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Ipotek; arsa, bina gibi gayrimenkul bir malin, dogmus veya ileride
dogabilecek bir borca karsilik alacagin giivence altina alinmasi
amaciyla, tapuya kayit edilmesi ve ayrica sozlesme yapilmasi sonucu
ortaya ¢ikan mal rehnidir.

Eger miilki alan kisi (ipotek yaptiran) kredi veren tarafa (ipotek
yapan) 0deme giicliigii 1¢ine diiserse, kredi veren taraf krediyi
kapama ve 1potek yapilmis olan miilkii sattirarak alacagini ger1 alma
hakkina sahiptir.



verilmesi, ipotek patlamasina yol agmis ve her edisinin
diizenlenerek piyasanin genislemesine neden olmustur.

Biiyiik ekonomik kriz’e kadar canli bir sekilde devam eden piyasa,
cesitli kredi veren kurumlarin iflasi ile durgunluga girmistir. Devletin
ipotek piyasasini diizenleyen kamu kurumlarin1 devreye sokmasi ile
ABD’de glinlimiiz ipotek piyasasinin temeli olusturulmustur.

Son yillarda ipotek piyasalari, devlet desteginde ve federal devletlerin
sigorta garantisi nedeniyle oldukc¢a yayginlasarak ikincil piyasalarda
tahvillerle boy oOl¢lisiir duruma gelmaistir.



otek piyasasi; ipotek kredilerinin o
ve bu ipotek kredilerinin teminati altinda 1thrag edi enkul
kiymetlerin alim satiminin yapildigi ikincil piyasanin bir butiiniidiir.

Bu piyasalar konut iiretimi ve satisindan baslayip para ve sermaye
piyasalarindan gecgerek tasarruflarin degerlendirilmesi asamasina
kadar uzanan bir dizi islemden olusmaktadir.

Ipotek kredileri, ipotek karsiliginda konut aliminin ya da yapmminin
finansman1 amacina yonelik olup, bu krediler tiim ticari bankalarda
halen tiiketici kredisinin bir alt ¢esidi olarak “konut kredisi”
boliimiinde verilmektedir.



birisine gayrimenkul 1potegi karslhgmda kredi a

*Kredinin yonetilmesi ise; tesis edilmis olan konut kredlslne ait aylik
anapara ve faiz 0demelerini tahsil etme, kayitlari tutma ve benzer
islemleri takip etme fonksiyonudur.

*Yatirim; ipotegi nihai olarak portfoyiinde bulunduran kisi veya
kurulusun iistlendigi bir fonksiyon olmaktadir. Ik krediyi acan kimse
ipotegi portfOylinde tutarsa, yatirimci kendisi olmaktadir. Sayet krediyi
acgan, ipotegi satarsa, artik yatirim fonksiyonu ikinci kreditore gegecektir.

*Transformasyon; bir konut kredisini kolayca pazarlanabilir ve olduk¢a
likit olan bir araca dontstiiriilmesi fonksiyonudur.

*Sigorta ise kredinin 6denmemesi veya programa uygun bir sekilde
odenmemesi riskinin paylasilmasi islemleridir.



® Ipotek piyasasinda hizmet veren ku lu

gayrimenkul ipotegiyle teminata baglanmis oldugundan, bor¢lunun
odeyememesi halinde borcun tasfiyesi i¢in kullanilabilecek hazir bir
degerin varlig1 mevcuttur.

®* Ipotek kredileri genellikle borg alanlarin imkanlar dl¢iisiinde
bicimlendirildiginden, vade ve tutar olarak ¢ok c¢esitlidirler. Bu ¢esitlilik
nedeniyle kredi olarak ikincil piyasada devri kolay degildir.

®* potek kredisi veren kreditorler genellikle ¢cogu kiiciik dlcekli finansal
girisimci olduklarindan bor¢lular hakkinda yeterli ve saglikli bilgi
toplamada yetersizdirler.

® [potege dayali menkul kiymetler acisindan ipotek piyasasi daha
gelismistir. Buradaki menkul kiymetlerin belirli tip ve tutarlarinin
bulunmasi ve ihra¢ eden kurumlarin belirlenmis olmasi, s6z konusu
menkul kiymetlere olan talebi artirmaktadir.
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Birincil ipotek piyasasi alic1 ve saticilari dogrum ilk kez
iletisim i¢ine girdikleri piyasalardir. Bireylere dogrudan konut
kredisi kullandiran kurumlardan olusur. Bunlar; ticari bankalar,
konut kredisi konusunda uzmanlasmis olan kredi sirketleri
(Mortgage Company), tasarruf ve kredi sandiklar1 (Saving and
Loan Associations) ve kredi birlikleri (Credit Union) gibi
kuruluslardir.



Ozel Sektor Tarafindan Kurulan v
Gosteren Kurumlar

« Ticari Bankalar

 Tasarruf Kurumlari

« Emeklilik Fonlar1 ve Sigorta Sirketleri
* Yatirim Ortakliklari

» Ipotek Kredileri Sigorta Kurumlari

» Ipotek Sirketleri

» Ipotek Bankalari



Hikiimet Tarafindan Kurulan ve
Gosteren Kurumlar

1. Eyalet Kredi Acenteleri ve Bolgesel Kredi Kurumlari
2. Federal Kredi Acenteleri
3. Hiikiimet Destekli Ipotek Kredisi Sigorta Kurumlari
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Ikincil ipotek piyasasi, ipotek kredisinin birinci a
acildiktan sonra almip satildig: piyasalardir. Ikincil piyasada yer
alan kuruluslar, bireylere dogrudan konut kredisi vermezler.
Bunun yerine, birincil piyasadaki kreditorlere devamli ve
istikrarli bir sekilde fon girisi saglayarak, bu kurumlarin daha
fazla konut kredisi vermesini mimkiin hale getirirler.

Iki temel ikincil ipotek piyasast modeli bulunmaktadir. Bunlar;
direkt satis ve aracilik tistlenimi ile satistir.
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Avrupa’da ihrag edilen ipotege dayali menkul kiymetlerin bir¢ogu
ipotek kredisi diizenleyenler tarafindan direkt satis1 yapilmaktadir.
Kredi garantorliigii 1se ti¢lincii bir kesim tarafindan veya ipotek
kredisi havuzu sigortalayanlarca yapilmaktadir.
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Ipotek kredilerinin aracilik yiiklenimiyle satis sisteminde
kreditorler vermis olduklar: kredileri bir havuzda toplarlar ve
bir fon veya 0zel amach kurum vasitasiyla bu kredilert menkul

kiymetlestirirler.



kincil 1potek piyasalari, transformasyo
pazarlanabilir ve likit getirir bir araca dénﬁstﬁrmMaﬂnm
(ipotek kredisini portfoylinde bulundurma) gibi hizmetlerde
yogunlasmaktadir.

Ikincil piyasanin en dnemli fonksiyonu, konut piyasasina esnek bir
fon arz1 saglamasidir. Yani kredi talebi olustukca, talep
karsilayabilme mekanizmasi meydana getirmektedir.



Temelde birincil ve ikincil ipotek piyasasinda eren
kurumlar birbirine ¢ok benzer. Bunun nedeni pek ¢ok firmanin hem
birincil hem de ikinci piyasada faaliyet gosterebilmesidir. Ancak
genelde hiikiimetler tarafindan kurulmus olan bazi kurumlar sadece
ikincil piyasada faaliyet gosterirler.

ABD Ipotek Piyasas1 Kurumlari; Federal Ipotek Birligi (FNMA),
Hiikiimet Ipotek Birligi (GNMA), Federal Ipotek Kredileri
(FHLMC), Federal Kredi Acenteleri ile Ozel Firmalar ve
Derecelendirme Sirketler1 olarak sayilabilir.



Amerikan Kongresi 1938’de FNMA’yi Insaat Finans Kurumu’nun
(Reconstruction Finance Corporation) bir parcasi olarak kurmustur.
Kurulus amact FHA’nin birincil piyasada yiiklendigi misyonu ikincil
piyasada devam ettirmektir.

FNMA; FHA ve VA tarafindan sigorta edilmis olan ipotek
kredilerinin, ikinci el piyasasinin olusturulmasini saglayan
kurumdur. FNMA ayni1 zamanda, FHA ve VA tarafindan sigorta
edilmis olan 1potek kredilerini, yatirnm amaciyla da satin almaktadir.



JINIVIA 1POLCK ZTrupid OlusturarakKk our
thra¢ eden (ipotek kredilerin1t menkul k

kurumlar ithra¢ etmis oldugu menkul kiymetlerden kendi
standartlarina uygun olanlara garanti vererek (hiikiimet garantisi)
ikinci el 1ipotek piyasasinin olusumu ve gelisimine destek
vermektedir.

GNMA Amerikan hiikkiimetinin FHA ve VA’nin sigorta ettigi
ipotek kredilerini satin alarak konut ipotek kredisi piyasasini
desteklemektedir. GNMA; belirlemis oldugu ozelliklere sahip
klasik 1potek kredilerini de satin almaya baslamis, boylece 1potek
kredisi piyasasi daha genis bir o6lclide hiikiimetin destegine konu
olmustur.



de FHA ve VA garantili ipotek Kredilerini a
kilinmistir. FNMA de bu iki kredi grubuna dayali havuzlarla

calistig1 icin FHLMC klasik kredilerde FNMA 1se FHA ya da VA
garantili kredilerde uzmanlagmustir.

FHLMC nin 1hrag ettig1 bor¢lanma senetler: ve menkul kiymetler
sOyle siralanabilir:
*Kirik Senetler (Discount Notes and Debentures)
*Ipotek Katilim Sertifikalar1 (Mortgage Participation Certificates)
Teminatli Ipotek Yiikiimliiliikleri (Collateralized Mortgage
Obligations)
«Garantili Ipotek Sertifikalar1 (Guaranteed Mortgage Certificates)
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ABD’de birincil ve ikincil ipotek piyasasinda faaliyet gosteren pek
cok federal kredi kurumu vardir. Bunlar genelde tarim sektoriinde

faaliyet gostermektedirler. 1987°deki yasal diizenlemeleri temel alan
bu kurumlar tarim sektoriine destek vermek amacinmi giitmektedirler.



Hiikiimetin ikincil piyasa thtiyacini

hukuki diizenlemeler1 yapmasinin ardindan menkul
kiymetlestirmedeki kar olanaklarini goren 6zel sektor kurumlari
birer ikiser piyasada yer almaya baslamislardir. Hukuken 6zel
sektor kurumlar hiikiimet kurumlari gibi menkul kiymet ihrag
etme yetkisine sahiptir. Bu kurumlarin ihrag ettikleri menkul
kiymetlerin hiikiimet menkul kiymetlerinden farki
derecelendirmeye ihtiya¢ duymalaridir.



Menkul kiymetlere yatlrlm n temel

avantaji; tek tek 1potek sozlesmelerine yatirirm yapmaktan daha az
risk tasimaktadir. Bir menkul kiymete yatirim yapmak isteyen
yatirimcinin havuzu olusturan kredi s6zlesmelerinin niteligi,
nakit akimlari, faiz oranlari, kredi havuzunun tasidigi giivenceler
gibi pek ¢ok faktorii incelemesi gerekmektedir. Bu incelemeleri
yatirimcilar yerine derecelendirme sirketleri1 yapar ve thra¢ edilen
menkul kiymete bir derece vertr.



potege dayali menkul kiymetler
MBS) daha 6nce diizenlenmis olan ipotek kredilerinin bir araya
getirilmesiyle olusturulan 1potek grubuna dayali olarak 1hrag
edilmis olan menkul kiymetlerdir.

[potege dayali menkul kiymet araclari;

*Ipotekten gecen menkul kiymetler (Mortgage Pass-Through securities)
Teminatli Ipotek Yiikiimliiliikleri (Collateralized Mortgage Obligations)
*Getirisi Ayrilan Ipotege Dayali Menkul Kiymetler (Stripped Mortgage
Backed Securities)

*Ipotege Dayal1 Tahviller (Mortgage Backed Bonds) olmak {izere dort
cesittir.
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Ipotekten gecen menkul kiymetler, finansal kurumlar tarafindan
verilmis olan gayrimenkul ipotek kredileri bir araya getirilerek
olusturulan ipotek grubuna dayali olarak ihra¢ edilen bir menkul
kiymet tiirtidir.

Bu menkul kiymetler, tek tek ipotek kredilerine yatirim
yapmaktansa, bir ipotek grubuna yatirim yapilmasi ve
cesitlendirme yoluyla riskin azaltilmasinmi saglamaktadir. Ayrica bu
menkul kiymetlerin likiditeler1 ¢ok yiiksektir.



eminath ipotek yiikiimlilikler 11k ke rag
edilmis ve hizla yayginlagsmistir. Bu menkul kiymet tirtiniin bu kadar
hizl1 yayginlasmasinin temel neden1t MPS’lerin getirisine sahip olmasi
ama onun tasidigi nakit akimlarindaki belirsizlikten kaynaklanan
riskler1 tasimamasidir.

CMO, erken 6deme riskini ortadan kaldirmak ve yatirimcilar arasinda
paylastirmak amaciyla piyasaya cikarilmistir. Ipotekten gecen menkul
kiymetlerde, aylik anapara ve faiz toplamindan olusan nakit akimlari
yatirimcilara esit dagitim esasina gore dagitilirken, CMO’nun isleyisi,
yatirimcilar arasinda siniflar ve siniflar arasinda oncelik sirasi
olusturup anapara ve faiz 0demelerinin Oncelik esasina gore
dagitilmasina dayanmaktadir.
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SMBS’ler diger 1ipotege dayali menkul kiymetlerin anapara ve faiz
odemelerinin oransal dagitim esasinin aksine, yatirimcilar arasinda
esit olmayan dagitim esasia gore paylastirmaktadir. Ciinkii piyasada
farkli risk/getiri beklentisi i¢erisinde olan yatirimcilar bulunmaktadir.
Bu yatirimcilarin beklentilerine karsilik vermek amaciyla bu menkul

kiymet tiirli piyasaya stirilmiistiir.
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Ipotege dayali tahviller, isleyis acisindan normal tahvillerle biiyiik
benzerlik gdstermektedir. Ipotege dayali tahviller, ihrag¢inin borg
yukimliligudiir. Teminat olarak kullanilan ipoteklerin nakit akisi,
ipotege dayali tahvillerin nakit akisindan farklidir. Borglu, ipoteklerin
nakit akisini, anapara ve faiz 6demelerine ayirmamaktadir. Teminat
olarak tutulan ipoteklerin fonksiyonu, bor¢lunun borcunu
odeyememesi durumunda ortaya ¢ikmaktadir. Teminat olarak tutulan
ipotekler satilip bor¢ 6demesinde kullanilmaktadir.



Varliklarin nakit akimlarmin me

olarak tanimlanabilecek olan menkul klymetlestiTme, ilk olarak
1970’11 yi1llarda ABD’de ortaya ¢ikmis ve kisa stirede onemli
gelismeler gostermistir.

Menkul kiymetlestirme siireci geleneksel finansman
yontemlerinden daha karmasik bir yapiya sahip oldugu i¢in ¢ok
sayida katilimciyi i¢erir. Menkul kiymetlestirmede fon akisinin
saglanmasi i¢in gerekli her 1slem katilimcilardan biri tarafindan
yuritiilmekte ve boylece ihtisaslagsma saglanmaktadir. Bu yap1
nedeniyle menkul kiymetlestirme i1¢in “yapilandirilmis
finansman” terimi de kullanilmaktadir.



Konut piyasasinin etkinligini saglamak amaciyla us olan

kamusal veya kamu destekli kurumlarin, gerek birincil ipotek
piyasasi ve gerekse ikincil ipotek piyasasi tizerinde ¢ok olumlu
etkiler1 vardir. Bu amagla Kongre tarafindan kurulan Federal
Merkez Bankasi 1skonto mekanizmasi yoluyla ticari bankalara
likidite saglarken, Federal Konut Kredi Bankalar1 (Federal Home
Loan Banks) uzman konut finansman kurumlari i¢in gerekli olan
likiditeyi saglamaktadirlar.



