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Ozet

Genel olarak ipotek piyasasi denildiginde, hem birinci el hem de ikinci el ipotek
piyasasi ifade edilmektedir. Birinci el piyasada, konut ipotek kredileri diizenlenmekte,
ikinci el piyasada ise diizenlenmis olan bu krediler islem gérmekte, diger bir degisle
almip satilmaktadir. Diizenlenmis olan ipotek kredilerinin biraraya toplanmasi suretiyle
olusturulan ipotek havuzuna dayali olarak ihra¢ edilen menkul kiymetlere, ipotege
dayali menkul kiymetler (Mortgage Backed-Securities - MBS) denilmektedir. Ipotege
dayali1 menkul kiymetler bazen ipotekten gecen menkul kiymetler olarak da
adlandirilirlar. Diinya uygulamasinda en ¢ok kullanilan ikincil piyasa iriinleri, tim
ozellikleri ile calismamizda anlatilmistir.

Anahtar Kelimeler: Mortgage, Mortgage Sisteminde Ikincil Piyasa, Ikincil Piyasa
Uriinleri, Ipetege Dayali Menkul Kiymetler (IDMK), Odeme Aktarmali Menkul
Kiymetler, Odeme Aktarmasiz Menkul Kiymetler, Ipotege Dayal1 Tahviller

Abstract

In general terms, the mortgage market has two faces, the primary and the
secondary markets. The primary market covers housing mortgage loans. On the other
side of the mechanism, these loans are securitized and issued in financial markets with
different form of securities in secondary markets. The common name of these
instruments is “mortgage backed securities - MBS”. A mortgage backed security is a
financial instrument issued in capital markets for investors, derived from either backed
by the cash flow of the housing loan repayments (which is called pay-through) or
backed by directly selling the mortgage pools to the MBS issuers (which is called pass-
through). The most trading secondary mortgage market instruments and world
practices are explained in this article.

Key Words:Mortgage, The Secondary Markets in Mortgage System, The Secondary
Markets Instruments, Mortgage Backed Securities ( MBS), Mortgage Pass Through
Securities (MPSs), Mortgage Pay Through Securities (MPTSs), Mortgage Backed
Bonds (MBBs)
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GIRIS

Gayrimenkul sektoriinde en 6nemli unsur finansmandir. Cok sayida talep ile az
sayida arzin bulundugu konut sektoriinde, geleneksel yaklasimlarmn disinda konut
finansman sistemleri ve kaynaklar1 etkin bir sekilde kullanilmalidir. Gelismis tilkelerde
bunun en yaygin kullanim sekli “Ipotekli Finansman Ydntemi”dir. Kisilerin satin almak
istedikleri konutlarin iizerine ipotek konularak uzun vadelerle konut kredisi temin
etmeleriyle baslayan bir siirectir. Bu siirecte, hem birincil piyasalarda konut kredisi faiz
oranlarmin diismesiyle kisilerin ev sahibi olma orani artar, hem de kredi kuruluslar
tarafindan verilen ipotek karsiligi kredilerin menkul kiymetlestirilmesiyle, kredi veren
kuruluslar klasik fon kaynaklarimin yanisira yeni finansman imkani saglarlar. Boylece,
ikincil piyasalardan, yatirimcilar araciligi ile elde edilen fonlar tekrar sektore kredi

olarak donmekte ve dolayisiyla ¢ok sayida kisi ev sahibi olurken bir o kadar yatirimci
da gelir imkan1 saglamaktadir.

Kisa anlatimiyla bu sekilde isleyen ipotekli konut finansmani sektoriiniin
icerisinde, aslinda ¢ok sayida kurum ve kurulus bulunmaktadir. Bu kurum ve kuruluslar,
cogunlukla gelismis tilkelerde, devlet destekli kuruluslar olarak yer almaktadir. Ayrica,
soktorde diizenleyici ve denetleyici otorite olarak varolmalarinin yanisira, bizzat piyasa
katilimeis1 olarak da yer almaktadirlar. Ozellikle Amerika Birlesik Devletlerin’de uzun
yillardir varolan ikincil piyasa kurumlarindan bu ¢alismada genisce bahsedilecektir.

Diinya uygulamasina bakildiginda, ikincil piyasada ¢ok sayida ipotekli menkul
kiymetlerin piyasalarda yatirimcilara sunuldugunu ve oldukga talep gordiigi
sOylenebilir. Detayli bir sekilde incelenen bu menkul kiymet tiirlerine asir1 ilginin en
onemli nedeni, ipotek teminatl bir kredi karsiliginda piyasaya sunulmasi ve getirisinin
diger yatirim araglari ile kiyasalandiginda, daha yiiksek ve daha giivenilir olmasidir.

1970’11 yillardan beri ABD piyasalarinda yatirimcilara yiiksek getiri sunan
mortgage ikincil piyasa Uriinleri, 2007 yilinin basinda diinyada global bir krize neden
olmustur. Oyle ki, ABD’de krizin patlak vermesinden hemen 6nce Subprime Mortgage
kredilerinin hacmi, toplam mortgage kredilerinin %14 line ulasmisti. Amerikan Merkez
Bankas1 FED’in faiz arttirmaya devam etmesi, 6zellikle degisken faizli kredi kullanan
kisilerin aylik 6demelerinin artmasma neden olmus ve bunun sonucu olarak da kisiler
kredi taksitlerini 6deyemez hale gelmislerdir. Bu durumun sonucu olarak da kredi
kuruluslar1 ipotege konu olan tasinmazlara el koymus ancak yasanan gelismelere paralel
olarak bu konutlar1 satamamuslardir.

Birincil piyasalarda yasanan bu gelismeler, ulusal-uluslararasi tiim piyasa
katilimcilarini etkilemis ve 6zellikle iilke disindaki yatirimeilarin mortgage fonlarindan
yatirimlarmi hizla ¢ekmelerine neden olmustur. Satilamayan konutlar, ABD’de konut
fiyatlarimi diisiirmiis ve likidite sikintis1 bas gostermistir. Daha sonra Avrupa ve Asya
ekonomileri ile kisa siirede tiim diinya bu likidite sorunu ile kars1 karsiya gelmisler,
igsizlik artmis, biiyiik fonlar ve isletmeler batmis ve sonug olarak global ekonomilerde
kii¢iilmeler meydana gelmistir.

Goriildigi gibi, geliri diizenli giivenilir olmayan bu kisilere kullandirilan krediler,
her ne kadar ipotek gibi saglam bir teminat ile verilse bile kisilerin kredi taksitlerini
odeyememeleri sonucu ¢ikmaza girmistir. Ikincil piyasalarda yasanan gelismeler de
buna paralel olarak seyretmis ve yine batmaz denilen fonlar batmistir. Sonug olarak tiim
diinya ekonomileri bu kredileri ve karsiliginda yapilan menkul kiymetlestirmeleri
sorgulamaya baglamistir. ABD’de banka ve finansal kurumlar1 diizenleyici ve
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denetleyici kurumlar kurulmaya baslanmis ve genis yetkiler taninmistir. Tiirkiye’de
2001 yilinda yasanan krizlerden sonra c¢ikartilan dersler ve alinan 6nlemlerin benzer
hali, su anda ABD ekonomi yetkilileri tarafindan uygulanmaya konulmustur.

Kisaca bu enstriimanlar; iptege dayali menkul miymetler ve ipotege dayali
tahviller olarak iki kisimda incelenebilir. Menkul kiymetler, 6deme aktarmali ve 6deme
aktarmasiz olmak lizere genel olarak ikiye ayrilmis ve piyasalarin gelisimine paralel
olarak yatirime1 profillerine gore tiirev enstriimanlar ortaya c¢ikmistir. Tahviller ise,
normal bir tahvilin tiim 6zelliklerini gdstermelerine ragmen, ipotek kredilerinden olusan
bir teminata sahip olduklarindan diger tiim tahvillere gore daha iistiin bir 6zellik
gosterirler. Bu tahviller, dayandiklar1 ipotek kredilerinin nakit akimlarindan tamamen
bagimsiz bir nakit akimina sahiptirler.

Ipotege Dayalh Menkul Kiymetler/IDMK (Mortgage Backed Securities)

Diizenlenmis olan ipotek kredilerinin biraraya toplanmasi suretiyle olusturulan
ipotek havuzuna dayali olarak ihra¢ edilen menkul kiymetlere ipoteg§e dayali menkul
kiymetler (Mortgage Backed-Securities - MBS) denilmektedir. Ipotege dayali menkul
kiymetler bazen ipotekten gecen menkul kiymetler olarak adlandirilirlar. Bunun nedeni
menkul kiymetin 6zel bir makbuzla, menkule dayali kredinin bakiyesi ve belirlenmemis
ara 0demeler lizerinden her ay ipotekcilerden ongoriilen anapara ve faiz ddemesi ile
yatirimcilara gegmesidir (Fabozzi ve Modigliani, 2003, s. 3).

Ipotege dayali menkul kiymetlerin nakit akimlari, dayali olduklar1 olusturulan
ipotek havuzunun nakit akimlarina bagl olmaktadir. ipotege dayali menkul kiymetler
ilk defa FNMA (Federal National Mortgage Association - Fannie Mae) tarafindan, daha
sonrada ikincil piyasada faaliyet gosteren kamusal ve 0Ozel sirketlerin sermaye
piyasasina tahvil ihraclariyla gergeklesmistir (Fabozzi ve Modigliani, 2003, s. 4). Bu
tahvillerin ihraci, hiikiimet tarafindan sigorta edilmis olan ipotek kredilerinin bir araya
getirilmesiyle olusturulan ipotek grubuna dayali olmustur.

Grafik 1: Mortgage ipoteklerine Dayali Menkul Kiymetlestirme Siirecinin
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Ipotege dayali menkul kiymetler, ABD’de ekonomik sartlarm bir geregi olarak
ithtiyactan dogmustur. Kiigiik ciftcilerin ipotekli bor¢larmi 6deyememeleri hiikiimetin
ipotek garantili tahvil satis1 ile soruna miidahale etmesi ve yeni bir 6deme planina
baglanmasi, ipotege dayali menkul kiymetlerin dogusuna neden olmustur. Bu gelismeler
kurumsallagsmay1 da getirerek, geri 6demeleri garanti altina alan sigorta sirketleri, ipotek
karsilig1 kredi veren ve bu alacagi yatirimcilara satan ipotek bankerleri ve ipotek
bankaciligi, menkul kiymetlestirilen kiymetlerin ikincil piyasada alim satimimi yapan
arac1 kurumlar, ipotege ve menkul kiymetlestirmeye konu olan gayrimenkuliin piyasa
degerliligini saptamaya yoOnelik bagimsiz ekspertiz kuruluglart ve ihra¢c olunacak
menkul kiymetin degerini yapan rating kurumlari olusmustur (Fabozzi ve Modigliani,
2003, s. 4).

Hiikiimet ipotek birligi (Ginnie Mae - GNMA), daha sonrada Fannie Mae
(FNMA) ve ipotek diizenleyen 6zel kurumlar, ipotekten gecen menkul kiymetleri
(Mortgage Pass-Through Securities - MPS) gelistirmisler ve ihra¢ etmislerdir. ipotekten
gecen menkul kiymetlerde, dayandiklar1 ipotek kredi gruplarmnin faiz ve anapara geri
o0demeleri menkul kiymet sahiplerine aktariimaktadir.

Hiikiimet ipotek birligi (Ginnie Mae - GNMA) ve federal konut ipotek kredisi
sirketi (Freddie Mac - FHLMC), aracilik yiikleniminde bulunduklari ya da ihrag ettikleri
menkul kiymetlerin anapara ve faiz geri 0demelerini garanti ederler. Bu menkul
kiymetlerin getirileri, ayn1 vadeye sahip kamu menkul kiymetlerinin getirilerinden daha
fazladir. Bundan dolay1 da yiiksek talep gormektedir. Federal konut ipotek kredisi
sirketi, satin aldig1 ipotek gruplar1 i¢in katilma belgesi gelistirmis, bundan bagka ipotek
sertifikalar1 da ihra¢ etmistir. Finansman kurumlari, ipotege dayali menkul kiymetlerin
yaninda, kaynak yaratmak amaciyla tahviller de ihrac etmislerdir.

Tablo 1: Mortgage ipoteklerine Dayalh Menkul Kiymetlerin Gelisimi

Devlet MBS (%) Diger MBS (%)
Devlet Garantili MBS~ Devlet GarantiliCMO ~ Diger MBS ~ TOPLAM | Vadesi . Vadesi

(Milyars) A Gelmemis s Gelmernis
2000 24917 6641 410,0 35658 342 8,7 273 7,9
2001 2.830,2 8013 495,9 4127,4  149,8 13,6 12,0 21,0
2002 3.158,3 926,0 602,1 4.6864 365 11,6 21,9 214
2003 3.493,0 1.003,4 742,2 5.238,6 37,3 10,6 30,8 3,3
2004 3.546,2 1.024,2 885,4 54558 49,5 5 16,9 19,3
2005 3.681,1 1.117,1 1.118,4 5.916,6 3,9 3,8 59,9 26,3
2006 3.966,1 1.254,1 1.284,1 6.504,3 8,0 77 19,7 14,8
2007 4.545,9 1343,5 1320,9 7.210,3 12,9 14,6 12,2 29

Kaynak: STFMA

Avrupa’da gayrimenkule dayali menkul kiymetlestirmenin gelisiminin
ABD’dekinin aksine olduk¢a yavas oldugu goriilmektedir. Bunda; yasal diizenlemelerin
ve borg¢lunun rizasi olmadan kredi alacaginin devrine olumlu bakilmamasi, ipotekli
kredilerin degisken faizli olmasi, hiikiimet tesviklerinin olmamasinin yaninda, ihtiyaci
karsilayan konut finansman sistemlerinin mevcut olmasi onemli rol oynamistir
(Dalaman, 1998, s. 63).
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Ipotek kredilerinin ikinci el piyasalar1 gelismediginden, ipotek kredilerinden
olusturulan toplulugun likiditesi de az olmaktadir. Ipotege dayali menkul kiymetler
sayesinde (Dalaman, 1998, s. 64);

- Ipotek piyasalarinin sermaye piyasalarina entegrasyonu hizlanmus,
- Ipoteklerin likiditesi artmus,

- Kurumlar karsilastiklar1 riski menkul kiymetlestirme ile azaltma ve ek kaynak
yaratabilme imkani elde etmisler,

- Yatirime1 tabani genisletilmis,

- Ipotege dayali tiirev iiriinlerin gelismesi ile ikincil piyasalarda artan rekabet ve
etkinligin meydana gelmesi saglanmstir.

Uzun vadeli yatrim yapan kuruluslar, ipotege dayali menkul kiymetleri ipotek
kredisi gruplarina tercih ederler. Bunun nedeni, ikincil piyasada ipotege dayali menkul
kiymetler piyasasi ¢ok gelismistir. Menkul kiymet, istendiginde diisiik spread ile ve
kolayca satilabilir.

ipotege Dayalhi Menkul Kiymetlerin Ortaya Cikis1 ve Gelisimi

Ipotege dayali menkul kiymetlerin (Mortgage Backed Security-MBS) 1970
yilinda piyasaya siiriilmesi, ikincil piyasalarin bugilinkii hacmine ve diizeyine
ulasmasma katkida bulunacak gelismelerin ortaya ¢ikmasma onciiliik etmistir. Ipotege
dayali menkul kiymetler, ipotek kredisi ihra¢ eden kuruluslar tarafindan, yeni ipotek
kredileri igin gerekli fonu temin etmek amaciyla da ¢ikarilmaktadir. Ipotege dayali
menkul kiymetlerin ortaya ¢ikisi 4 faktore baglamaktadir (Tantan, 1996, s. 48);

a- Enflasyonun ve faiz oranlarmin dalgali bir seyir izlemesi,

b- Mevzuatta, ipotege dayalt menkul kiymetlestirmeyi kolaylastirict sekilde
degisikliklere gidilmesi,

c- Ekonomik biiylimenin artmasi,
d- Hiikiimetin, ¢esitli kurumlar kurmasi ya da kurulmasina zemin hazirlamasi.

Ipotege dayali menkul kiymetlerin isleyisini ¢esitli tip, vade ve faiz oranlarinda
diizenlenen ipotek kredilerinin, tasarruf ve kredi bankalari, ticari bankalar ve ipotek
bankalar1 tarafindan, ipotek kredilerini diizenleyen kurumdan satin alinmasi yoluyla ya
da belirtilen kurumlarin kendi diizenledikleri benzer vadelerdeki ipotek kredilerinden
olusturulan ipotek havuzunun menkul kiymetlestirilmesi ve havuzu temsil eden
kagitlarin yatirimeilara satilmasi seklinde tanimlanabilir. Ornegin, havuz 10 yil vadeli
ipotek kredilerinden olusuyorsa ve herhangi bir yatirimci bu havuza % 1 oraninda
yatirim yaptiysa, 10 yil boyunca ipotek kredilerinin toplam anapara ve faiz 6demelerinin
% I’ini almaya hak kazanacaktir (Kidwell ve Peterson 1990, s. 540).
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Tablo 2: Global Menkul Kiymetler Piyasasi

i Toplam icindeki
Piyasa Tiirii Piyasa Araclari Toplam (Trilyon $) Payi (%)
L Para Piyasasi 6.4 9,1
pevrierand Devlet Borc 25.8 o 36,5
ve Bankalar 2 22 i — 474
Banka Mevd. 385 544
: e
Sirket Tahvilleri Yatinm Yapilabilir Sinif (Investment Grade) 10.2 pr 16,2
Yiksek Getiri 0.8
irketler / ili 67. ’
$ Sirket Kredileri Yatiim Yapilabilir Sinif_(Investment Grade) 5.6 Bl 7-7 9,1 454
Kaldirag 0.5
Ozsermaye 50.6 74,7
Ticari MK VDMK 0.7 6,5
Konut MK VDMK Avrupa 0.7
Kurumsal 4.0 e
VDMK Jumbo 0.5 " 10.7 60,8 7,2
ABD Kurum.  —8F=——""= & 5.8
Olma. AR 0 1
Subprime 0.7
MK Digindaki 35 32,7
GLOBAL PIYASA 149.1 100,0

Eaynak: Bank of England

Ipotege dayali menkul kiymetler ile yatirimciya belli sayida ipotekten olusan
havuzun geri 6denmeme riskinin hesaplanmasi imkani taninmaktadir. Tek bir ipotegin
geri 6denmeme riskini hesaplamak i¢in yeterli veri elde olmamasina ragmen, ipotek
havuzu i¢inde belli tip, vade ve faiz oranmmna sahip bir ¢ok ipotegin bulunmasi,
yatirimcilara geri 6denmeme riskini hesaplamak acisindan yeterli veri sunmaktadir.

ipotege Dayah Odeme Aktarmasiz Menkul Kiymetler (Mortgage Pay
Through Securities - Pay Through Bonds)

Bu modelde aktifteki s6z konusu varlik (menkul kiymete konu olan) bilangoda
kalmakta ve bu varliklardan olusturulan havuza dayanarak menkul kiymet ihrag
edebilmektedir. Bu kiymetler, artik ihra¢ eden kurumun finansal tablosunda bor¢ kalemi
olarak goziikmektedir (Uludag ve Arican, 1999, s. 59).

Teminath Ipotek Yiikiimiiliikleri (Collateralized Mortgage Obligations -
CMOs)

1983 yilinda Freddie Mac tarafindan gelistirilen teminath ipotek yiikiimliiliikleri,
MBS’lerle ilgili erken 6deme risklerini azaltmak amaciyla olusturulan bir menkul
kiymet tiirtidiir. Bu menkul kiymetler, ipotek kredi grubu ya da MBS portfoyii, veyahut
her ikisine de dayanarak ihra¢ edilebilirler. MPS portfoyiine dayali olarak ihrag
edildiklerinde nakit akimlari, dayandiklar1 ipotek kredi gruplarindan saglandigindan,
tiirev menkul kiymetler olarak da adlandirilmaktadirlar.

Nakit akimlari, dayandiklar1 ipotek kredi grubundan saglanmakta, gelirleri ise bu
dayandiklar1 guruptan farkli olmaktadir. CMO’larm dayandiklar1 ipotek grubundan ya
da MBS’lerden saglanan nakit akimlari, CMO sahiplerine 6nceden belirlenen kriterlere
gore dagitilir. Teminath ipotek yiikiimliiliikklerinin faiz oranlar1 ise, dayandiklar1 ipotek
kredi gruplar1 ya da MBS’lerden farklilik gosterir. Faiz 6demelerinde tahvil serileri
oraninda dncelikli bir dagitima gidilir. “Ornegin A ve B serisi tahviller, ipotek destekli
menkul kiymetlerden gelen faizin 1/3°1 A serisine, 2/3’°1 B serisine 6denmektedir. Faiz
ipotek destekli menkul kiymetler %12 6derse, A serisi tahvil sahibine %4, B serisine
%38 faiz 6denecektir (Fabozzi ve Modigliani, 2003, s. 24). Bu da yatirimcilar i¢in cazip
olmaktadir.
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Teminatli ipotek yiikiimliliikleri, ipotege dayali menkul kiymetlerin vade
belirsizligini azaltirlar. Teminath ipotek yiikiimliilikklerinde farkli vadeli tahvil sahibi
grubu bulunmaktadir. Erken 6demeden kaynaklanacak riski, farkli tahvil gruplar:
arasinda yaydigindan, olusabilecek erken Odeme riskini azaltir. Ancak tam olarak
ortadan kaldirmaz. CMO’lar yiiksek getiri ve kredibiliteye sahip olmasina karsilik
oldukca karmagik bir yapiya sahiptir. Genellikle sigorta sirketleri, emeklilik fonlari,
portfoy yonetim sirketleri, yatirim fonlar1 gibi kurumsal tasarruf, yatirim ve finansman
kuruluslar1 tarafindan ragbet gormektedirler.

Grafik 2: Tiim CMO piyasalarinda Odenmemis Yaklasik Bor¢ Tutar:
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Source: Bloomberg 3252010, Figures are in bilions of dollars.
Mortgage piyasasinda yasanan olumsuz gelismelerle birlikte giindeme gelen CDO
(Collaterelized Debt Obligations-Teminatlandirilmis Borg¢ Yikiimliiliikkleri) piyasasinda
toplam ihrag bedeli 2008 Ocak itibartyla toplam 11 trilyon 710 milyar USD’dir.
CDO’larin temelini olusturan teminatlarin dagilimi asagidaki tabloda verilmektedir.

Tablo 3: CDO Teminatlarinin Dagilim

(%) 2005 2006 2007 2008/1
Yapilandirimis Finansman 65,0 56,9 52,4 40,4
Yiiksek Getirili Borclanma 26,2 32,8 29,9 49,4
Tahviller 1,5 7,4 16,7 10,2
Yiiksek Getirili Tahviller 1,1 0,2 0,4 0,0
Teminatlar 0,0 0,0 0,0 0,0
Swaps 0,9 0,1 0,2 0,0
Diger 5,3 2,6 0,3 0,0
Kaynak: SIFMA

Mortgage piyasasinda yasanan kriz sonrasinda; RMBS (Residential Mortgage
Backed Security-Konut Mortgage Ipoteklerine Dayali Menkul Kiymet), CMBS
(Commercial Mortgage-Backed Securities-Ticari Mortgage Ipoteklerine Dayali Menkul
Kiymetler), CMOs, ABS (Asset Backed Securities-Varliga Dayali Menkul Kiymetler),
CDOs ve agrrliklt olan yapilandirilmig finansman teminatlaria dayali CDO ihraglari
2005 yilinda toplam ithracin %65°1 iken 2008 Ocak ayinda %40,4 oranina gerilemistir.
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Grafik 3: Global CDO Piyasas: Ihrac Verileri ve Gelisimi
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Kaynak: STFMA

CMO’larin yapisinda dort g¢esit tahvil bulunmaktadir (Teker, 2000, s. 49-51). Bu
tahviller genelde A sinifi, B smifi, C sinifi ve Z sinifi olarak adlandirilir. Bu tahvillerden
A smifi en kisa vade yapisina sahiptir. Dayandiklari ipotek kredisi grubundan saglanan
getirilerden periyodik faiz 6demesi alir. Z sinifi tahvil grubu ise diger tahvil gruplari itfa
edildikten sonra periyodik faiz getirisi elde eder. CMO’yu yoneten kurum tarafindan,
dayanilan ipotek kredi gruplarmin faiz ve ana para toplami geri 6deme tutari tahsil
edildiginde, bu elde edilen tutar, ilk 6nce A sinifi tahvillerin itfasinda kullanilir. Bu grup
tamamen itfa edildiginde elde edilen ipotek kredi geri 6demeleri B sinifi tahvillerin
itfasinda, bu guruptan sonra da C siifi tahvillerin itfasinda kullanilir. En sonda da, Z
siifi tahvil itfa edilir. Faiz 6demesi her dort serideki menkul kiymet sahiplerine de
yukarida belirtilen 6zelliklere gore yapilir.
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PERIOD 2

PERIOD 3

. Principal Interest

Sekil 1: CMO Seri Odemeleri
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CMO’larin Ozellikli Seri (Sinif) Cegitleri:

Faiz biriktirmeli bor¢lanma senetleri, CMO kalanlar1 ve Degisken faizli CMO’lar
olmak tizere iige ayrilmaktadir.

a. Faiz Biriktirmeli Bor¢lanma Senetleri: Bu siiflara, 6nceki siniflar itfa
olmadan anapara ve faiz 0denmemektedir. Kuponsuz tahvillere, faiz oranlarinin
geciktirilmis olmast nedeniyle, benzerlik gostermekte ve erken 6deme riskinden
korunmak isteyen yatirimeilar i¢in de cazip bir menkul kiymet tiirii olmaktadirlar.

b. CMO Kalanlari: CMO’larin dayali olduklar1 ipotek kredisi grubu veya
MBS’lerden elde etmis olduklar1 nakit akimlarinin (yani gelirlerinin) yapacaklar1 faiz
odemeleri, anapara geri 6demeleri ve idari harcamalar1 gibi giderlerinden fazla olmasi
halinde, artan nakit akimlari, CMO bakiyeleri (CMO residual amounts) olarak
adlandirilir (Teker, 2000, s. 51). Bu bakiye, menkul kiymet ihra¢ eden kurulusun
kazancidir. Bakiyenin meblag1 erken 6demelere bagh olarak degisir. Faiz oranlarindaki
olas1 degisim senaryolarina gore hesaplanan muhtemel nakit akimi, bakiye degerinin
hesaplanmasinda esas alinir.

c. Degisken Faizli CMO’lar: Degisken faizli smiflarm ihraci ilk kez 1986 yilinda
yapilmistir. Degisken faizli CMO’lar, diger degisken ve sabit faizli menkul kiymetlere
gore daha fazla getiri saglarlar. Degisken faizli CMO’lar, farkli yapilarda ihrag
edilebilir.

Kontrollii Amortize Edilen Tahviller (Planned Amortisation Class Bonds -
PACs)

Tipik CMO yapisindan iki nedenden dolayr farklilik gdsterirler (Bruggeman ve
Fisher, 2005, s. 558). Bu farklardan birincisi, dayandiklar1 ipotek kredisi erken
O0demelerine karsi bir teminat olmasi ve nakit akislarinin diizenli olmasini saglayacak
bir fon olusturulmasidir. Ikincisi ise, tiim siniflara anapara ayni anda ddenir. Bu tiir
menkul kiymetlerde, nakit akimlari1 kesin olarak planlandigindan, nakit akimi
belirsizligi yliziinden ipotek piyasalarini cazip bulmayan yatirimcilar1 da bu piyasaya
cekebilir.

Amortisman Yapilar1 Belirlenmis Tahviller (Target Amortisation Class —
TAC)

Bir de CMO’nun yeni bir tiirevi olarak “Amortisman Yapilar1 Belirlenmis
Tahviller” bulunmaktadir. Bu tahvillerle, bazi1 kurumsal yatirimcilar geri ¢agrilma ve
temdit risklerine kars1 ayn1 anda korunmak isterken, bazilar1 da sadece bir riske karsi
korunmay talep ederler. Ornegin geri ¢agrilma riskine karsi korunmak isteyenler igin
TAC ortaya ¢ikmistir. Ters TAC’ler ise sadece temdit riskine karsi korunmak isteyenler
icin gelistirilmistir.

Herseye ragmen CMO’larin erken 6deme riskini yok etmedigi, sadece bu riski
yeniden dagittigi gozden kagmamalidir. Tabii bu risk, CMO serilerine gore
azalabilmektedir.

ipotege Dayalh Odeme Aktarmah Menkul Kiymetler (Mortgage Pass
Through Securities - MPSs)

Ipotekten gegen menkul kiymetler , ipoteklerin bir havuzda toplanip ipoteklerden
kaynaklanan faiz ve anapara nakit akimlarmm satilmasi amaciyla olusturulmustur. ilk
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kez 1970 yilinda, Ginnie Mae garantisi ile ihra¢ edilen MPS’ler, IDMK tiirleri iginde en
cok kullanilan menkul kiymet tiiriidiir (Hepsen, 2005, s. 38). Tek tek ipotek kredilerine
yatirim yapilmasi yerine, tek bir ipotek grubuna yatirim yapilarak ¢esitlendirme yoluyla
riskin azaltilmasi1 saglanmaktadir. Yatwrime1r tek bir ipotege yatirim yaptigi zaman
sistematik ve sistematik olmayan risk ile karsilagsmaktadir. Sistematik risk, kredi alan
kisinin herhangi bir nedenden dolay1 almis oldugu krediyi geri 6deyememesi; sistematik
olmayan risk ise, kredi alan tarafin bu ipotek kredisini erken geri ddemesi riski
olmaktadir.

Bu menkul kiymetlerin biinyesi, bircok tiirdeki ipotek kredisinin menkul
kiymetlestirilmesine uygundur. Basta klasik ipotek kredileri, daha sonrada artan tutarh
ipotek kredileri menkul kiymetlestirilmistir. Ipotege dayali menkul kiymetlerin
dayandig1 ipotek kredisi gruplari, birkac ipotek kredisinden meydana gelebilecegi gibi,
birka¢ bin ipotek kredisinden de meydana gelebilir. Bu iki durumda da portfoy
cesitliligine sahip olmaktadir. Ipotekten gegen menkul kiymetlerin (MPS), nakit
akimlarmmn miktar ve zamani, dayandiklar1 ipotek kredisi grubunun miktar ve
zamanindan farklilk gostermektedir. Ipotek kredisinin geri 6demelerinin bir bdliimii
hizmet, servis gibi licretlere gittiginden, bunlara dayanilarak ¢ikarilan ipotekten gegen
menkul kiymetlerin nakit akimlari, dayandiklar1 ipotek kredi grubunun nakit
akimlarindan daha azdir.

Ipotek kredisini alan taraf genelde, ipotek kredi geri ddemelerini her aym ilk giinii
yapmaktadir. Bunlara dayanilarak ¢ikarilan ipotekten gecen menkul kiymet sahiplerine
geri ddemelerin aktarilmasi, izleyen giinlerde gergeklesir. Ipotekten gecen menkul
kiymetlerin tiirlerine gore, 6demelerin yapilmasinda gegen giin sayisi farklilik gosterir.

Ipotek kredisi diizenleyen veya diizenlenmis olan ipotek kredilerini satin alan
kurumlar, ipotek kredisinin geri ddemelerinden hizmet, garanti ve diger {icretleri
diistiikten sonraki kalan meblagi, menkul kiymet sahiplerine aktarmaktadirlar. Iipotekten
gecen menkul kiymet sahiplerine geri 6demeler transfer edildik¢e bu menkul kiymetin
bakiyesi azalacaktir. Ipotek kredisi sahipleri, ipotek kredisinin geri kalan kismmi
vadesinden once 6deme hakkima sahip olmalarindan dolayi, ipotek kredilerinin nakit
akimlar1 kesin olamamak-tadir. Bu erken 6deme hakki kullanildiginda, ipotekten gegen
menkul kiymetler vadelerinden 6nce itfa edilecektir. Bundan dolay1 ipotekten gecen
menkul kiymetlerin nakit akimlar1 da kesin olamamaktadir. ipotekten gecen menkul
kiymetlerin nakit akimlarindaki bu belirsizlik erken 6deme riski olarak adlandirilmigtir.
Ipotekten gecen menkul kiymetlerin erken &deme riski altinda olmasi getiri ve
fiyatlarma da yanswr. Bu menkul kiymetler erken ddeme riski tagimalarma ragmen
yiiksek kredi degerlemesine sahiptir. Bundan dolayida pek c¢ok yatirimci bu menkul
kiymetleri sirket tahvillerine gore tercih etmektedir.

Ipotekten gegcen menkul kiymetler , 6zel kesim tarafindan ihrag edilen ve kamusal
kurumlar tarafindan ihra¢c edilen ipotekten gecen menkul kiymetler olarak ikiye
ayrilmaktadir. Ipotekten gecen menkul kiymetler, kendilerini ihra¢ eden kurumlara gore
farkli nitelendirilmektedir. Ozel kesimin ihrag ettigi ipotekten gecen menkul kiymetlere
klasik ipotekten gegen menkul kiymetler, kamusal kurumlarin ihra¢ ettiklerine de
kurumlarin ihrag ettigi ipotekten gecen menkul kiymetler denilmektedir.
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Tablo 4: MPS’lere iliskin Bazi Temel Ozellikler

Menkul Min.
Kl},’,m,,et Garanti Yatirm Odeme Tarihi
Tiirii Tutarn
GINNIE Faiz ve anaparanin tam Ginnie Mae I i¢in her aym
MAE I VE | ve zamaninda 6denmesi 15’1, Ginnie Mae II i¢in her
o o . - 25.000% S
II hiikiimetin garantisi aym 20’s1
altindadir.
FANNIE Faiz ve anaparanin tam
MAE | vezamaninda 6denmesi | 50g Her aymn 25°inde
Fannie Mae’nin
garantisi altindadir.
FREDDIE | Faiz ve anaparanin tam
MAC PC ve zamaninda 6denmesi )
) ) L. 1.000 H 15’ind
Freddie Mac’in garantisi $ erayin 1>-nde
altindadir.
FREDDIE | Faiz ve anaparanin tam
MAC ve zamaninda 6denmesi )
) ) L. 1.000 H 15’ind
GOLD PC | Freddie Mac’in garantisi $ erayin 1>-nde
altindadir.

Kaynak: Hepsen, 2005, s. 95

Gayrimenkul ipotek Yatinm Araci (Real Estate Mortgage Investment
Conduits-REMICs)

Gayrimenkul ipotek yatirim araglari, CMO’larin yeni bir versiyonu olup ¢ogu
zaman CMO ve REMIC yatirim araclar1 birbirinin yerine kullanilabilmek-tedir. REMIC
kavrami ilk kez 1986 yilinda gikartilan ABD Vergi Reformu Yasasi’nda kullanilmustir'.
Ipotek kredilerinden alinan faizleri, borg olarak nitelendiren CMO’larin yatirimcilarma
aktarilmasi sirasinda ihragg1 kurum vergilendirme sorunu ile karsilasmis ve REMIC
olarak adlandirilan araglar ile bu soruna ¢6ziim getirmistir. Yeni yasa ile birlikte, ipotek
kredilerinin menkul kiymetlestirilmesi siirecinde, portfoyiinde sahip oldugu ya da
devraldig1 1ipotek kredilerinden olusan bir ipotek havuzu bulunan kurumlar,
gayrimenkul yatirimlarma aracilik eden kurumlar olarak sayilmislar ve bu kurumlar
tarafindan ihra¢ edilen CMO’lar, 6deme aktarmali yapida oldugu gibi, varliklarm satisi
olarak nitelendirilmislerdir. Béylece, REMIC yapisiyla ihra¢ edilen CMO’lara sadece
yatirimcr  diizeyinde vergilendirme yapilmakta, ihragg1 kurum vergiye tabi
olmamaktadir. Yasa geregi ipotek disindaki teminatlarda kullanilmayan REMIC’ler,
ipotek kredilerinin CMO yapist ile menkul kiymetlestirilmelerinde avantajli bir vergi
sinif1 olusturulmaktadir.

! http://en.wikipedia.org/wiki/Real Estate Mortgage Investment Conduit
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Grafik 4: Ginnie Mae REMIC Piyasasi1 Gelisimi

Total REMIC Volume
1995-2008
{in Eillicons)

80—

Finr el Yo rs. 1

Getirisi Ayrilan Ipotege Dayah Menkul Kiymetler (Stripped Mortgage
Backed Securities — SMBSs)

Getirisi Ayrilan Ipotege Dayali Menkul Kiymetler (Stripped Mortgage - Backed
Securities - SMBS), ipotek kredilerinin biraraya toplanmasiyla olusturulan ipotek
gruplarma dayali olarak ihrac edilen tiirev menkul kiymetlerdir. ilk kez 1986 yilinda
Fannie Mae tarafindan ihrag edilmistirz. SMBS’ler, MBS’lerin nakit akimlarmimn farkl
bir sekilde dagitilmasindan olugsmustur. Bu menkul kiymette nakit akimlarmin dagitimi,
ithrag edilen menkul kiymetin satis1 sirasinda belirtilen niteliklerine goredir.

SMBS’ler de ihrag edilen her smif ayr1 bir 6zellige sahiptir. Yalniz teminatlardan
gelen faizlere dayanilarak ihra¢ edilen sinifa karsilik diger sinif, sadece anapara
doniislerine dayali olarak ihra¢ edilir. SMBS’ler asimetrik getiri 6zelligi tasidiklarindan
erken 6deme ve faiz oranlarindaki degigsmelere son derece duyarhidir. “Piyasa faizleri
diiserken ve teminattaki erken 6demeler artinca SMBS’nin geri doniisii, teminattaki
anapara nakit akimlarinin beklenenden erken geri donmesi nedeniyle hizlanmistir. Tam
tersi sekilde teminatlarin faiz akimina dayanilarak ¢ikarilan SMBS’ler, erken anapara
O0demelerinin azalmasi sonucu faiz akimlarmin artmasi nedeniyle (piyasa faizi artinca)
azalan piyasalar ozellikleri gostermekte, faizler diiserken geri doniis hizlanmaktadir
(Uludag ve Arican, 1999, s. 62). SMBS’nin sadece teminattan kaynaklanan nakit
akimlarina dayanarak ihrag¢ edilmis tiirlinde artan piyasalar 6zelligi bulunmaktadir.

SMBS’lerin ihraci, degisik sekillerde olabilir. 1986 yilinda sentetik kuponlu
O0deme aktarmali menkul kiymet ihra¢ edilmistir. Bu menkul kiymetler, dayandiklar1
ipotek kredilerinin faiz ve anaparalarindan sabit oranlar belirlenip buna gore ihrag
yapilmistir. 1987 yilinda yalmz faize dayali ve yalniz anaparaya dayali menkul
kiymetler ihra¢ edilmistir. Bunlardan birincisi, dayandigi ipotek kredisinin geri
O0demeler sadece faizden, ikincisi ise sadece anaparadan pay almaktadirlar. Bir diger
SMBS c¢esidi de CMO Strip’leridir. CMO Strip’leri, CMO igerisinde bir seri olarak
sadece anapara nakit akimlarma dayali ihrag¢ edilmektedir.

2 http://www.financialpolicy.org/fpfprimermbs.htm
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Yukarda genel ozellikleri verilmis ve belirli tiirleri ac¢iklanmis olan Getirisi
Ayrilan Ipotege Dayali Menkul Kiymetlerin (SBMS) belirgin 6zellikleri sunlardir:

- SBMS’ler ipotek kredisi grubuna dayali olarak ihrag edilirler.

- Dayanilan ipotek grubundan elde edilen faiz ve anaparalar, SMBS sahiplerine
onceden belirlendigi iizere esit olmayan sekilde dagitilirlar.

- SBMS tiirlerinden sadece anaparali olanlar, faizlerle ters orantili kazang
saglarlar. Sadece faizli olanlar ise, faizler diiserken ayni yonde, faizler yiikselirken
belirli araliklarda (range) ayni1 yonde ve diger oranlarda ters yonde hareket ederler. Bu
ozellikleri korunmaya (hedging) imkan tanir.

- Potansiyel risk ve getiri oranlar1 yliksektir.
- Piyasa faiz oranlarina kars1 ¢ok hassastirlar.

- SBMS’lerin faiz ve anaparalar1 dayanilan ipotek grubundan bagimsiz olarak
yapay olarak belirlenir.

Yapay Getirili Menkul Kiymetler (Synthetic-Coupon Pass Through
Securities)

Getirisi ayrilan menkul kiymetlerin ilk tiirii olan sentetik kuponlu ipotekten gecen
menkul kiymetler , piyasada faiz oranlarmin yiikselecegi ya da diisecegi beklentisinde
olan yatrmmcilar gozoniine alinarak piyasaya siiriilmiis ve faiz oranlarmin dalgali
oldugu ya da dalgali olmasmin beklendigi ortamlarda etkili bir ipotege dayalt menkul
kiymet tliriidiir.

Bu amagla havuza alinan ipoteklerin faiz oranlarindan farkli olarak, suni olarak
olusturulan iki tiir faiz oranli sentetik kuponlu ipotekten gegcen menkul kiymetler
olusturulmustur. Faiz oranlarmin gelecekte artacagi beklentisinde olan yatirimcilar,
yiiksek faiz oranina sahip menkul kiymeti tercih edecektir. Ciinkii, yiikselen faiz
oranlar1 karsisinda, daha once kararlastirilmis ipotek kredisi oranlar1 degismeyecek,
yatirimcilar faiz oranlarmi yiikselmesi karsisinda ipotek kredisi geri ddemeleri normal
seyriyle devam ettirecektir. Bu durum, erken geri 6demelerin hizin1 azaltacak, boylece
anapara tutar1 daha uzun siirede azalacak ve yatirimci daha uzun siire nakit akimina
sahip olacaktir. Faiz oranlarmin diisecegi beklentisinde olan yatirimcilar ise, diisiik faiz
oranli menkul kiymeti tercih edecektir. Zira, faiz oranlar1 diistiigli durumda, ipotek
kredisi faiz oranlar1 piyasanin Ustiinde kalacak ve erken geri 6deme hizi artacaktir
(Barlett, 1989, s. 392).Yatirimc1 daha kisa stirede getirisini artiracaktir.

Yalmz Faiz-Yalmz Anapara Odemeli Menkul Kiymetler (Interest Only /
Principal Only Pass Through Securities — IOs / POs)

Yalniz faiz yalniz anapara 6demeli ipotege dayali menkul kiymetler, 1987 yilinda
piyasaya siiriilen ve havuzdaki ipotek kredilerinin yalniz faiz 6demelerinin bir simifa,
yalniz anapara 0demelerinin diger bir smifa tahsis edildigi bir ipotege dayali menkul
kiymet ¢esididir (Uludag ve Arican, 1999, s. 62).

Yalniz faiz-yalniz anapara Odemeli ipotege dayali menkul kiymetler faiz
oranlarmda meydana gelen degisimlere, fiyat degisimleri ile tepki gostermekte-dir.
Yalniz anapara 6demeli menkul kiymetlerin fiyati, faiz oranlar ile ters yonde degisim
gosterirken, yalniz faizli 6demeli menkul kiymetlerin fiyati faiz oranlar1 ile ayn1 yonde
degisim gostermektedir. Faiz oranlarinin yiikseldigi donemlerde, yalniz anapara getirisi
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ayrilan menkul kiymetin fiyat1 diisecek, buna karsilik yalniz faiz getirisi ayrilan menkul
kiymetin fiyat1 yiikselecektir. Ciinkii, yiikselen faiz oranlar1 erken geri 6deme riskini
azaltacak, boylece nakit akimlarmin 6mrii uzayacaktr (Bruggeman ve Fisher, 2005, s.
531).

ipotege Dayah Tahviller (Mortgage Backed Bonds — MBBs)

Ipotege Dayali Tahviller, normal bir tahvilin tiim 6zelliklerini gdstermelerine
ragmen, ipotek kredilerinden olusan bir teminata sahip olduklarindan diger tiim
tahvillere gore daha iistiin bir 6zellik gosterirler. Bu tahviller, dayandiklar1 ipotek
kredilerinin nakit akimlarindan tamamen bagimsiz bir nakit akimina sahiptirler.

Ipotege Dayali Tahvilleri ihra¢ eden kurum, tahvil sahiplerine geri ddemeleri
yapamadig1r donemlerde, teminatli olan ipotek kredilerini satarak yiikiimliiliiklerini
yerine getirmektedir. Ipotek kredilerinden olusan teminatlar, tutar olarak ihra¢ edilen
tahvillerin tutarindan daha fazladir. Teminat yiizdesi, dayanilan ipotek kredilerinin
niteliklerine goére belirlenmektedir. Kamusal kurumlar tarafindan, ipotek grubuna
sigorta yapilmasi ya da belirlen en standartlar1 tasimasi halinde teminat yiizdesi
disiiktiir. Aksi durumda bu yilizdenin %200 gibi yiiksek bir rakama ¢ikmasi beklenir.
Ihraggilar tarafindan yiiksek teminat grubu olusturuldugunda derecelendirme kuruluslari
tarafindan bu menkul kiymetlere AAA derecesi verilmektedir. AAA derecesi alan
ipotege dayali tahvillerin faiz oranlari, ayni kosullar1 tasiyan diger tahvil ¢esitlerine gore
daha diisiiktiir (Uludag ve Arican, 1999, s. 58). Bu menkul kiymetlerin teminatlar
nedeniyle kredi risklerinin diisiik olmas1 yatirimcilar agisindan cazip olmaktadir.

MBB’lerde vade yapilar1 diger tahvillerle aynidir. Vadeler 5-12 yil arasinda
degismekte ve itfalar donem sonunda yapilmaktadir.

SONUC

Bir konut finansman sistemi olarak mortgage’in dogrudan konut kredisi
sisteminden farki, fonlama ac¢isindan kendine yeterli olmasi ve sistemin kendini
besleyebilmesidir. Mortgage sisteminde bankalar ve yetkili diger finansal kuruluslar,
ipotek karsilig1 verdikleri krediler i¢in havuzlar olusturulur. Bu havuzlara, tiiketiciler
tarafindan yapilacak anapara ve faiz geri 6demeleri karsiliginda diizenlenen menkul
kiymetler, sermaye piyasalarinda yatirimcilara arzedilerek toplanan fonlar yeniden
konut kredilerine doniisiir.

Diizenlenmis olan ipotek kredilerinin biraraya toplanmasi suretiyle olusturulan
ipotek havuzuna dayali olarak ihra¢ edilen menkul kiymetlere ipotege dayali menkul
kiymetler (Mortgage Backed-Securities - MBS) denilmektedir. Ipotege dayali menkul
kiymetler, 6deme aktarmali ve 6deme aktarmasiz menkul kiymetler olarak iki tiire
aytilmustir. Ipotek kredisi diizenleyen veya diizenlenmis olan ipotek kredilerini satin
alan kurumlar, ipotek kredisinin geri ddemelerinden hizmet, garanti ve diger iicretleri
diistiikten sonraki kalan meblagi, menkul kiymet sahiplerine (yatirimcilara)
aktarmaktadirlar. Ipotekten gecen menkul kiymet sahiplerine geri ddemeler transfer
edildikge bu menkul kiymetin bakiyesi azalacaktir. Ipotekten gecen menkul kiymetler ,
0zel kesim tarafindan ihra¢ edilen ve kamusal kurumlar tarafindan ihra¢ edilen
ipotekten gecen menkul kiymetler olarak kendi arasinda da ikiye ayrilmaktadir.

Menkul kiymetlestirme ise, bir isletmenin (kredi veren kurum) bilangosunda yer
alan likit olmayan alacaklarinin benzer nitelikte olanlarmi bir araya toplayarak,
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kendisinin ya da bu amag¢ dogrultusunda kurulmus olan bir kurumun (6zel amacgh
kurum) vasitasiyla sermaye piyasalarma, bu alacak havuzuna dayali menkul kiymet
thrag etmesi ve Odemelerin bu havuzdaki alacaklarin geri 6demeleriyle finanse
edilmesidir. Olusturulan bu siireg; likit olmayan ancak belirli bir getiri saglayan
varliklarin, almip satilabilir menkul kiymetler sekline doniistiiriilmesi olarak da ifade
edilebilir.

Ozetle, yukarida detaylari incelenen ikincil piyasa enstriimanlarinm her biri,
yatirimer profillerine ve zamanla olusan ihtiyaglara gore sekillenmislerdir. Ornegin,
birbirinin yerine kullanilabilecek kadar benzer Ozellikler arzeden {iriinlerde, vergi
sorunu nedeniyle yasanan sikintilar1 gidermek amacli yeni bir tiirev iirlin ortaya
cikartilmistir. Yine, bu ikincil piyasa triinleri yakin zamana kadar her ne kadar riski az
olarak goriilse de, piyasada faiz oranlarinin artacagi ya da diisecegi beklentisinde olan
yatirimcilara gore de sekillendirilmistir.

Yukarida detaylica incelenen, diinyada ve Ozellikle ABD’de uygulanan ikincil
piyasa Uriinleri aslinda yatirimcilarma ¢ok biiyiik getiriler kazandirmislar, ¢cok sayida
kredi kurulusunun kredi hacimlerinin ve dolayisiyla aktif biiyliklerinin artmasini
saglamiglardir. Ancak bugiin goriilmektedir ki bahsi gecen ipotek giivenceli bu iirtinler,
icerisinde bir¢ok riski barmdirmaktadirlar. Bu nedenle, yasanan bu global krizden
onemli dersler ¢ikartilmali ve bir daha bu tiir krizlerin yasanilmasina engel olunmalidir.
En O6nemli 6nlem de, daha en basta kredi verilmesi esnasinda almmalidir. Kredi
vermede benimsenen; Emniyet, Seyyaliyet ve Verimlilik ilkelerine uyulmalidir.
Sonrasinda da menkul kiymetlestirme yapilacak havuzun ve yapan kurumun rating’i en
dogru sekilde hesaplanmali ve agiklanmalidir. Bununla beraber, yatirimci boyutunda da
riskli {iriin ile riski daha az olan {iriin arasinda tercih yapilirken, tek kiyas unsurunun
getiri olmas1 gereklidir. Tiim bunlar g6z Oniline alindiginda, yine de piyasalarda en
onemli yatirim araclarindan birisi mortgage ikincil piyasa iirlinleri olmaya devam
edecektir.
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The most important component in the property industry is financing. In the housing
industry where there is a high demand and low offer, the housing financing systems
and resources, other than the traditional approaches must be used more efficiently. The
most widespread form of this is “Mortgage Financing Method”. This is a process which
begins by obtaining long term housing loans wherein a mortgage is established on the
houses which are pursued by natural entities for a purchase. In this process, the house
ownership rate increases thanks to reducing interest rates in the primary markets, and
through converting the loans granted by loan institutions into securities, the loan granted
institutions raise a new financing, in addition to conventional funding resources.
Thereby, the funds raised in the secondary markets through the investors are returned to
the industry as loans. While many people are now house owners, many other investors
have the opportunity to raise revenue.

In other words, within the mortgaged housing financing with this mechanism, in fact
there are many corporations or institutions. Such corporations or institutions generally
are faced by us in developed countries as state supported entities. In addition to their
existence in the industry as a supervisor and organizer, they can also appear as market
contributor.

Considering the global practice, it can be said that in the secondary markets, many
mortgaged securities are offered to investors and they attract quite a demand. The
secondary market entities existing particularly in the USA for long years were referred
to in this study extensively.

The securities issued on the basis of a mortgage pool formed by means of collecting the
issued mortgage loans are called as Mortgage Backed Securities (MBSs). The mortgage
backed securities are divided into two, namely, pass-through and pay-through. The
institutions organizing the mortgage loan or buy organized mortgage loans transfer the
amount outstanding after setting off the service, guarantee or other fees from the
mortgage loans repayments, to the security owners (investors). The balance of this
security would drop as the repayments are transferred to security owners after a
mortgage. As the mortgage repayments are transferred to mortgage pass through
security owners, the balance of the security would drop. Mortgage pass through
securities are divided into two, namely, the ones issued by private sector, and the ones
issued by public sector.

Securitization is issuing by the institution itself or through a special purpose institution
established for this purpose of securities backed by a credit pool by means of compiling
its non-liquid receivables of similar nature in the balance sheet of the (loan awarding
institution) and refinancing of the payments by means of repayment of the receivables
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in the pool. This process could also be defined as transforming the non-liquid assets,

which however provide a certain income, into securities which can be purchased or
sold.

Issuing the mortgage backed securities in 1970 in the markets, has pioneered the
developments which contributed the reaching of the secondary markets to their current
volume and level (Tantan, 1996, p.8). The functioning of the mortgage backed securities
may be defined as buying the mortgage loans by deposit or loan banks, commercial or
mortgage banks from the institution issuing the mortgage loans or by means of
securitization of the mortgage pool formed by the mortgage loans of similar maturities
issued by the institutions and selling the papers representing the pool to entrepreneurs.
For example, in case the pool is formed by mortgage loans of 10 years maturity and if
any entrepreneur invested into the pool by 1%, he / she will deserve to receive 1% of
the principal and interest repayments of the mortgage loans for 10 years (Kidwell and
Peterson 1990, p. 540).

In the case of Mortgage Pay Through Securities - Pay Through Bonds, the property in
the side of assets (subject to the security) remains in the balance sheet, and the security
can be issued on the basis of the pool formed by such assets. These assets, are now, seen
as the items of liabilities in the financial statements (Uludag and Arican, 1999, p.59)

The Collateralized Mortgage Obligations - CMOs, developed by Freddie Mac in 1983,
is a form of security which aim to reduce the early repayment risks in relation with
MBS'. These securities may be backed by mortgage loan group or MBS portfolio or
both. When they are backed by MBS portfolio, they are also named as derivative
securities since their cash flows are provided by mortgage loan groups.

Planned Amortization Class Bonds - PACs, differ from a typical CMO due to two
reasons (Bruggeman and Fisher, 2005, p. 558). One of those differences is that it is a
security against the early repayments of the mortgage loan backing them, and forming
of a fund which will provide regular fund flows. Second is that, the principal is paid to
all classes simultaneously. In such securities, the cash flows are planned exactly, so, it
may attract the entrepreneurs who do not consider mortgage markets attractive.

Target Amortization Class — TAC, is in the market as a new derivative of CMO. With
these bonds, some corporate entrepreneurs would like to be secured against recall and
extension risks while some others require to be secured against only one risk.

Mortgage Pass Through Securities - MPSs are also named as the securities passing
through a mortgage. They are formed by collecting mortgages in a pool and selling the
interest and principal cash flows arising out of the mortgages. The MPS, first issued
through Ginnie Mae guarantee in 1970, is the most common security within the MBSs.
(Hepsen, 2005, p. 38). Instead of investing on a mortgage loan, the investment is shifted
to mortgage groups, thereby the risk is reduced by means of applying variation. When
the investor invests on one mortgage, he/she faces systematic and non-systematic risks.
Systematic risk is failure of the loan receiver to repay the loan he/she received, due to
any reason, while non-systematic risk is, the risk of early repayment of a mortgage loan
by a loan receiving party.

Real Estate Mortgage Investment Conduits-REMICs, is a new version of CMOs and
mostly CMO and REMIC may substitute each other. The concept of REMIC was first
employed in the US Tax Reform Law which was first announced in 1986'. In the
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process of transferring the CMOs, considering the interests received out of the mortgage
loans as liabilities, issuer institution faced the problem of taxation and provided a
solution to the problem through the tools named REMIC.

Stripped Mortgage Backed Securities - SMBSs, are derivative securities backed by
mortgage groups formed through compiling mortgage loans. They were first issued in
1986 by Fannie Mae'. The SMBSs are formed by distributing the MBSs in a form
differing from cash flows. In this security, the distribution of the cash flows depends on
the qualities specified in the process of security sales.

Synthetic-Coupon Pass Through Securities: The synthetic coupon mortgage pass
through securities, that is the first type of the stripped securities, are issued considering
the entrepreneurs who have expectations of increasing or dropping interest rates in the
market, and are effective in the fluctuating or expected to be fluctuating interest rates.
Differing from the interest rates of the mortgages included in the pool for this purpose,
securities have been formed through synthetic coupon pass through securities which
have two types of interest

Interest Only / Principal Only Pass Through Securities — IOs / POs are the forms of
security issued in the market in 1987 where the interest repayments of the mortgage
loans in the pool are allocated to a class, and the principal repayments are allocated to
another class (Uludag and Arican, 1999, p. 62). It responds to the variations in the
interest rates by means of price changes. Principal only securities' prices vary counter-
proportional to the interest rates, while interest only securities’ prices are proportional
with the interest rates. In the periods where interest rates increase, the price of the
principal only stripped securities would drop, while that of the interest only stripped
securities would increase. Because, increasing interest rates would reduce repayment
risk, whereby the life of the cash flows would increase (Bruggeman and Fisher, 2005, p.
531).

Mortgage Backed Bonds — MBBs exhibit the entire properties of a bond, yet they are
superior to all other bonds since they are secured by mortgage loans. These bonds do
enjoy a cash flow totally independent from the mortgage loans backing them. In the
periods the institution issuing these bonds fail repay to the bond owners, it honors its
obligations through selling the secured mortgage loans.

To summarize, the secondary market instruments of which details are examined above,
are formed according to entrepreneur profiles and the requirements forming by the time.
In the end, the secondary market products applied globally, particularly in the USA,
provided many credit institutions with a larger loan volume and thereby, with a larger
asset size. It is however evident today that, the said mortgage backed products do have
intrinsic risks. Because of this, the global crisis suffered in 2008 must serve as an
example and similar crises must be prevented.
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