasimdaki hesaplama

yapilmaktadir '°°.

5.3. ipotege Dayah Menkul Kiymetlestirme Sonucu Basel I ve Basel II’ye

Gore Sermaye Yeterliligi Degisiminin incelenmesine iliskin Bir Uygulama

Bu calismada, ipote§e dayali menkul kiymetlestirme faaliyetlerinin bankalarin
finansal performansini belirlemede en 6nemli kriteri olan sermaye yeterliliginde

yarattigi etki gozlemlenmeye calisilmistir.

Calismada ilk olarak Tiirkiye’de faaliyet gosteren ve 2006 yil sonu itibart ile aktif
biiyiikliik siralamasinda ilk 10’da yer alan bankalarin, mevcut Basel I kriterlerine
gore hesaplanan Sermaye Yeterlilik Rasyolar1 kullanilarak, portfdylerinde yer alan
ipotek/konut kredilerinin belirlenen oranlarda menkul kiymetlestirildigi varsayilmis
ve bu durumun sermaye yeterlilik rasyosunda yarattig1 etki analiz edilmistir. Tablo

5.2’de ¢alisma kapsamina alinan bankalar yer almaktadir.

Tablo 5.2: Calismada Kullamlan Bankalar

BANKALAR AKTIiF BUYUKLUKLERIi
1 Is Bankasi 75.204.758
2 Ziraat 71.903.770
3 Akbank 57.272.590
4 Garanti 50.286.913
5 Vakifbank 37.033.963
6 Halkbank 34.424.690
7 Yapl Kredi 48.887.288
8 Finansbank 17.895.459
9 Denizbank 11.493.498
10 Oyakbank 11.814.571

www.tbb.org.tr

19 Mustafa Metiner, “Basel-I ve Basel-II ” (Arastirma Raporu, Konya Ticaret Odasi Etiid- Arastirma
Servisi, 2005), 8, http://www.kto.org.tr/dosya/rapor/BASEL.pdf , [03.06.2007].
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Calismanin ikinci agsamasinda ise yukaridaki 10 banka arasindan secilmis bir banka
icin Basel II'ye gore ipotege dayali menkul kiymetlestirme faaliyeti 6ncesi ve sonrasi

sermaye yeterliligi hesaplanarak, ortaya ¢cikan sonuglar degerlendirilmistir.

5.3.1. Ipotege Dayah Menkul Kiymetlestirmenin Basel I Standartlarina Gore

Sermaye Yeterlilik Rasyosuna Etkisi

Tablo 5.3.”de calismada kullanilan bankalarin, 2006 sonu itibartyla 6zsermaye tutari,
sermaye yeterlilik rasyosunun hesaplanmasinda kullanilan risk agirlikli varliklar
toplami ile bilangolarinda yer alan kisa ve orta/uzun vadeli konut kredileri toplami1
yer almaktadir. Konut kredilerinin tamaminin ikamet amacli ipotek kredisi (mortgage)
olarak kullandirildig1 varsayilmis ve konut kredileri ipotek kredileri olarak ele
alinmistir. Teminati ipotek olan krediler bilancoda Basel I kriterlerine gore %50 risk
sinifinda yer almaktadirlar. Ipotek kredilerinin risk agirlikli varliklardaki payini
gostermek iizere tabloya ayri bir kolon eklenmistir. Tablonun en son kolonunda her

bir banka i¢in hesaplanan sermaye yeterlilik rasyolar: bulunmaktadir.

Tablo 5.3: 2006 Yil Sonu itibariyle Bankalarin SYR’na iliskin Bilanco Verileri

(Bin YTL)

Risk-agirlikh varliklar ipotek(konut) ipotek(konut) Sermaye
Banka Ozsermaye | (Kredi Riskine Esas kredileri kredileri x Risk | yeterlilik

Tutar+ Piyasa Riskine toplamm Agirhg 50% rasyosu

Esas Tutar)

is Bankasi 8.793.538 36.832.535 2.732.184 1.366.092 23,87%
Ziraat 6.549.645 16.561.422 2.788.203 1.394.102 39,55%
Akbank 7.243.895 34.944.778 2.938.843 1.469.422 20,73%
Garanti 4.472.559 31.768.872 2.708.668 1.354.334 14,08 %
Vakifbank 4.332.771 21.972.352 1.856.581 928.291 19,72%
Halkbank 3.746.954 11.726.433 854.239 427.120 31,95%
Yap1 Kredi 4.037.076 32.784.502 1.536.665 768.333 12,31%
Finansbank | 2.479.740 14.767.649 1.991.441 995.721 16,79%
Denizbank 1.388.419 8.951.124 521.422 260.711 15,51%
Oyakbank | 981.188 7.754.890 1.219.884 609.942 12,65%

www.tbb.org.tr

Tablo 5.4 cesitli oranlarda yapilan menkul kiymetlestirme faaliyetinin sermaye
yeterlilik rasyolarinda yarattif1 etkiyi gostermektedir. Ipotek kredilerinin sirasiyla
%25, %50, %75 ve %100’tniin menkul kiymetlestirilmesi sonucu hesaplanan
sermaye yeterlilik rasyolar1 bulunmustur. Bu oranin hesaplanmasinda, risk agirlikli
varliklar tutarindan, ipotek kredilerinin menkul kiymetlestirilme 6ncesi yarattigir %50

oranindaki risk tutar ¢ikarilarak asagidaki esitlik kullanilmagtir.
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Ozsermaye
(Kredi Riski + Piyasa Riski )

-[(Ipotek Kredileri x Risk agirlig1 (50%)x Menkul Kiymetlestirme Orani)]

SYR =

Tablo 5.4: Cesitli Menkul Kiymetlestirme Oranlarinda Bankalarin Basel I’e
Gore Hesaplanmis Sermaye Yeterlilik Rasyolarindaki Degisimler

%25 Menkul | Menkul | g 50 nenu | Menkul
. Kiymetlestirme . Kiymetlestirme
Banka Kiymetlestirme Kiymetlestirme
Sonucu SYR Sonucu SYR
Sonucu SYR SN Sonucu SYR S
degisimi (%) degisimi (%)
Is Bankasi 24,10% 0,94% 24.33% 1,89%
Ziraat 40,40% 2,15% 41,29% 4,39%
Akbank 20,95% 1,06% 21,17% 2,15%
Garanti 14,23% 1,08% 14,39% 2,18%
Vakifbank 19,93% 1,07% 20,14% 2,16%
Halkbank 32,25% 0,92% 32,55% 1,85%
Yap1 Kredi 12,39% 0,59% 12,46% 1,19%
Finansbank 17,08% 1,71% 17,38% 3,49%
Denizbank 15,62% 0,73% 15,74% 1,48%
Oyakbank 12.91% 2,01% 13,17% 4,09%
%75 Menkul Menkul %100 Menkul Menkul
. Kiymetlestirme . Kiymetlestirme
Banka Kiymetlestirme Kiymetlestirme
Sonucu SYR Sonucu SYR
Sonucu SYR e . Sonucu SYR e .
degisimi (%) degisimi (%)
Is Bankas: 24.56% 2,86% 24.79% 3,85%
Ziraat 42.21% 6,74% 43,18% 9,19%
Akbank 21,40% 3,26% 21,64% 4,39%
Garanti 14,54% 3,30% 14,71% 4,45%
Vakifbank 20,36% 3,27% 20,59% 4,41%
Halkbank 32,85% 2,81% 33,16% 3,78%
Yap1 Kredi 12,53% 1,79% 12,61% 2,40%
Finansbank 17,69% 5,33% 18,01% 7,23%
Denizbank 15,86% 2,23% 15,98% 3,00%
Oyakbank 13,45% 6,27% 13,73% 8,54%

Tablo 5.4’te %25 menkul kiymetlestirme sonucu SYR degisimlerine gore en yiiksek
artisin %?2,15 ile Ziraat Bankasi’'nda gerceklestigi goriilmektedir. Sekil 5.1°de de
goriildiigii gibi, bunun nedeni, risk agirlikli varliklar icerisinde ipotek kredilerinin
paymin en yiiksek bu bankada olmasindan kaynaklanmaktadir. Bununla iligkili
olarak, %25 menkul kiymetlestirme orani ile, en diisiik SYR artisi, risk agirlikli
varliklar igerisinde ipotek kredisi miktar1 en diisiik olan Yap1 ve Kredi Bankasi’nda
gerceklesmistir. SYR, bankalarin riskli aktiflerini karsilayabilecek tutarda

ozsermayeye sahip olup olmadiklarin1 dlgmektedir. Ipotek kredilerinin risk tutar,
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menkul kiymetlestirilmek suretiyle riskli aktiflerden cikarilarak bankalarin risk
tutarlarim1  karsilayabilecegi sermaye tutar1 artmakta, bdylelikle mali biinyenin

giiclenmesine 6nemli oranda katki saglanmaktadir.

m is Bankasi
2,60% m Ziraat

0 Akbank

O Garanti

m Vakifbank
o Halkbank
2,94% m Yapi Kredi
2,98% O Finansbank

5,51%

2,04% 5,89%

4,72%

1,64%

2,55% 2,96% m Denizbank

@ Oyakbank

Sekil 5.1: Ipotek Kredilerinin Bankalarm Risk Agirhkl Varhklar
Icerisindeki Oransal Dagilim

Sekil 5.2. her bir banka i¢in menkul kiymetlestirme orani ile SYR arasindaki iliskiyi
gostermektedir. Menkul kiymetlestirme orani yiikseldik¢e, sermaye yeterlilik orani
da artmaktadir. %25 menkul kiymetlestirme oram ic¢in en yiiksek %40,40 olarak
gerceklesen SYR, %100 menkul kiymetlestirme sonucunda ayni banka i¢in %43,18’e
cikmaktadir. Yeni hesaplanan SRY’larinin menkul kiymetlestirme oraniyla pozitif
korelasyona sahip oldugu goriilmektedir. Menkul kiymetlestirilen varlik miktar

arttikca, riskli aktif tutar1 azalmakta, boylelikle sermaye yeterliligi yiikselmektedir.
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45,00
40,00
35,00 1 | %0 Menkul
e 30:00 1 Kiymetlestirme
> 25,00
? 50,00 - 0 %25 Menkul
15,00 - Kiymetlestirme
10,00 4 ® %50 Menkul
5,00 4 Kiymetlestirme
0.00 %75 Menkul
fz?\ ,z;s\ SIS SE & fzﬁ& N éol metleen tiurme
é& 4§ \{p'z» 0@@ \&ofzr \\{p'zr \~l~* %Qfo . d/o'b (S{p y $
\QQ) ¥ ¥ X R Q\(\qﬁ‘ & o B %100 Menkul
Kiymetlestirme
Bankalar

Sekil 5.2: Menkul Kiymetlestirme Oranina Gore SYR’deki Degisim

Tablo 5.5 menkul kiymetlestirme sonrast SYR degisimlerinin kamu bankalar1 ve 6zel
bankalar bazinda ayrimimi = gostermektedir. Kamu bankalarinin  menkul
kiymetlestirme Oncesi ortalama %30,41 oraninda olan sermaye yeterlilik rasyosunun,
%100 menkul kiymetlestirme sonras1 %32,31’e cikarak %6,26’lik artis gOsterdigi;
0zel bankalar i¢in ise %16,56’dan , %17,35’e ¢ikarak %4,77 arttig1 goriilmektedir.
Buna gore, ipotege dayali menkul kiymetlestirmenin, incelenen veri kiimesi ve
periyod i¢in kamu bankalarinin sermaye yeterliliklerinde daha etkili sonuglar

dogurdugu soylenebilir.

Tablo 5.5: Cesitli Menkul Kiymetlestirme Oranlarinda Hesaplanmis
Sermaye Yeterlilik Rasyolarinin Kamu ve Ozel Bankalara Gore Dagilim

Menkul Kiymetlestirme Oranina Gore SYR'lar1

0% 25% 50% 75% 100%
Ziraat 39,55% | 40,40% | 41.29% | 42.21% | 43,18%
Bﬁ‘:&ﬂ Halkbank 3195% | 32.25% | 32.55% | 32.85% | 33,16%
Vakifbank 19,72% | 19,93% | 20,14% | 20,36% | 20,59%
Ortalama SYR 30,41% | 30.86% | 31.33% | 31,81% | 32,31%
Is Bankas 23.87% | 24,10% | 2433% | 24,56% | 24,79%
Akbank 20,73% | 20.95% | 21,17% | 21,40% | 21,64%
O] | GATANt 14,08% | 1423% | 1439% | 14.54% | 14,71%
Bankalar | Yap! Kredi 12,31% | 12,39% | 12,46% | 12,53% | 12,61%
Finansbank 16,79% | 17,08% | 17,38% | 17,69% | 18,01%
Denizbank 1551% | 15,62% | 15,74% | 15.86% | 1598%
Oyakbank 12,65% | 1291% | 13,17% | 13.45% | 13,73%
Ortalama SYR 16,56% | 16,75% | 16,95% | 17.15% | 17.35%
Toplam Ortalama SYR | 20,72% | 20,99% | 21,26% | 21,55% | 21,84%
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5.3.2.

Gore Sermaye Yeterlilik Rasyosuna Etkisi

Ipotege Dayali Menkul Kiymetlestirmenin Basel II Standartlarma

Bu boliimde oncelikle aktif biiyiikliigii siralamasinda ilk 10’da yer alan Tablo

5.2’deki bankalarin aktif biiyiikliigii ortalamasina yakin ve 6zel sermayeli olanlari

arasindan secilen Garanti Bankas1 ornegi i¢in, Basel II standartlarina gére sermaye

yeterliligi hesaplanmis, daha sonra c¢esitli oranlarda ipotege dayali menkul

kiymetlestirmenin sermaye yeterlilik rasyosunda yarattig1 etki analiz edilmistir.

Sermaye yeterliligi hesaplanmasinda kredi riski, piyasa riski ve operasyonel risk

hesaplamalar1 ayr basgliklar altinda incelenecektir.

5.3.2.1.

Kredi Riskinin Hesaplanmasi

Secilen bankanin 2006 yilina ait kredi riski hesaplamasinda kullanilan bilango aktif

kalemleri ve risk agirliklarina gore siniflandirilmasi Tablo 5.6’da yer almaktadir.

Tablo 5.6: Bankanmin 2006 yilina Ait Kredi Riski Hesaplamasinda Kullanilan

Bilanco Kalemleri (Bin YTL)

Risk Agirhiklar:
0% 20% 50% 100% Toplam
Kredi Riskine Esas Tutar
Bilanco Kalemleri (Net) 20.638.642  1.619.751  5.020.506 22.558.965 | 49.837.864
Nakit Degerler 348.422 1.542 0 0 349.964
Vadesi Gelmis Menkul Degerler 0 0 0 0 0
T.C. Merkez Bankasi 2.001.473 0 0 0 2.001.473
YurticiYurtdisi1 Bankalar Yurtdisi Merkez ve Subeler 0 611.447 0 28.351 639.798
Para Piyasalarindan Alacaklar 0 0 0 0 0
Ters Repo Islemlerinden Alacaklar 0 0 0 0 0
Zorunlu Karsiliklar 2.886.740 0 0 0 2.886.740
Krediler 2.121.474 131.122 ©  4.957.623 19.502.040 | 26.712.259
Tasfiye Olunacak Alacaklar 0 0 0 185.345 185.345
Kiralama Islemlerinden Alacaklar 0 0 0 0 0
Satilmaya Hazir Finansal Varliklar 8.018.556 871.875 0 214.011 9.104.442
Vadeye Kadar Elde Tutulan Yatirimlar 4.349.056 0 0 0 4.349.056
Aktiflerimizin Vadeli Satisindan Alacaklar 0 0 0 265.143 265.143
Muhtelif Alacaklar 100 0 0 83.543 83.643
Faiz ve Gelir Tahakkuk ve Reeskontlari 86.539 3.765 62.883 365.907 519.094
Istirak Bagl Ort ve Birlikte Kont.Edilen Ortak. (Net) 0 0 0 604.911 604.911
Maddi Duran Varliklar 0 0 0 919.054 919.054
Diger Aktifler 47.431 0 0 135.501 182.932
Nazim Kalemler 307.835:  3.614.260 1.062.044 4.818.530 9.802.669
Gayrinakdi Krediler ve Taahhiitler 307.835 3.547.231 1.062.044 4.813.613 9.730.723
Tiirev Finansal Araclar 0 67.029 0 4.917 71.946
Risk Agirhig1 Verilmemis Hesaplar 0 0 0 0 0
Toplam Risk Agirhkh Varhklar 20.946.477 :  5.234.011 6.082.550 27.377.495| 59.640.533

www.tbb.org.tr
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Kredi riskine iliskin risk agirhiklarinin  belirlenmesinde standart  yaklagim
kullanilmistir. Kredi riskine esas tegkil eden bilango kalemleri asagidaki sekilde ayri

ayri ele alinmustir :

= Nakit Degerler

NAKIT
0% 20% 50% 100%
Basel I 348.422 1.542 0 0
Basel 11 348.422 0 0 1.542

Basel I'de %0 risk agirligina sahip olan nakit varliklar, kasa, efektif deposu ve

yoldaki paralardan olusmakta olup, Basel II’de de ayn1 sekilde siniflandirilmaktadir

%20 risk sinifinda yer alan nakit degerler ise OECD iilkeleri bankalarinca keside
edilen/satin alinan yabanci para banka cekleridir. OECD iiyesi iilkelere ve bu
ilkelerde kurulu bankalara avantajlar taniyan kuliip kurali sisteminin gegerliligini
yitirmis olmas1 ve kredi notunun heniiz bilinmemesi nedeniyle bu varliklar, Basel 11

standartlarinda %100 risk grubu altinda degerlendirilmistir.

=  Hazine / Merkez Bankalarina Verilen Krediler

HAZINE / MERKEZ BANKALARINA VERILEN
KREDILER
0% 20% 50% 100%
Basel I 2.001.473 0 0 0
BaselII |0 0 0 2.001.473

Bankalarin iilkelerin hazinelerinden ve merkez bankalarindan alacaklarina
uygulayacaklari risk agirliklarinda asagidaki tabloda yer almakta olan oranlar dikkate

alinacaktir.

Kredi AAAden | A+Tdan BBE+'dan | BE+'dan | B-"nin Motu

Notu AA-ve A-ye BBEB-'ye |B-'ve altinda Olmayan
Rask

Y0 % 20 % 30 % 100 % 130 %o 100
Agithi

Bu kapsamda, Basel I'e gore %0 risk grubunda bulunan hazine ve merkez
bankalarindan alacaklar, Basel II standartlarina gore, Tiirkiye’nin kredi notunun BB-

olmast sebebiyle %100 risk grubuna dahil edilmistir.
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= Bankalardan Alacaklar

BANKALAR
0% 20% 50% 100 %
Basel 1 0 611.447 0 28.351
Basel I1 0 0 0 639.798

Yeni uzlasida, bankalardan alacaklar kaleminin risk agirliklandirilmasinda iki
opsiyon kullanilabilmektedir. Birinci opsiyona gore, iilkenin riski genel olarak biitiin
bankalarin ve dolayisiyla sektoriin bor¢larinin riskini gosteren bir isaret olarak ele
alinmakta olup kredi risk agirliklari da iilke riskine gore belirlenmektedir. Ikinci
opsiyonda ise, bankalarin miinferit olarak almis olduklar1 kredi notlar
kullanilmaktadir. Bu calismada birinci opsiyon tercih edilerek Tiirkiye’nin kredi notu
olan BB-’ye gore bankalardan alacaklara ait tiim kredi riskleri %100 olarak

belirlenmistir.

=  Zorunlu Karsiliklar

ZORUNLU KARSILIKLAR
0% 20% 50% 100%
Basel I 2.886.740 0 0 0
Basel 11 0 0 0 2.886.740

Bu kaleme ait olan hesaplar Merkez Bankasi nezdinde tutuldugundan Basel II'ye

gore kredi risk oran1 %100 olarak belirlenmistir.

= Krediler
KREDILER
0% 20% 35% 50% 75% 100%
Basel I [2.121.474 131.122 0 4.957.623 0 19.502.040
Basel II [2.121.474 0 2.708.668 0 15.606.931  6.275.186

- Basel I’e gore kredi risk oram1 %0 olarak belirlenen krediler, nakit teminath

krediler olup, Basel II’de de ayni risk oranina tabi tutulmaktadir.

- Basel I’e gore kredi risk oran1 %20 olarak belirlenen krediler, banka teminath
krediler olup, bu uygulamada teminat veren tiim bankalarin Tiirkiye’de
faaliyet gosterdikleri varsayilarak Basel II kredi risk oranlart %100 olarak

belirlenmistir.
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- Basel I'e gore %50 risk agirlig tasiyan krediler sahibi tarafindan kullanilan
veya kiraya verilen bir gayrimenkul ile teminat altina alinan banka kredileri
olarak simiflandirilmistir. Basel II kapsaminda eger ipotek konusu
gayrimenkul ikamet amaclh kullaniliyorsa bu durumda, kullandirilacak kredi
%35 risk agirhig ile degerlendirilmektedir. Ticari amacli kullanilan
gayrimenkul ipoteklerinde risk agirligi ise %100 olarak belirlenmistir. Bu
uygulamada Basel I'e gore %50 risk sinifina giren kredilerin %541 ikamet
amacli oldugundan Basel II dl¢iitlerine gére %35 risk sinifina dahil edilmistir.
Kalan %46’lik bolim ise, ticari amaclh olup %100 risk smifinda yer

almaktadir.

- Uygulama kapsaminda incelenen banka igin, 2006 yil sonu itibariyle
KOBI’lerin kullandig1 kredi orami toplam kredilerin %30’u oldugundan,
Basel 1 kapsaminda risk orant %100 olarak degerlendirilen kredilerin
KOBI’lere kullandirilan boliimiiniin kredi risk orani, Basel 1T kapsaminda

%775 risk sinifina dahil edilmistir.

- Bankanin 2006 yil sonuna iliskin, tiiketici kredileri, bireysel kredi kartlari,
personel kredileri ve personel kredi kartlar1 toplami, ipotek kredileri tutari
diisiildiigiinde bankanin toplam kredi portfoyiliniin %28’ini olusturmaktadir.
Bu tutar, Basel II standartlarina gore perakende portfoyiinde yer alan

alacaklar kapsamina dahil edilerek, %75 risk agirliginda degerlendirilmistir.

- Bankanin ticari ve kurumsal kredileri ise herhangi bir degerlendirme notuna

sahip olmadig1 varsayilarak %100 risk sinifina dahil edilmistir.

= Satilmaya Hazir Finansal Varhiklar

SATILMAYA HAZIR FINANSAL VARLIKLAR
0% 20% 50% 100%
Basel I 8.018.556 871.875 0 214.011
BaselII |0 0 0 9.104.442

Basel I’e gore kredi riski %0 olarak belirlenmis varliklar, hazine menkul kiymetleri
portfoyiine dahil olduklarindan, Basel II kapsaminda iilke notu dikkate alinarak,
%100 risk sinifina dahil edilmistir.
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Basel I'de %20 risk oraninda degerlendirilmis finansal varliklar, OECD
ilkelerindeki bankalarin ihra¢ ettigi menkul kiymetler olup Basel II kapsaminda
OECD ayrimi bulunmadigindan %100 risk grubu altinda degerlendirilmistir. %100

risk grubunda yer alan finansal varliklar ise ayni1 risk grubunda birakilmistir.

= Mubhtelif Alacaklar

MUHTELIF ALACAKLAR
0% 20% 50% 100%
Basel I 100 O 0 83.543
Basel I1 0 0 0 83.643

Basel I’de %0 risk grubuna dahil olan alacaklar, Merkez Bankasi’nda tutulan 6zel
hesaplar olup, bu nedenle Basel II kapsaminda %100 risk sinifina aktarilmistir. %100

risk sinifinda yer alan alacaklar ise ayni risk grubunda birakilmistir.

= Vadeye Kadar Elde Tutulan Yatirimlar

VADEYE KADAR ELDE TUTULAN YATIRIMLAR

0% 20% 50% 100%
Basel 1 4.349.056 0 0 0
Basel I1 0 0 0 4.349.056

Basel I standartlarinda %0 risk agirlhiginda yer alan tutarlar, hazine menkul
kiymetleridir. Bu nedenle bu risk grubunda yer alan tutarin tamamu iilke riski goz

oniinde bulundurularak %100 risk sinifina dahil edilmistir.

= Maddi Duran Varhklar

MADDI DURAN VARLIKLAR
0% 20% 50% 100%
Basel I 0 0 0 919.054
Basel 11 0 0 0 919.054

Basel I’de %100 risk agirligina dahil edilen maddi duran varliklar, Basel II'de de

ayni risk grubunda degerlendirilmistir.
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* Diger Aktifler

DiGER AKTiFLER
0% 20% 50% 100%
Basel I 47431 0 0 135.501
Basel II 0 0 0 182.932

Diger aktifler i¢inde yer alan, Basel I'de %0 risk agirligina sahip olan hazine menkul
kiymetleri, Basel II’de iilke notu dikkate alinarak %100’liik risk grubuna dahil

edilmistir.

Basel I'de %100 risk agirligina dahil edilen diger aktifler, Basel II’de de ayni risk

grubunda degerlendirilmistir.

= Gayri Nakdi Krediler ve Taahhiitler

GAYRINAKDi KREDILER ve TAAHHUTLER
0% 20% 50% 75% 100 %
Basel I |307.835 3.547.231 1.062.044 0 4.813.613
Basel I |307.835 O 0 921.855 8.501.033

Bilango dis1 kalemler icerisinde yer alan bu tutarlar, 6ncelikle uygun kredi doniisiim
katsayilar1 ile daha sonra da bilanco i¢i kalemler gibi uygun risk agirhig ile
carpilmaktadirlar. Bu kalemlerin risk agirliklarinin  hesaplanmasinda krediye

doniisiim oraninin Basel I’de Basel 1 ile ayn1 oldugu varsayilmustir.

Basel I’de nakit kredi teminine yonelik olarak agilan gayrinakdi krediler %0 risk
agirh@ina sahiptir. Bu tiir varliklar, Basel II'de de aym risk agirligina tabi

tutulmustur.

%20’1ik risk agirlig1 igerisinde teminat mektuplar1 ve akreditifler yer almaktadir. Bu
kredilerin bireysel ve ticari olarak kullandirirm oraninin, bankanin tiim bireysel ve
ticari kredi kullanim oranlar1 ile aymi oldugu varsayilmis, buna gore kredi
portfoyiiniin %20 bireysel, %80 kurumsal kredilerden olustugu diisiiniilerek, %20
risk agirligr icinde bulunan kredilerin %20’si %75 risk sinifina, geri kalan tutari ise
%100 risk sinifina dahil edilmistir. %50 risk sinifinda yer alan taahhiitler i¢in de ayn1

yontem uygulanmaistir.

%100 risk sinifina dahil olan tutar ise Basel II’de de ayn1 grupta degerlendirilmistir.
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5.3.2.2. Piyasa Riskinin Hesaplanmasi

Basel Il ile piyasa riskinin hesaplanmasinda Basel I’de oldugu gibi Standart yaklasim
ve riske maruz deger yaklasimi kullanilmaktadir. Bu nedenle bankanin 2006 yili i¢in
Basel I kriterleriyle riske maruz deger yaklasimi ile hesaplanan piyasa riski Basel II

icin de ayn1 sekilde alinmugstir.

5.3.2.3. Operasyonel Riskin Hesaplanmasi

Basel II’de operasyonel riskin Ol¢iimii i¢in 3 temel metot kullanilmaktadir.Bunlar
temel gosterge yaklagimi, standart yaklasim ve ileri Olglim yaklagimlaridir.
Uygulamada temel gosterge yaklasimi kullanilarak, bankanin son iki yil icerisindeki

briit gelir toplamlarinin ortalama degerinin %15°1 alinmistir.

Kain= [E(G],_, ¥ a)]/n

Tablo 5.7: Operasyonel Risk Bilesenleri

2005 2006
Briit Gelir 2.593.054 3.179.960
Ortalama Briit Gelir 2.886.507
Operasyonel Risk 432.976

5.3.2.4. Sermaye Yeterlilik Rasyosunun Hesaplanmasi

Basel II'ye gore sermaye yeterliliginin hesaplanmasinda ekteki formiil

kullanilmaktadir:

Ozsermaye
Kredi Riski + Piyasa Riski + Operasyonel Risk

Sermaye Yeterlilik Rasyosu =

Sermaye yeterliligi bilesenlerini olusturan kredi riski, piyasa riski, operasyonel risk
tutarlar1 ve bu tutarlara gore hesaplanan sermaye yeterlilik rasyosu sirasiyla Tablo

5.8 ve Tablo 5.9’da yer almaktadir.

Tablo 5.8: Kredi Riskine Esas Teskil Eden Toplam Risk Agirhikh Varhklar

Tutar
0% 20% 35% 50% 75% 100% Toplam
Kredi Riski 2.771.731 0 2.708.668 0 16.528.786 | 34.944.899
Toplam Risk
Agrlikh Varliklar 0 0 948.034 0 12.386.590 | 34.944.989 | 48.279.612
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Tablo 5.9: Sermaye Yeterlilik Rasyosunun Hesaplanmasi

Kredi Riskine Esas Tutar (KRET) 48.279.612
Piyasa Riskine Esas Tutar (PRET) 303.300
Operasyonel Riske Esas Tutar (ORET) 432.675
Ozkaynak 4.472.559
SYR = Ozkaynak/(KRET+PRET+ORET)x100 9,12%

5.3.2.5. Basel II Standartlarina Gore Menkul Kiymetlestirme Sonucu

Sermaye Yeterlilik Rasyolarindaki Degisim

Tablo 5.10 cesitli oranlarda yapilan menkul kiymetlestirme faaliyetinin Basel 11
standartlarinda sermaye yeterlilik rasyolarinda yarattig1 etkiyi gostermektedir. Ipotek
kredilerinin sirasiyla %25, %50, %75 ve %100’tiniin menkul kiymetlestirilmesi
sonucu hesaplanan sermaye yeterlilik rasyolart bulunmustur. Bu oranin
hesaplanmasinda, kredi riski, piyasa riski ve operasyonel risk toplamindan, ipotek
kredilerinin menkul kiymetlestirilme Oncesi yarattigi %35 oranindaki risk tutari

cikarilarak asagidaki esitlik kullanilmistir:

Ozsermaye
(Kredi Riski + Piyasa Riski + Operasyonel Risk)

-[(ipotek Kredileri x Risk agirlig1 (35%)x Menkul Kiymetlestirme Orani)]

SYR =

Tablo 5.10: Cesitli Menkul Kiymetlestirme Oranlarinda Bankanin Basel II’ye
Gore Hesaplanmis Sermaye Yeterlilik Rasyosundaki Degisim

. . ipotek(konut) Menkul
o _R isk Ipotek(!(on.ut) kredileri x Menku.l Kiymetlestirme
Ozsermaye | agirhkh kredileri . . . | Kiymetlestirme | SYR
Risk Agirhg: Sonucu SYR
varliklar toplamm 359 Oram degisimi (%)
25% 9,17% 0,43%
50%
4472559 |49.015.587| 2.708.668 948.034 ¢ 2,21% 0.92%
75% 9,26% 1,41%
100% 9,30% 1,91%

Tablo 4.10°da da goriilecegi tizere, Basel II standartlarinda da menkul kiymetlestirme
orani arttikca, SYR pozitif yonde artmaktadir. Ancak artis miktar1 Basel I’e gore
daha diisiik oranda gerceklesmektedir. Bunun nedeni, ikamet amaglh ipotek
kredilerinin Basel I'de %50 risk agirligina sahipken, Basel II'de %35 risk agirligina

tabi tutulmasi, dolayisiyla daha az sermaye bulundurma gerekliligi sonucunun ortaya
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cikmasidir. Sekil 5.3’te cesitli menkul kiymetlestirme oranlari sonucu bankanin

SYR’da ortaya c¢ikan bu artis grafik olarak gosterilmistir.

SYR

9,35%
9,30%
9,25%
9,20%
9,15%
9,10%
9,05%
9,00%

0,00%

25,00% 50,00% 75,00%
Menkul Kiymetlestirme Orani

100,00%

Sekil 5.3: Menkul Kiymetlestirme Oranina Gore Bankanin Basel II’ye

Gore Hesaplanan Sermaye Yeterlilik Rasyolar1
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SONUC

Gayrimenkul finansman sistemleri, gerek gayrimenkul yatirmmim saglayacak
fonlarin bulunmasi, gerekse satin alinan gayrimenkullerin yeniden ekonomik
sisteme dahil edilmesi i¢in para ve sermaye piyasalari ile siki bir entegrasyon i¢inde
bulunmalarindan dolayr giiniimiiz toplumlarinin finansal yapisinin vazgecilmez

bilesenlerden birini olugturmaktadir.

Gayrimenkul sektoriiniin ihtiya¢c duydugu finansmanin saglanmasinda ipotek sistemi,
konut sahibi olmak isteyenlere, konutun ipotek edilmesi karsiliginda uzun vadeli
kredi kullandirilmasi esasina dayanmaktadir. Sistemde tasarruf sahiplerinden alinan
fon fazlasi, gayrimenkul satin almak isteyen fon ag¢igl olanlara aktarilmakta, bu
sayede artan konut talebine yanit verebilmek i¢in artan konut iiretimi sayesinde
ingsaat ve yan sektorler de hareketlenerek ekonominin biiylimesi ve issizligin

azalmasinda 6nemli bir rol oynanmaktadir.

Ipotek sisteminin etkin olarak islemesi, duragan yapidaki gayrimenkullerin mali
piyasalara ve ekonomiye ne Ol¢iide kazandirildigina baghdir. Gelismis iilkelerde
sermaye piyasalarindan birincil konut finansmani piyasasina fon saglama fonksiyonu,
ipotek kredilerinin satilmasi ya da bu ipotek kredilerine dayali menkul kiymet ihrag
edilmesi yoluyla ikincil piyasalarda gerceklestirilmektedir. Boylelikle uzun vadeli
finansman saglayan ipotek kredileri, ikincil piyasalardan gelen uzun vadeli fonlarla
finanse edilerek vade uyumsuzlugundan dogacak riskin Oniine gecilebilmekte ve
birincil piyasalarin etkinligi arttirilarak yeni ipotek kredisi verenlerin piyasaya
girmesini saglanmaktadir. Ikincil piyasalarda uzun vadeli fonlar, ipotege dayal
menkul kiymet ihraci ile gerceklesmektedir. Ipotege dayali menkul kiymetler,
sermaye piyasasi yatirimcilart i¢in alternatif bir yatinm araci olusturarak piyasanin
derinlesmesine ve gelismesine katkida bulunmakta, birincil piyasalarda ipotek kredisi
veren kurumlar i¢in ise likit olmayan finansal varliklarin likide doniistiiriilmesi

sayesinde sermaye yaratan bir enstriiman rolii oynamaktadirlar.
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Ulkemizde Mortgage yasasi olarak bilinen 5582 sayil1 “Konut Finansmani Sistemine
iliskin Cesitli Kanunlarda Degisiklik Yapilmasi Hakkinda Kanun” 6 Mart 2007
tarihli 26454 sayili Resmi Gazetede yayinlanarak yayimi tarihinde yiiriirlige
girmistir. Bu yasa ile, tasarruf sahipleri ile konut alicilar1 arasinda koprii vazifesi
gorerek, konut alicilarinin daha yaygin bir sekilde ve daha uygun kosullarla
bor¢lanabilmesini saglayacak, gayrimenkul sektorii ile ilgili olarak yasanan
sorunlarin ¢oziimiine yardimci olacak, finansal piyasalarin gelismesini ve ingaat
sektoriiniin canlanmasini saglayarak, ekonomik kalkinmaya katkida bulunacak bir

konut finansman sisteminin kurulmas: amac¢lanmaistir.

Yeni konut finansman sisteminin en Onemli kismu tiiketicilere kullandirilan ve
ipotekle teminat altina alinmig kredilerin menkul kiymetlestirilmesi i¢in gerekli alt
yapinin saglanmasma imkan taninmis olmasidir. Ipotekli kredilerin menkul
kiymetlestirilmesi yoluyla ipotek kredi veren kurumlar faiz orami risklerini
azaltmaktadir. Ayni1 zamanda duragan varliklarin bilanco disimma ¢ikarilmasi ile
bilancoda bu varliklar i¢in bulundurulmasi gereken sermaye gereksinimi de ortadan

kalkarak sermayenin daha etkin kullanimina olanak saglanmaktadir.

Bu calismada, ipotek kredileri ve ipotege iliskin menkul kiymetlestirme genis olarak
incelendikten sonra ipotege iliskin menkul kiymetlestirmenin iilkemizde faaliyet
gosteren bankalarin Basel Sermaye Uzlasisi kriterlerine gore sermaye yeterliligi

tizerindeki etkisine iligkin tespitlerde bulunulmustur.

Uluslaras: alanda faaliyet gosteren bankalarin sermaye yeterliliklerinin dl¢iilmesi ve
degerlendirilmesi hususunda 1988 yilinda yayinlanmis olan Basel Sermaye Uzlasisi,
bankalarda etkin risk yonetimini ve piyasa disiplinini gelistirmek, sermaye yeterliligi
Olctimlerinin etkinligini artirmak ve bu sayede saglam ve etkin bir bankacilik sistemi
olusturmak ve finansal istikrara katkida bulunmak icin koklii degisikliklerle Basel 11
Sermaye Uzlagis1 adiyla 2004 yilinda yeniden yayimlanmistir. Basel II'nin
Tirkiye’de 2008 den itibaren yiiriirliige girmesi planlanmaktadir.

Calismada oncelikle, Tiirkiye’de faaliyet gosteren ve aktif biiyiikliigiine gore ilk 10
icerisinde yer alan kamu ve 0zel sermayeli bankalar i¢in Basel I kriterlerine gore
ipotege dayali menkul kiymetlestirme sonucu sermaye yeterliligindeki degisim
saptanmugtir.Ikinci asama olarak, aktif biiyiikliigiine gore 10 bankanin ortalamasinda

yer alan 0zel sermayeli bir banka icin Basel II kriterlerine gore sermaye yeterliligi
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hesaplanarak, ipotege dayali menkul kiymetlestirmenin bu rasyodaki etkisi

incelenmistir.

Basel I kriterlerine gore incelenen sonuglarda ilk 10 banka icin ortalama sermaye
yeterliliginin ipotekli kredilerin menkul kiymetlestirmesi 6ncesi %20,72 seviyesinde
iken, %100 menkul kiymetlestirme sonras1 %?21,84’e yiikselerek %35,43’liikk artis
gosterdigi izlenmektedir. Ortalama kamu ve 6zel sermayeli bankalar i¢in ayr1 olarak
incelendiginde kamu bankalarinin menkul kiymetlestirme oncesi %30,41 oraninda
olan sermaye yeterlilik rasyosunun, menkul kiymetlestirme sonras1 %32,31’e ¢ikarak
%6,26’ 11k artis gosterdigi; 0zel bankalar icin ise %16,56’dan , %17,35’e cikarak
%4,77 arttig1 goriillmektedir. Cikan sonuglardan da anlasilacag lizere, ipotege dayali
menkul kiymetlestirme kamu bankalarinin sermaye yeterliliklerinde daha etkili

sonuglar dogurmaktadir.

Basel II’ye gore ortaya ¢ikan sonuglarda ise menkul kiymetlestirme 6ncesi incelenen
banka icin Basel I'e gore %14,08 olan sermaye yeterlilik rasyosu, Basel II
standartlarinda %9,12 olarak hesaplanmistir. %100 menkul kiymetlestirme sonrasi
ise sermaye yeterlilik rasyosu %9,30’a yiikselerek %1,91 lik atis kaydetmistir. Basel
I'de , Basel I'e gore daha diisiik oranda artis elde edilmesinin sebebi, ikamet amaclh

gayrimenkul kredilerinin %50’den %35°lik risk agirligina indirilmis olmasidir.

Her iki sermaye wuzlasis1 icin de ortaya c¢ikan sonuclar genel olarak
degerlendirildiginde, ipotege dayali menkul kiymetlestirme faaliyetlerinin, incelenen
periyodda bankalarin sermaye yeterlilik oranlarina belirgin ve pozitif yonde katkis1
oldugu goriilmektedir. Basel II'nin de yiiriirliige girmesi ile 6zellikle bankalar i¢in,
riske dayali sermaye gereksinimi artacak, bu sermayenin karsilanmasinda menkul

kiymetlestirme onemli bir fonlama kaynagi vazifesi gorecektir.

Ulkemizde yeni konut finansman sisteminde sekillendirilen ipotege dayali menkul
kiymetlestirmenin piyasalarda  islerlik kazanmasi beklenenden uzun bir siire
alacaktir. Konut finansmanindan beklenen faydanin elde edilebilmesi i¢in, dncelikle
istikrarlt ve saglikli bir birincil piyasanin varliginin saglanmasi, ikincil piyasalarda
ise yatirnmcilar ve piyasa aktorleri tarafindan gerekli talebin olusmasini saglayacak
diizenlemelerin yapilmasi 6n kosulu olusturmaktadir. Bu talebin yaratilmasinda vergi
indirimi, vergi muafiyeti gibi tegvikler biiyiik onem teskil ederken, tilkemizde yeni

yiriirlige giren Mortgage Yasasi’nda bu tiir bir uygulamaya yer verilmemistir.
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Ipotege dayali menkul kiymetlere yapilacak yatirimlar icin vergisel diizenlemelerin
tekrar degerlendirilmesi, yatinmcilarin bu menkul kiymetlere olan talebini arttirmak
ve konut finansmani icin beklenen fonlar1 kisa siirede temin edebilmek agisindan

faydali olacaktir.
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