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ABD MORTGAGE KRİZİ VE TÜRKİYE’DE İKİNCİL 
MORTGAGE PİYASASİ

US Mortgage Crisis and The Sub-Mortgage Market in Turkey

Işıl Erol*

Öz
Ülkemiz bankacılık sistemi ve 2005’den bu yana oluşturulmaya çalışılan mortgage piyasası 
küresel fi nansal krizden doğrudan etkilenmemiştir. Bunun en önemli nedeni; Türkiye’deki 
bankacılık sisteminin yatırım bankacılığından çok mevduat bankacılığı sistemine dayanması 
ve bankaların krize yol açan sorunlu kredilere dayalı menkul kıymetlerde pozisyonlarının 
bulunmamasıdır. Ancak, Mart 2007 tarihinde yürürlüğe giren yeni konut fi nansmanı kanunu 
ile bankalar kullandırdıkları konut kredilerini içeren teminat havuzları yaratabilecek ve 
yatırımcılara bu havuzlara dayalı olarak; İpotek Teminatlı Menkul Kıymetler (İTMK) ve 
İpoteğe Dayalı Menkul Kıymetler (İDMK) olmak üzere iki farklı sermaye piyasası aracı 
sunabileceklerdir. Yasal çerçevesi hazırlanan bu menkul kıymetlerin piyasada satılması henüz 
söz konusu olmamıştır. Devletin ciddi boyutlardaki iç borçlanma ihtiyacı sonucu ortaya çıkan 
yüksek faiz oranları bankaların, emeklilik ve sosyal güvenlik şirketlerinin devlet kağıtlarına olan 
ilgisini kaybetmemesine ve alternatif fi nansman araçlarıyla ilgilenmemesine yol açmaktadır. 

Anahtar Sözcükler: Mortgage Krizi, İkincil Mortgage Piyasası, İpotek Teminatlı Menkul 

Kıymet,  İpoteğe Dayalı Menkul Kıymet  

Abstract
Turkish banking sector and the new efforts for the establishment of primary mortgage market in 
Turkey were not directly affected by the recent fi nancial crisis. This is mainly because, banking 
system in Turkey is characterized by commercial banks with traditional depository and lending 
services instead of investment banking; and these banks do not hold sub-prime mortgage-backed 
securities that triggered the economic turmoil in 2008. However, with the approval of Housing 
Finance Law in March 2007, banks can now collect similar housing loans in mortgage pools 
and issue securities backed by underlying pools of mortgages. These securities are namely; the 
mortgage pass through securities and the covered bonds. Although the legal framework for the 
issuance of these securities was established, there has not been any mortgage-backed security 
transaction so far. The government’s high domestic borrowing requirement results in high 
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interest rates in Turkey, which encourage banks, pension funds and social insurance companies 
to invest in government securities rather than altenative fi nancial instruments. 

Keywords: Sub-prime Mortgage Crisis, Secondary Mortgage Market, Covered Bonds, 

Mortgage Backed securities

Giriş
Bu makale öncelikle ABD’deki sub-prime mortgage1 krizini tetikleyen 
nedenleri ve mortgage krizinin küresel ölçekte bir fi nansal krize dönüşmesi 
sürecini tartışmaktadır. Ülkemiz bankacılık sistemi ve 2005’den bu yana 
oluşturulmaya çalışılan mortgage piyasası, küresel fi nansal krizden doğrudan 
etkilenmemiştir. Bunun belki de en önemli nedeni Türkiye’deki bankacılık 
sisteminin yatırım bankacılığından çok mevduat bankacılığı sistemine 
dayanması sonucu, bankaların küresel krizi yaratan sorunlu kredilere dayalı 
menkul kıymetlerde pozisyonlarının bulunmamasıdır. Ancak, Mart 2007 
tarihinde Sermaye Piyasası Kurulu (SPK), 5582 sayılı Konut Finansmanı 
Kanunu’nun kabulü ile, Türkiye’de ikincil mortgage piyasası oluşturulması 
yönünde somut bir adım atmıştır. Yasal çerçevesi hazırlanan mortgage kredileri 
teminatlı menkul kıymetlerin piyasada satılması henüz söz konusu olmamıştır. 
Bunun önemli nedenlerinden biri, devletin iç borçlanma ihtiyacının devamıdır. 
Bu durumdan dolayı ortaya çıkan yüksek faiz oranlarının, özellikle kurumsal 
yatırımcıların devlet kağıtlarına olan ilgisini kaybetmemesine ve alternatif 
fi nansman araçlarıyla ilgilenmemesine neden olmasıdır. Makalenin son 
bölümünde, uygulama kapsamında ikincil mortgage piyasasının ülkemizde 
hayata geçirilmesi çabaları özetlenmektedir.   

Dünya borsalarında spot işlemlerden vadeli işlemlere doğru kayan bir 
sürecin yaşandığı görülmektedir. Bunun nedeni; sermayedarların geleceğe 
yönelik belirsizlikleri ortadan kaldırma isteğidir. Finans piyasalarının 1980’li 
yıllarda tanıştığı ve daha çok spekülatif sonuçlarıyla tartışılan fi nansal türev 
ürünler, sermayenin korunma (hedging) ya da belirsizliklerle mücadelede 
kullanılabileceği temel araçların başında gelmektedir.2 Finansal türev ürünler 
arasında vadeli işlem kontratları, opsiyon sözleşmeleri ve varlığa dayalı menkul 
kıymet uygulaması gibi bilanço dışı fi nansman teknikleri yer almaktadır. 
1960’lı yılların başlarına kadar geleneksel fi nansman kaynakları olarak 
banka mevduatları, senetler, tahviller ve hisse senetleri kullanılırken, 1970 
ve 1980’li yıllarda fi nans piyasalarındaki gelişmelere paralel olarak menkul 
kıymetleştirme uygulamaları önem kazanmıştır. Teknolojideki gelişmelerle 
globalleşen fi nans dünyası son yıllarda hızla artan menkul kıymetleştirme 
trendine girmiştir. 
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Menkul kıymetleştirme, likit olmayan aktifl erin ihraç edilebilecek ve sermaye 
piyasalarında alım-satımı yapılabilecek menkul kıymete dönüştürülmesidir. 
Menkul kıymetleştirme, genel anlamda fon akımının geleneksel para 
piyasaları yerine sermaye piyasaları yoluyla menkul kıymet ihraç edilerek 
gerçekleşmesidir. 

Modern anlamda menkul kıymetleştirme uygulamaları, 1970 yılında ABD’de 
federal hükümetin Ginnie Mae (The Government National Mortgage 
Association) aracılığı ile konut kredilerini menkul kıymetleştirmeyi 
özendirmesiyle başlamıştır. 1977’de hükümet destekli, özelleştirilmiş 
iki büyük mortgage şirketi olan Fannie Mae (Federal National Mortgage 
Association) ve Freddie Mac (Federal Home Loan Mortgage Corporation) 
de menkul kıymetleştirme uygulamasına başlamıştır. Menkul kıymetleştirme 
uygulamaları, 1980’li yılların ortalarına kadar ipotekli konut kredilerinin 
menkul kıymetleştirilmesi şeklinde ve hükümet desteğiyle gelişimini 
sürdürmüştür. 1985 yılından itibaren diğer fi nansal varlıkların3 menkul 
kıymetleştirilmesini içerek şekilde genişlemesiyle birlikte Varlığa Dayalı 
Menkul Kıymet (VDMK) uygulaması yaygın bir fi nansman tekniği niteliği 
kazanmıştır (Vatansever, 2000).   

ABD’deki kriz öncesi dönemde yaşanan likidite bolluğu nedeniyle hükümetin 
mortgage şirketi ve hükümet destekli kurumlar dışındaki fi nansal yatırımcılar 
Hedge Fund adı verilen fonlar kurarak doğrudan kredi vermedikleri alt derece 
olarak tanımlanan güvenilirliği ve ödeme gücü düşük konut alıcılarından 
oluşan mortgage portföyü oluşturmuşlar ve ellerindeki uzun vadeli alacak 
kağıtlarını teminat göstererek borçlanma senedi ihraç etmişlerdir. 1998-
2008 dönemine ait mortgage kredilerine dayalı menkul kıymet portföyleri 
incelendiğinde, en hızlı artışın hükümet destekli olmayan özel fonların ihraç 
ettikleri menkul kıymetlerde olduğu görülmektedir. Çoğunluğu sorunlu 
mortgage kredileri teminatlı olan bu menkul kıymetler, hükümetin piyasaya 
sürmediği ve güvence altına almadığı menkul kıymetlerdir ve pazar payları 
2000 yılında %8 iken 2006 yılında %20’ye yükselmiştir. 

Temerrüt riski oldukça yüksek olan değişken faizli, alt derece mortgage 
kredilerini teminat gösterip menkul kıymet piyasasında borçlanan fi nansal 
kurumların batması şaşırtıcı değildir. Dünyayı küresel fi nansal krize 
sürükleyen şirket ifl asları birbiri ardına 2008 yılı Eylül ayında gerçekleşmiştir. 
İlk olarak, ABD’nin dördüncü büyük yatırım bankası olan Lehman Brothers 
ifl as etmiş, sonrasında hükümet dünyanın en büyük sigorta şirketi olan AIG 
(American International Group) ile iki büyük mortgage şirketi Fannie Mae ve 
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Freddie Mac’e el koymuştur. Amerikan Merkez Bankası, Goldman Sachs ve 
Morgan Stanley gibi yatırım bankalarının kendini fonlayamaması nedeniyle 
bu iki bankaya mevduat bankacılığı yapma hakkı vermiştir (Labaton, 2008). 
Tüm bu gelişmeler, 1930’dan beri dünyada yaşanan en büyük fi nansal krize 
yol açmıştır.

ABD Mortgage Krizinden Küresel Finansal Krize
ABD’de mortgage piyasasının fi nansal sektördeki önemi 1970’li yılların 
başında anlaşılmıştır. Mortgage piyasasının oluşturulması fi nansal sektörün 
gelişimi için öncü bir faktör olarak algılanmış, bu piyasaya olan yatırımlar 
giderek artmış ve mortgage piyasası ABD sermaye piyasalarında en büyük 
paya sahip sabit gelirli yatırım aracı haline gelmiştir.  2008 yılı Aralık ayı 
itibariyle sadece konut fi nansmanı için verilen mortgage kredilerinin piyasa 
değeri 8,1 trilyon Euroya ulaşmıştır (European Mortgage Federation).
 
ABD’de 1980 öncesinde konut kredileri genellikle ticari bankalar ile tasarruf 
ve kredi kurumları gibi mevduat toplayan fi nansal kuruluşlar tarafından 
verilmiştir. Mevduat toplayan kuruluşlar sisteminde, diğer adıyla birincil 
mortgage piyasasında, krediyi fonlama, pazarlayıp satma, servis sağlama ve 
kredi riskinin yönetimi gibi tüm sorumluluk krediyi veren fi nansal kuruluşa 
aittir. Bu sistemde piyasa risklerinin kredi veren kurum ve kredi alan kişi 
arasındaki paylaşımını belirleyen faktör mortgage kontratının yapısıdır. 
Gelişmiş ekonomilerde yaygın olarak kullanılan iki temel mortgage kontratı; 
sabit faiz oranlı mortgage ve değişken faizli mortgage kredileri olmuştur. 
ABD’de ise 1970’lerden 2000’li yıllara kadar süren dönemde en yaygın 
kullanılan mortgage kredisi; sabit faiz oranlı ve 30 yıl vadeli mortgage ürünü 
olmuştur (Diamond ve Lea, 1992).

Birincil mortgage piyasası sisteminde bankacılık sektörü yasal risk, faiz oranı 
riski, kredi (temerrüt) riski ve likidite riskinin büyük bir kısmını üstlenmiş 
durumdadır. Konut fi nansman sistemindeki bu risklerin farklı kurumsal 
yapılar arasında dağılımını hedefl eyen ve likit bir bankacılık sektörü yaratmayı 
amaçlayan Amerikan ikincil mortgage piyasası kurulması çalışmaları 
1970’lerde başlamıştır. İkincil mortgage piyasasında, ipotekli konut kredisi 
veren fi nansal kuruluşlar –genellikle bankalar – yeni kredileri fonlamak 
amacıyla bilançolarındaki mortgage kredilerini piyasadaki yatırımcılara 
doğrudan satabilmektedirler. Bankalardan mortgage kredilerini doğrudan satın 
alarak bu kredilere dayalı menkul kıymet ihraç eden kurumsal yatırımcıların 
ikincil mortgage piyasalarının kurulmasındaki rolü oldukça önemlidir (Jaffee 
ve Renaud, 1997; (Lea, 2000).
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Amerikan ikincil mortgage piyasasının kurulması, Ginnie Mae ve hükümet 
destekli ancak özelleştirilmiş iki büyük mortgage şirketi Fannie Mae ve 
Freddie Mac’in kurulmasıyla başlamıştır. Hatırlanacağı üzere, kriz döneminde 
Fannie Mae ve Freddie Mac’e Amerikan hükümeti Eylül 2008 tarihinde el 
koymuştur. İki şirketin toplamda portföyünde, 5.1 trilyon Amerikan Dolarının 
üzerinde konut kredisi ve bu kredilere dayalı menkul kıymet bulunmaktaydı 
(Board of Governers of the Federal Reserve System, Release Z.1). 

Mortgage kredilerine dayalı menkul kıymet ihracı olarak da tanımlanan ikincil 
mortgage piyasasında, genellikle emeklilik fonları ve sigorta şirketlerinden 
oluşan kurumsal yatırımcılar, bankalardan veya mortgage kredisi veren diğer 
kuruluşlardan mortgage kredilerini satın alırlar. Bu ilişkide banka, bilanço 
dışına çıkardığı yani sattığı kredilerin aylık geri ödemelerinin takibi, sigorta 
işlemlerinin yapılması vb. servisleri müşteriye sağlayarak, kredi üzeriden 
komisyon geliri sağlamaktadır. Kurumsal yatırımcı ise, satın aldığı mortgage 
kredilerini vade yapısına ve faiz oranına göre sınıfl andırarak farklı mortgage 
havuzları oluşturur. Kredi alan kişiler bankaya aylık taksitlerini ödedikçe, 
banka komisyon yüzdesini keserek aylık geri ödemeleri yatırımcıya iletir. 
Yatırımcı havuzdan elde edilecek nakit parayı, yani devredilen alacakları, 
teminat gösterip menkul kıymet (borçlanma senedi) ihraç etmektedir. 
Bankanın komisyon ücreti kesildikten sonrakredi geri ödemelerinin doğrudan 
yatırımcıya aktarıldığı bu sisteme İpoteğe Dayalı Menkul Kıymet (İDMK) 
piyasası ve ortaya çıkan türev ürünlere de aktarmalı menkul kıymetler 
(passthrough securities) denilmektedir.

İkincil mortgage piyasasında, ipotekli konut kredisi geri ödemelerine 
dayalı ihraç edilen menkul kıymetler yeni bir fi nansal araç olarak piyasaya 
sürülmektedir. Konut kredilerinin menkul kıymetleştirilmesinden elde edilen 
fonlar, tekrar sisteme aktarılmakta ve fi nans kuruluşları uzun vadeli kredileri 
fi nanse edebilmektedirler. 

Daha önce söylendiği gibi, ABD’de İDMK ihracı öncelikle federal hükümetin 
Ginnie Mae aracılığıyla konut kredilerini menkul kıymetleştirmeyi 
özendirmesiyle 1970 yılında başlamıştır. 1977’de ise, hükümet destekli 
mortgage şirketleri Fannie Mae, Freddie Mac ve diğer özel fi nans kuruluşları 
İDMK ihracını uygulamaya başlamıştır. Hükümet tarafından garanti 
altına alınmış menkul kıymetler “Ginnie Mae menkul kıymetleri” olarak 
adlandırılmaktadır ve bu menkul kıymetler için temerrüt riski söz konusu 
değildir. Hükümet garantili menkul kıymetlerin teminatı olarak belli 
standartları karşılayan ve uyumlu kredi (conforming loan) olarak tanımlanan 
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mortgage kredileri kullanılmaktadır. Fannie Mae, Freddie Mac ve diğer özel 
kuruluşların ihraç ettikleri menkul kıymetler ise, hem temerrüt riski hem de 
erken ödeme riski ile karşı karşıyadır. Bu kuruluşlar, ihraç ettikleri menkul 
kıymetlerin teminatı olarak uyumsuz kredileri (non-conforming loans) 
kullanmaktadırlar. Belirli standartları karşılayan uyumlu krediyi, uyumsuz 
krediden farklılaştıran dört temel kriterden söz etmek mümkündür (Fabozzi 
ve Dunlevy, 2001: 63-65).

İlk kriter kredi alan kişinin güvenilirliği ile ilgilidir. Kişinin kredi notu 
yüksek ise ve/veya kişi fi nansal açıdan güçlü olup yüksek peşinat ödemesi 
yapabilecek durumda ise, bu tür kişiler birincil derecede borçlanan (prime 
borrower) olarak tanımlanmaktadır. Diğer yandan, kredi notu düşük ya da 
ödeme gücü olmayan yani düşük ya da sıfır peşinatlı krediler alan kişiler 
ise alt derece borçlanan (sub-prime borrower) olarak tanımlanmaktadır. 
ABD’deki alt derece mortgage krizini tetikleyen nedenlerden biri, likidite 
bolluğu nedeniyle güvenilirliği düşük olan kişilere verilen düşük ya da sıfır 
peşinatlı mortgage kredilerindeki hızlı artıştır. Sonuç olarak, birincil derece 
borçlananlara verilen krediler uyumlu kredilerdir ve bu kredilere dayalı ihraç 
edilen menkul kıymetler hükümet garantili kağıtlardır. Alt derece kalitedeki 
kredilerden oluşan havuzuna dayalı İDMK ihraçları ise hükümet garantisinde 
değildir. 

Uyumlu kredileri tanımlayan ikinci kriter ise kredi başvurusu sırasında 
borçlanandan talep edilen bilgi dosyası ile ilgilidir. Kişinin aylık gelirini, 
kredi peşinatını ödeyeceği kaynağı, DASK ve hayat sigortası gibi zorunlu 
sigortaları yaptırdığını belgelemesi gerekmektedir. Evrak tam olan kişilere 
verilen krediler uyumlu krediler, eksik evrakla başvuran kişilere verilen 
krediler ise, uyumsuz krediler olarak tanımlanmaktadır. Eksik evrakla yapılan 
kredi başvuruları, “Alternatif kağıtlar” anlamına gelen “Alt-A papers” olarak 
tanımlanmaktadır. 

Uyumlu kredileri uyumsuz kredilerden farklılaştıran diğer bir kriter, kredinin 
miktarıdır. Uyumlu kredi limitleri her yıl belirlenmektedir. Bu miktarı aşan 
krediler “Jumbo krediler” olarak adlandırılıp, uyumsuz, yani riskli krediler, 
olarak sınıfl andırılmaktadır. Örneğin, 2006-2009 yılları arasında tek bir 
mortgage kredisi için tanımlanan uyumlu kredi limiti 417,000 ABD Doları’dır. 
Bu limit yüksek maliyetli bölgeler için 625,000 Dolar’a yükseltilmiştir.4  
Jumbo kredilere dayalı menkul kıymet ihracı da hükümet garantisinde değildir.  
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Son  olarak,  kredi miktarının konutun ekspertiz değerine oranı olarak 
tanımlanan kredilendirme oranı, uyumlu kredileri uyumsuz kredilerden 
ayırmaktadır. ABD’de kriz öncesi dönemde birçok fi nansal kuruluş, 
konutun değerinin üzerinde, özellikle %125 kredilendirme oranında konut 
kredisi satmakta uzmanlaşmıştır. Bu krediler de uyumsuz krediler olarak 
tanımlanmaktadır ve birçok fi nans kuruluşu bu kredileri teminat gösterip 
menkul kıymet ihraç edebilmiştir.

Özetle, müşteri güvenilirliğii, eksiksiz belge ile başvuru, kredi miktarı ve 
kredilendirme oranı gibi kriterleri sağlamayan uyumsuz mortgage kredilerini 
teminat göstererek menkul kıymet ihraç eden fi nansal kuruluşlar, birincil ve 
ikincil mortgage piyasalarındaki riskin çok büyük bir kısmını portföylerinde 
biriktirmiştir. Temerrüt riski yüksek olan bu kredileri teminat göstererek 
menkul kıymet piyasasında borçlanan fi nansal kuruluşların batması şaşırtıcı 
değildir. 

Mortgage krizini tetikleyen nedenleri anlamak için 2001’de yaşanan dot.com 
balonunun patlamasına kadar geri gitmek gerekmektedir. Dot.com krizinin 
yarattığı ekonomik durgunluk sorununu çözmek amacıyla, ABD Merkez 
Bankası 2001-2006 döneminde gevşek para politikası izlemiş ve faiz oranlarını 
%6,5’den %1 seviyesine kadar çekmiştir.5 Düşük mortgage faiz oranları, 
mortgage fi nansmanını ucuzlatmış ve global yatırımcıların mortgage kredilerine 
dayalı menkul kıymetlere olan talebi artmıştır. Söz konusu dönemdeki kredi 
verme standartlarındaki düşüş, kredi almanın kolaylaştırılması (düşük peşinat 
ödemesi, düşük servis ücreti) ve konut fi yatlarında uzun zamandır gözlenen 
artış eğilimi, kişilerin konut kredisi (özellikle değişken faizli kredi) almalarını 
özendirici faktörler olmuştur. Kredi almak isteyen kişiler mortgage kredi 
ödemelerinde sorun yaşasalar bile kredilerini kolaylıkla ve çok daha iyi 
koşullarda tekrardan fi nanse edebileceklerini düşünmüşler ancak, beklenin 
tersine, 2006 ve 2007 yıllarında faiz oranlarının sürekli bir artış göstermesi 
ile birlikte ABD’nin birçok bölgesinde konut fi yatlarında gözle görülür 
düşüşler yaşanmıştır.6 Sonuç olarak, artan faiz oranları ve hızla azalan konut 
fi yatlarıyla, kişilerin mortgage kredilerini tekrardan fi nanse etmeleri oldukça 
zorlaşmıştır. Özellikle değişken faiz oranlı mortgage kredilerindeki geri 
ödenmeme (temerrüt) oranı hızla artmış ve 2007 yılı içerisinde yaklaşık 1,3 
milyon konut icra yolu ile satışa çıkarılmıştır.7 

Mortgage kredilerine dayalı menkul kıymet portföyleri incelendiğinde, 
hükümet garantili menkul kıymetler dışındaki menkul kıymet portföylerinde 
artış olduğu görülmektedir. En hızlı büyüme, hükümet destekli olmayan özel 
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kuruluşların (non-agency) ihraç ettiği menkul kıymetlerde gerçekleşmiştir. Bu 
menkul kıymetler, hükümetin piyasaya sürmediği ve güvence altına almadığı 
menkul kıymetlerdir. Çoğunluğu alt derece mortgage kredileri teminatlı olan 
bu menkul kıymetlerin pazar payı 2000 yılında %8 iken, 2006 yılında %20’ye 
yükselmiştir (Inside Mortgage Finance, Temmuz 2008).

Özetle, kriz öncesi dönemde yaşanan likidite bolluğu nedeniyle hükümet 
destekli kurumlar dışındaki fi nansal yatırımcılar, özellikle bankalar, Hedge 
Fund adı verilen fonlar kurarak doğrudan kredi vermedikleri ödeme gücü 
olmayan konut alıcılarından ve gelişmekte olan ülkelerdeki görece riskli 
yatırımlardan oluşan portföy oluşturmuşlardır. Bu fonlar, kural olarak büyük 
yatırım havuzlarında riski yaydıkları için ve yatırımlarının getirisi piyasa 
ortalama getirisinden yüksek olduğundan, iyi ratingler alabilmişlerdir. Fonların 
verdikleri kredileri fi nanse etme yöntemleri ise, ellerindeki uzun vadeli 
alacak kağıtlarını karşılık göstererek çıkardıkları ipoteğe dayalı borçlanma 
senetlerini (İDMK) yatırımcılara satmak olmuştur. Bu sayede bankalar tek 
tek bakıldığında ratingleri yetersiz olduğu için kredi veremeyecekleri kişi ve 
kurumları, ratingleri daha iyi olan Hedge Fund’lar üzerinden bilançolarını 
bozmadan fonlayabilmişlerdir. Ancak, birincil mortgage piyasasında alt derece 
mortgage kredilerindeki temerrüt oranı arttıkça, İDMK ihracı yapan fonların 
ratingleri bozulmuş ve dolayısıyla bu fonları fonlayan piyasa yatırımcıları 
İDMK almamaya başlamıştır. Kendini fi nanse edemeyen fonların bir kısmının 
faaliyetini durdurması ve birincil mortgage pazarındaki sorunun uzun vadeli 
olacağının anlaşılması ratingleri iyi durumda olan Hedge Fund’ların dahi 
İDMK ihraç edememesine yol açmıştır. 

Bu aşamada, ABD Merkez Bankası devreye girerek krizin daha da 
derinleşmemesi için piyasalara nakit enjekte etmiştir. Bankacılık sistemi 
zincirleme bir reaksiyonu önlemek için, ya varlığa dayalı menkul kıymet 
satın alarak bu fonları fi nanse etmeyi, ya da daha fazla risk almayarak piyasa 
mekanizmasının gerekli düzeltmeyi yapmasını beklemek durumunda kalmıştır. 
Birinci seçeneğin tercih edilmesi, Hedge Fund’ların sıkıntıya düşmesine yol 
açan reel problemler çözülene kadar sorunu erteleyecektir. İkinci seçeneğin 
tercihinin ise, küresel ölçekte bir likidite krizine yol açacağı açıktır. Bilindiği 
üzere, bankaların tavrı ikinci seçeneğe yakın olmuştur. Bir çok uzmana göre, 
ilk seçeneğin tercih edilmesi halinde dahi sorunun asıl kaynağı olan birincil 
mortgage piyasasında bir iyileşme sağlanamaması durumunda kriz kaçınılmaz 
olacaktır. 
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SPK Türkiye’de İkincil Mortgage Piyasasını Oluşturuyor 
Türkiye’de Varlığa Dayalı Menkul Kıymet İhracı
Varlığa Dayalı Menkul Kıymet (VDMK)’ler Türk mevzuatına ilk olarak 
2499 sayılı Sermaye Piyasası Kanunu’nun 1992 tarih ve 3794 sayılı kanunla 
değiştirilen 13/A ve 22/C maddeleriyle girmiştir. Sermaye Piyasası Kanunu 
VDMK adı altında belgelerin çıkarılabileceğini hükme bağlamakla birlikte, 
VDMK kavramını açıklamamış, sadece söz konusu evrakın alacaklar ve duran 
varlıkların teminat gösterilmesi suretiyle ihraç edilebileceği belirtilmiştir. 
Kanun ayrıca bu menkul kıymetler ile ilgili olarak, ihraç edecek kuruluşlar, 
ihraç şartları, karşılık gösterilebilecek alacak ve varlık türleri, ihraç limiti, 
değerleme ilke ve esasları niteliklerinin kurul tarafından çıkarılacak tebliğlerle 
düzenleneceğini hükme bağlamıştır.

VDMK ihraç edebilecek kuruluşlar; bankalar, fi nansal kiralama şirketleri 
ve genel fi nans ortaklıkları ve Gayrimenkul Yatırım Ortaklıkları (GYO)’dır. 
VDMK ihracına kaynak olan alacaklar; tüketici kredileri, konut kredileri, 
fi nansal kiralama sözleşmelerinden doğan alacaklar, ihracat işlemlerinden 
doğan alacaklar ve diğer alacaklardır.8  Ülkemizdeki VDMK uygulaması daha 
çok tüketici kredileri, kredi kartı alacakları, tarım kredi kooperatifl eri alacakları, 
konut kredileri ve taşıt kredileri üzerine gerçekleşmiştir (Vatansever, 2000). 

VDMK ihracı uygulamasına 1995 yılına kadar bankacılık sektörü ilgi 
göstermiştir. Bu ilginin ardında bankaların, aktif-pasif yönetimi sağlama, 
sermaye yapılarını güçlendirme, bilançoyu likit hale getirme ve düşük 
maliyetli fon kaynağı sağlama gibi kaygıları bulunmaktadır. Ancak, VDMK 
ihracı uygulaması 1995 sonrası yıllarda önemini kaybetmiştir. Bunun en 
önemli nedeni, VDMK’lerin tekrar mevduat kapsamına alınmasıyla maliyet 
avantajının ortadan kalkmasıdır.
 
Türkiye’deki VDMK uygulaması, ABD ve Avrupa ülkelerindeki 
uygulamalardan farklı şekilde gelişmektedir. Ülkemizdeki VDMK ihraçları 
daha çok bankacılık sektörü tarafından yapılmakta, buna karşın büyük 
şirketler ve genel fi nans ortaklıklarının bu ihraçlarda güvenilir olmadıkları 
dikkati çekmektedir9 (Vatansever, 2000). Bankalar ihraçlarında VDMK’leri 
mevduat alternatifi  olarak değerlendirmiştir. Munzam karşılık ve disponibilite 
uygulamalarına göre oluşan nakit kullanım ve maliyet avantajları yanında, 
ikinci el piyasa uygulaması olanakları ile kısa vadeli nakit akış düzenlemesi 
amacıyla kullanmışlardır. Özsan (2005), üretici ve üreticiyi destekleyen 
fi nansal kuruluşların teşvik edilerek maliyet ve uygulama kolaylığı avantajları 
yaratılması yerine, sadece banka ihraçlarının her yönden teşvik edilmiş 
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olmasını eleştirmektedir. Özsan’a göre, alacak portföyüne sahip olan üretici ve 
fi nansman şirketlerine benzer olanakların sağlanması ve sermaye piyasasının 
tüm kurum ve araçları ile birlikte geliştirilmesi, menkulleştirmenin amacına 
ulaşabilmesi için gerekli bir koşuldur.  

5582 Sayılı Konut Finansmanı Kanunu ve İkincil Mortgage Piyasası
Ülkemizde konut fi nansman sisteminin oluşturulmasına yönelik olarak, 
SPK tarafından “Konut Finansman Sistemine İlişkin Çeşitli Kanunlarda 
Değişiklik Yapılmasına İlişkin Kanun” hazırlanmış ve Mart 2007 tarihinde 
yürürlüğe girmiştir. Konut fi nansmanı kanununun temel amacı; ipoteğe 
veya varlığa dayalı menkul kıymet piyasasının, diğer bir deyişle ikincil 
mortgage piyasasının, oluşturulmasıdır. İkincil mortgage piyasası aracılığıyla 
yatırımcılara satılan ipoteğe dayalı menkul kıymetler, banka ve diğer 
mortgage fi nansmanı sağlayan kuruluşlara kredilerini daha ucuza fonlayarak, 
yeni ve daha düşük  faiz oranlı konut kredisi sunma olanağı vermektedir. Yeni 
kanun ile, bankalar kullandırdıkları konut kredilerini içeren teminat havuzları 
yaratabilecek ve yatırımcılara bu havuzlara dayalı olarak; 1) İpotek Teminatlı 
Menkul Kıymetler (İTMK) ve 2) İpoteğe Dayalı Menkul Kıymetler (İDMK) 
olmak üzere iki farklı ipotekli sermaye piyasası aracı sunabileceklerdir. 
İTMK’lar Almanya başta olmak üzere, Hollanda, İrlanda, İspanya ve İngiltere 
gibi Avrupa Birliği ülkelerinde yaygın olarak kullanırken, İDMK sistemi 
daha çok ABD’de kullanılmıştır. İTMK ve İDMK’lere ilişkin esaslar 2499 
sayılı Sermaye Piyasası Kanununun 13/A ve 38/B maddelerine dayanılarak 
oluşturulan tebliğlerle belirlenmiştir.10  
 
İTMK’lar, ipotekli krediler teminat gösterilerek ihraç edilen borçlanma 
senetleridir. 33 No’lu tebliğde belirtildiği üzere, ihraç edilen menkul kıymete 
teminat görevi üstlenen ipotekli kredilerin belirli özelliklere sahip olması 
gerekmektedir. Örneğin, kredinin güvencesi olan taşınmazın T.C. sınırları 
içinde yer alması ve yapı kullanma izni bulunması;  taşınmazın piyasa 
değerinin hesaplanmış olması; taşınmazın kredi sözleşme süresi boyunca 
deprem, yangın ve her türlü doğal afet risklerine karşı sigortalanması ve 
kredinin teminat defterine kaydedildiği tarih itibariyle vadesi gelmiş tüm 
ödemelerinin yapılmış olması gerekmektedir. İDMK’lar ise, konut fi nansmanı 
fonu portfoyündeki varlıklar teminat gösterilerek ihraç edilen borçlanma 
senetleridir. İDMK, fon kurulunun talebi ve ilgili borsanın uygun görmesi 
üzerine menkul kıymet borsalarında işlem görebilir. Fon tarafından portföye 
dahil edilebilecek varlıklar: ipotekli mortgage kredileri; ipoteğe dayalı menkul 
kıymetler ile ihraç edilecek ipotek teminatlı menkul kıymetler, nakit benzeri 
kısa vadeli yatırımlar (3 aydan kısa vadeli ters repo, mevduat ve likit fonlar, 
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borsa para piyasası işlemleri, kamuya ilan edilen diğer para ve sermaye piyasası 
araçları) ve son olarak türev araçlardan kaynaklanan haklar ve teminatlardır. 

İTMK ve İDMK arasında yapısal ve yasal açılardan önemli farklılıklar 
bulunmaktadır. Örneğin, İTMK ihracında, mortgage kredileri menkul kıymet 
ihraç eden kurumun bilançosunda gösterilmektedir ve aktifteki krediler 
teminat gösterilerek tahvil ihraç edilmektedir. İDMK ihracında ise, mortgage 
kredileri bilanço dışına çıkarılmakta ve krediler paketler halinde yatırımcılara 
satılmaktadır. İDMK ihraç eden kurum, aracı kurum görevi üstlenmekte ve 
mortgage geri ödemelerini doğrudan İDMK yatırımcısına aktarmaktadır. 
Bu durumda, mortgage kredisinin temerrüte düşmesi ya da erken ödenmesi 
durumunda tüm risk yatırımcıya ait olacaktır. İDMK uygulamasına göre 
daha muhafazakar olarak tanımlanan İTMK sisteminde, menkul kıymet 
yatırımcısına ödenen anapara ve faizin kaynağı, İTMK ihraç eden kurumun 
genel nakit akışından karşılanmaktadır. Bilanço dışına çıkarılamayan 
mortgage kredileri teminat görevini üstlenmektedir. Bu sistemde, ihraçcı 
kurum tahvilin anapara ya da kupon ödemelerini gerçekleştiremez ise, son 
çare olarak mortgage havuzuna başvurur ve mortgage kredileri satılarak tahvil 
sahiplerine karşı olan yükümlülük yerine getirilir.   

Yukarıda tartışıldığı üzere, ABD’deki İDMK piyasası, mortgage kredisi veren 
fi nansal kuruluşların, genellikle bankaların, kendilerini fonlamak amacıyla 
bilançolarındaki mortgage kredilerini piyasadaki yatırımcılara doğrudan 
satması üzerine kurulmuş bir sistemdir. Krediler bilanço dışına çıkarıldığı 
için, bankalar son derece riskli olan kredileri rahatlıkla kullandırmışlardır. 
Ancak, krizden sonra birçok banka ve yatırım fonu İDMK sisteminden daha 
korumacı ve muhafazakar olarak tanımlanan İTMK sistemine geçmeye 
başlamıştır (Satow, 2010).

Uygulamada İkincil Mortgage Piyasası 
Türkiye’de işleyen bir birincil mortgage piyasa mekanizması bulunmaktadır. 
Ancak, daha uzun vadeli mortgage kredilerine ve daha istikrarlı faiz oranlarına 
ulaşmak için makroekonomik tutarlılık gerekmektedir. Makroekonomideki 
tutarlılık, bir ölçüde, modern fi nansman sistemleri ve bunlara bağlı ürünlerin 
geliştirilmesi ile elde edilebilecektir. Bu nedenle, öncelikle ikincil piyasayı 
oluşturabilecek yeterli çeşitliliği (farklılaşmış vade yapısı, faiz oranı, geri 
ödeme planı) ve derinliği olan birincil mortgage piyasasının oluşturulması 
gerekmektedir. 2005 yılından bu yana, bankalar gerek vade yapısı ve 
faiz oranı gerekse geri ödeme planları açısından mortgage portföylerini 
zenginleştirmiştir. 2006-2010 (Haziran) döneminde mortgage kredileri, bakiye 
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olarak bakıldığında tüketici kredilerinin yaklaşık %50’sini oluşturmaktadır. 
Bu gelişmelere paralel olarak, SPK tarafından hazırlanan ve ülkemizde ikincil 
mortgage piyasasının kurulmasını amaçlayan konut fi nansmanı kanunu Mart 
2007 tarihinde yürürlüğe girmiştir. 

İkincil mortgage (ipoteğe dayalı menkul kıymet) piyasasının uygulamada 
bugüne kadar oluşmamış olmasında makroekonomik koşullar ve birtakım 
uygulama zorlukları etkilidir (Alp ve Yılmaz, 2000). İpoteğe dayalı uzun 
vadeli borçlanma enstrümanlarının bankalar dışındaki en önemli yatırımcıları 
emeklilik, sosyal güvenlik ve sigorta kuruluşlarıdır. Devletin ciddi boyutlardaki 
iç borçlanma ihtiyacı sonucu ortaya çıkan yüksek faiz oranları, bankaların 
bu enstrümanlara olan ilgisini kaybetmemesine ve alternatif araçlarla 
ilgilenmemesine yol açmaktadır. Özel emeklilik şirketlerinin yapılanmalarına 
2002 yılında başlanmış, fakat bu şirketler hala yeterli miktarda fon 
toplamayamamışlardır. Sosyal güvenlik kuruluşlarının büyük bölümü kamu 
kuruluşu olup politikaları gereği devlet kağıtlarına yatırım yapmaktadırlar. 
Sonuç olarak, devletin uyguladığı yüksek reel faizli iç borçlanma politikaları 
devam ettiği sürece, bu faiz oranları ile rekabet edecek ipoteğe dayalı menkul 
kıymet piyasasını geliştirmek mümkün olamamaktadır (Özsan, 2005).

İkincil piyasanın hayata geçirilmesi için ilk çaba Toplu Konut İdaresi (TOKİ) 
tarafından gerçekleştirilmiş ancak henüz bir sonuç alınamamıştır.11 2007 
yılında hükümet tarafından belirlenen 500.000 konut hedefi ne ulaşabilmek 
için nakit ihtiyacı duyan TOKİ, satılan konutlardan elde edilen alacaklarına 
karşılık piyasaya tahvil ihraç etme kararı almıştır. Ancak, konut kredisi veren 
bankalardan farklı olarak, satılan konutlara ipotek koymayan ve alacakları 
ipoteksiz olan TOKİ sistemi, ipoteğe dayalı menkul kıymet piyasasına tam 
uygun değildir. Bu nedenle, VDMK ihracı üzerinden TOKİ’nin öncülüğünde 
bir ikincil piyasanın hayata geçirilmesi yoluna gidilmiştir. Alacaklarını VDMK 
ihracı yoluyla uzun vadeli satmayı planlayan ve bu ihraçtan alacağı parayı nakit 
akışı ihtiyacını karşılamak için kullanacak olan TOKİ, SPK’ya başvurmuştur. 
SPK çalışmalarını tamamlayarak, ilk mortgage tahvili için hazırlanan tebliği 
Ağustos 2008’de Başbakanlığa göndermiştir (www.emlakkulisi.com, www.
stargazete.com).   

İkincil mortgage piyasası uygulamasında oldukça yeni bir gelişme de DD 
Mortgage şirketi tarafından gerçekleştirilmiştir. Deutsche Bank ile Doğan 
Grubu’nun ortaklığında kurulan ve Türkiye’nin ilk konut fi nansman şirketi 
olarak tanımlanan DD Mortgage, Temmuz 2010 tarihinde Akbank ve Ak 
Yatırım Menkul Değerler işbirliği ile 50 milyon TL’lik tahvil ihracını 

EBT_SAYI_27.indd   27EBT_SAYI_27.indd   27 3/18/11   2:30 PM3/18/11   2:30 PM



ABD Mortgage Krizi ve Türkiye’de İkincil Mortgage Piyasası

28

yapmıştır. Şirketin belirttiği üzere, tahvil ihracından elde edilen fonun, ilk 
evini almak isteyen ve şu ana kadar konut fi nansmanından yararlanmamış 
olan orta gelir grubu içindeki kişilere kullandırılması hedefl enmektedir. İhraç 
edilen ilk tahvilin ardından, DD Mortgage şirketi varlık ya da ipotek teminatlı 
menkul kıymet ihracını da planladığını belirtmiştir (Güler, 2010).  

Bitirirken
İpotekli konut kredilerinin menkul kıymetleştirilmesi, maddi duran varlıkların 
önemli bir kısmını oluşturan gayrimenkul varlıklarına bağlanan dönen 
varlıkların ekonomiye daha hızlı dönmesini ve bunun sonucunda daha 
uzun vadeli ve düşük faizli tahvil piyasası oluşturulmasını sağlamaktadır. 
Gelişmekte olan ekonomilerde, yeterli derinliği ve çeşitliliği olan fi nans 
sektörünün gelişimi için, etkin işleyen ikincil mortgage piyasasının 
varlığı oldukça önemlidir. Kredi verme sürecine çok sayıda yeni ve uzman 
katılımcı eklenmesini sağlayan, böylece riski verimli bir şekilde paylaştıran, 
tüketiciye yansıyan maliyeti düşüren iyi işleyen bir ikincil piyasa sistemi 
ile konut fi nansman sektörüne olan fon akışı ve dolayısıyla konut sahipliği 
oranı belirgin ölçüde artacaktır. Bu sürecin inşaat sektörü başta olmak üzere 
ekonomik büyümeye de kayda değer katkıları olacağı şüphesizdir. Özetle, 
etkin işleyen ikincil mortgage piyasası ile, sermaye piyasalarının gelişmesi ve 
makroekonomik dalgalanmaların şiddetinin azaltılması sağlanabilmektedir.  

Ancak, diğer ülke örnekleri göz önünde bulundurularak, ikincil mortgage 
piyasası gelişimindeki temel sorunlar göz ardı edilmemelidir. Öncelikle, yasal 
düzenlemelerdeki eksikliklerin (ipoteğin sorunsuz bir şekilde ve kısa sürede 
nakde çevrilmesi, menkul kıymetleştirme işlemlerinin vergilendirilmesindeki 
sorunlar gibi) giderilmesi şarttır. Sermaye piyasası fonlaması için sadece kamu 
sektörünün değil, kurumsal yatırımcılar ve diğer piyasa aktörlerinin de gerekli 
talebinin oluşması gerekmektedir. Öte yandan, yeterli çeşitliliği (farklılaşmış 
vade yapısı, faiz oranı, geri ödeme planı) ve derinliği olan birincil mortgage 
piyasasının oluşturulması, ikincil mortgage piyasasının oluşumu ve işleyişi 
için bir önkoşuldur.  

ABD’deki mortgage krizi, sorunlu mortgage kredilerinin hızla artması; bu 
kredilere dayalı menkul kıymet piyasasının denetimsiz şekilde büyümesi, 
fi nansal raporlama sistemindeki hatalar ve “ahlaki risk” sonucu çıkmıştır. 
2006 yılı sonlarında başlayan mortgage krizi, daha sonraki yıllarda dünya 
çapında bir ekonomik krize dönüşmüş ve 1930’dan beri dünyada yaşanan en 
büyük fi nansal kriz olarak öne çıkmıştır. 
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Ülkemiz  bankacılık sistemi, özellikle 2005’den bu yana oluşturulmaya 
çalışılan mortgage piyasası, küresel fi nansal krizden doğrudan etkilenmemiştir. 
Çünkü, ülkemizde “alt derece” olarak tanımlanan, güvenilirliği düşük ve/
veya ödeme gücü olmayan kişilere konut kredisi verilmemektedir. Ayrıca, 
ABD’deki krize yol açan değişken faizli mortgage kredilerinin kullandırımı, 
yeni konut fi nansmanı kanununda tanımlanmasına rağmen bu kredilere 
şu ana kadar talep olmamıştır.12 Daha da önemlisi ülkemizdeki bankacılık 
sistemi, yatırım bankacılığından çok mevduat bankacılığı sistemidir. Yatırım 
bankacılığındaki yetersizliklerden dolayı bankalar riskli enstrümanlara 
yatırım yapmamışlardır. Dolayısıyla, bankaların küresel krizi yaratan riskli 
(alt gelir grubuna verilen değişken faizli) kredilere dayalı menkul kıymetlerde 
pozisyonları bulunmamaktadır.

Son yıllardaki gelişmelere baktığımızda, Türkiye’de işleyen bir birincil 
mortgage piyasa mekanizması bulunmaktadır. 2005 yılından bu yana, 
bankalar gerek vade yapısı ve faiz oranı gerekse geri ödeme planları açısından 
mortgage portföylerini zenginleştirmiştir. 2005-2009 döneminde mortgage 
kredileri bakiye olarak toplam tüketici kredilerinin ortalama %47’sini 
oluşturmaktadır. Bu gelişmelere paralel olarak, SPK tarafından hazırlanan 
ve ikincil mortgage piyasasının kurulmasını amaçlayan konut fi nansmanı 
kanunu Mart 2007 tarihinde yürürlüğe girmiştir. Yeni kanun ile, bankalar 
kullandırdıkları konut kredilerini içeren teminat havuzları yaratabilecek ve 
yatırımcılara bu havuzlara dayalı olarak; İTMK ve İDMK olmak üzere iki 
farklı ipotekli sermaye piyasası aracı sunabileceklerdir. Ancak, yasal çerçevesi 
hazırlanan bu menkul kıymetlerin piyasada satılması henüz söz konusu 
olmamıştır. Bunun en temel nedeni ise (uygulama zorlukları dışında); devletin 
iç borçlanma ihtiyacı sonucu ortaya çıkan yüksek faiz oranlarının bankaların, 
emeklilik fonlarının ve sosyal güvenlik kurumlarının devlet kağıtlarına olan 
ilgisini kaybetmemesine ve alternatif araçlarla ilgilenmemesine yol açmasıdır.

Unutulmaması gereken şudur: ABD’deki mortgage krizi ikincil piyasaların 
oluşumundan yaklaşık 40 yıl sonra gerçekleşmiştir. Bu süreç içinde, çok 
sayıda sorunlu kredinin piyasaya sürülmesi ile birincil piyasada büyük bir 
risk biriktirilmiştir. Birincil piyasada toplanan risk, özel fonların İDMK 
piyasasındaki payının denetimsiz bir şekilde büyümesi ile birlikte ikincil 
piyasaya sıçramıştır. Temerrüt riski oldukça yüksek kredileri teminat 
göstererek borçlanan özel fonlar, İDMK piyasanın çökmesine neden olmuştur. 
ABD’deki kriz, ikincil piyasa mekanizmasının tasarlanan amaçlar dışında 
kullanılması sonucu ortaya çıkmıştır. 
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Türkiye’de enfl asyon sorunu aşılmadıkça ve makroekonomik tutarlılık 
sağlanmadıkça, bu piyasanın uygulamaya geçirilmesi akılcılığa aykırı 
gözükmektedir. Makroekonomik koşulların sağlanması ve uygulamadaki 
sorunların çözümlenmesi durumunda dahi, piyasanın kurulmasında 
hedefl enen amaçlardan sapılarak riskin biriktirilmesi sonucunda fi nansal 
bir kriz yaşanması kaçınılmaz olacaktır. Birincil ve ikincil piyasada riskin 
birikmesine yol açabilecek nedenler arasında; bankaların riskli kredi vermesi, 
ipoteğin nakde çevrilmesindeki sorunların aşılamaması, DASK ve temerrüt 
sigortası gibi sigorta ürünlerinin kanunla zorunlu hale getirilememesi, tahvil 
derecelendirme kuruluşlarının yanlış fi yatlama yapması, yabancı sermaye 
ağırlıklı özel fi nansal kuruluşlarının ipoteğe dayalı menkul kıymet piyasasında 
büyük paya sahip olması sayılabilir. Son olarak, ülkemize kıyasla çok daha 
büyük birincil mortgage piyasalarına sahip olan Uzak Doğu ülkelerinde 
bugüne kadar ipoteğe dayalı menkul kıymet piyasanın oluşturulmaması 
dikkate değer ve not alınması gereken bir gerçektir. 13

DİPNOTLAR
1 Sub-prime mortgage, ödeme gücü olmayan alt gelir grubuna verilen ipo-

tekli konut kredilerini tanımlamaktadır.  Makalenin geri kalan bölümünde, 
“alt derece mortgage” kredileri olarak tanımlanacaktır.

2 Özellikle organize borsalar bünyesinde işlem gören fi nansal türev ürünler 
daha çok spekülatif amaçlı kullanılmaktadır.

3 Diğer fi nansal varlıklar; ticari ipotek kredileri, taşıt kredileri, kredi kartı 
alacakları, gemi kredileri, ticari krediler ve factoring alacaklarından 
oluşmaktadır.

4 Federal Housing Finance Agency, 

     http://www.fhfa.gov/GetFile.aspx?FileID=135

5 Federal Reserve Board: Monetary Policy and Open Market Operations. 
www.federalreserve.gov/fomc/fundsrate.htm  

6 The Wall Street Journal Online, Featured Article , Retrieved 19.05.2008. 
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7 RealtyTrac., “US Foreclosure Activity Increases 75 Percent in 2007”, Re-
trieved 2008-06-06. 

8 Diğer alacaklar; mal ve hizmet üretiminde bulunan anonim şirket ve 
KİT’lerin yaptıkları kredili satışlardan doğan ve senede bağlı alacaklar 
şeklinde tanımlanmaktadır.

9 Banka ihraçları dışında ihraç yapılamaması sorunu, tüketici fi nansman 
şirketlerinin kurulması ile aşılmıştır. SPK 14 Haziran 1996 tarih, 22666 
sayılı resmi gazetede yayımlanan bir tebliğ ile banka dışındaki kurumların 
VDMK ihracında, maliyeti artıran bazı konulara esneklik getirilmiştir. Bu 
tebliğ ile, “Bankalar tarafından ihraç edilenler dışında ödenmesi banka ga-
rantisine dayanmayan VDMK ihraç edilemez” hükmü değiştirilerek yer-
ine; “Bankalar dışındaki ihraçcılar tarafından ihraç edilen VDMK’lerde, 
Kurulca gerekli görülmesi halinde banka garantisi sağlanması şarttır” 
hükmü getirilmiştir. Böylece, fi nansman şirketlerinden VDMK ihracı için 
ayrıca banka garantisi istenmesi zorunluluğu kaldırılmıştır.  

10 İpotek Teminatlı Menkul Kıymetlere İlişkin Esaslar Hakkında Tebliğ (Seri: 
III, No: 33) - Bu tebliğ, 2499 sayılı Sermaye Piyasası Kanununun 13/A 
maddesine dayanılarak düzenlenmiştir. Konut Finansmanı Fonlarına ve 
İpoteğe Dayalı Menkul Kıymetlere İlişkin Esaslar Hakkında Tebliğ (Seri: 
III, No:34)- Bu tebliğ, 2499 sayılı Sermaye Piyasası Kanununun 38/B 
maddesine dayanılarak düzenlenmiştir.

11 Mali piyasalarda faaliyet gösteren kurumlarca verilen ipotek kredilerinin 
merkezi bir ikincil piyasa kuruluşu tarafından satın alınması ve buna dayalı 
olarak menkul kıymet ihracı uygulamasına başlama amacı ile 2002/3888 
karar sayılı “Toplu Konut İdaresinin kaynaklarının kullanım şekline ilişkin 
yönetmelik” 2002 tarihinde 24730 sayılı Resmi Gazetede yayımlanarak 
yürürlüğe girmiştir. Yönetmelik uyarınca TOKİ’nin bir merkezi ikincil pi-
yasa kuruluşu olarak görev yapması tasarlanmış, ancak yönetmelik uygu-
lamaya geçmemiştir.

12 5582 Sayılı, “Konut Finansman Sistemine İlişkin Çeşitli Kanunlarda 
Değişiklik Yapılmasına İlişkin Kanun” ile değişken faizli konut kredisi 
kullandırımı 1 Haziran 2007 tarihinden itibaren yapılabilmektedir. 
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13 2007 yılı sonu itibarı ile Türkiye’deki mortgage kredileri piyasa değerinin 
GSYİH’ya oranı yaklaşık %6 oranında iken, bu oran Çin için %30, Hong 
Kong için %40, Tayvan için %35, Singapur için %29 ve Güney Kore için  
%23 olarak açıklanmıştır.
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