AB IPOTEKLI KONUT FINANSMAN
PIYASALARININ DEGISIM VE
GELISIMINDE ETKi YARATAN FAKTORLER
VE DINAMIKLER

Dr. Tamer AKSOY

GIRIS
e o_[kelerin ekonomik gelismislik seviyelerinin bir oOlciisii de, iilke
varliklarinin ¢ogunlugunu tegkil eden gayrimenkul varliklariin ne 6lciide
degerlendirilebildigi hususudur. Bu varliklarin azami surette degerlendiri-
lebilmesi, ¢agdas finansman yontemleriyle menkul kiymetlestirilerek! sermaye
piyasalarina aktarimiyla olmaktadir. Boylece sabit kiymetlerde uzun vadeye
bagh finansal kaynaklarin sermaye piyasalarinda tekrar degerlendirilebilmesi
miimkiin olmakta, piyasadaki sermaye hareketi de artmaktadir. 2

Para ve sermaye piyasalarinin 6nemli bir parcasi olan ipotekli piyasalar, gayri-
menkul i¢cin sermaye yaratilmasi, bu sermayenin artirilmasi ve dagitilmasina
kadar pek ¢ok fonksiyonu yerine getirmektedir. Ipotek piyasalari bu fonksiyon-
larin1 teminat olarak gayrimenkule dayali bor¢lanma araglar1 vasitasiyla gercek-
lestirmektedir. 3

Konut sorununun kurumsal c¢oziimiinde ipotek kredilerinin 6nemi biiyiiktiir.
ABD ve geligsmis iilkelerde sik¢a kullanilan ipotekli konut finansman sistemi
temelde soyle isler. Ipotekli konut finansman kurumlar1 genellikle diizenlemis
olduklart ipotek kredilerini ikinci el piyasada satarak veya bu ipotek kredilerine
dayali olarak menkul kiymet ihra¢ ederek fon saglamaktadirlar 4. Bu yontem
sayesinde ipotek kredilerine likidite yaratilarak ipotek ve sermaye piyasalarinin
entegrasyonu ve derinlesmesi saglanir. 3

Menkullestirme ve menkul kiymetlestirme, ‘securitisation” teriminin karsilig1 olarak ayni anlamda

yazida kullanilmaktadr.

RENAUD, B., “Housing Finance in Emerging Finance: An Overview of Current Issues”, in Housing

Finance in Emerging Markets, , London, UK, March 2003, s.14

3 WANG, S., ve digerleri, “Market Structure and Real Estate Return”, Real Estate Economics, Vol.23,
$.85-93

4 PRYKE, M., ve WHITEHEAD, M., “An Overview of Mortgage-Backed Securitisation in the U.K.”
Housing Studies, January 1994, s.83

5 FABOZZI, F.J., ve MODIGLIANTI , F., The Handbook of Mortgage-Backed Securities, 3rd Edition,

Prosbus Publishing Company, Chigago, 1992, s.28
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AB ipotek piyasalari, yapisal olarak birbirinden farklidir. Bu piyasalardaki degi-
sim ve gelisim iizerinde etki yaratan cesitli faktorler ve dinamikler s6zkonusu-
dur. Yazimizda, piyasalarin isleyis, degisim ve gelisiminde etkili olan unsurlar
1s518inda AB ipotek piyasalarindaki son gelismeler alt bagliklar halinde analiz
edilmeye calisilmaktadir. Calisma sonug ve kaynakga ile sona ermektedir.

1.AB Ipotekli Piyasalarinda Degisim ve Gelisme Yaratan Cesitli Faktorler
ve Dinamikler

1.1.AB Ipotek Piyasalarmdaki Kurumsal Farklihklar

AB ipotek piyasalari yapisal olarak birbirinden oldukc¢a farklilik arzetmektedir.
AB ipotekli piyasalarinda faaliyet gosteren kurumlar kabaca, ticari bankalar,
evrensel faaliyet gOsteren ticaret bankalari, tasarruf bankalari, kooperatif ve
yardim bankalari, ipotek bankalari, uzmanlagsmis kredi kuruluglari (yap: toplu-
luklar1, Bausparkassen), sigorta sirketleri ve emeklilik fonlart (pension funds)
seklinde siniflandirilabilir. Tablo 1’e bakildiginda, ipotekli kredilerin son derece
farkli tiplerdeki ipotekli kredi kuruluslari tarafindan verildigi goriilmektedir. Ipo-
tek piyasalarinda ticari, ipotek ve tasarruf bankalar1 ile kooperatif ve yardim
sandiklari, en fazla 6neme sahip kurumlar olup, piyasanin % 80’ini olugturmak-
tadir.

AB ipotek kurumlari, ABD’deki kurumlardan farkli olup, Parasal Finans Kurum-
lar1 (MFIs) vazifesini goriirler ve AB’deki ipotekli kredilerin ¢ok biiyiik kismini
saglarlar. Geriye kalan diger ipotek kredileri ise diger finansal aract kurumlar
(sigorta sirketleri ve diger sektorlerin yer aldigi MFI harici kuruluslar) tarafindan
saglanir.

Tablo:1- AB Ipotekli Piyasasinda Faaliyet Gosteren Kurumlarm Payi (%) -2001

Ticari bankalar 39 | Sigorta sirketleri ve emekli sandiklar1 6
Ipotek bankalari 20 | Bausparkassen 5
Tasarruf bankalari 12 | Yap topluluklar 5

Kooperatif ve yardim
bankalar1 9 Diger sektorler 4

Kaynak: MANNING, David, “Mortgage Lending in the European Union”, Pre-
sented in EMF-European Mortgage Federation FHB Sth Anniversary Con-
ference, Budapest, 25 Oct 2002, s.2

1.2. AB Ipotek Piyasalarindaki Hizh Gelisim Trendi

AB biinyesinde ipotek teminatli kredilerin hacmi, on yil boyunca, mali piyasa-
larda yapilan serbestlestirme (deregiilasyon) cabalar1 ve diigsen faiz oranlari nede-
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niyle siirekli olarak artmistir® Bu egilim tiim iiye iilke ipotek piyasalarinda
yansimaktadir. Ornegin: 1988-1999 yillari aras1 10 yillik donemde iki yila iliskin
acilan konut kredilerinin GSYIH i¢indeki pay1 biiyiik artig gostermistir. Alman-
ya %44-53, Hollanda %39-66, Ispanya %11-24,Portekiz %12-33, italya % 4-7
gibi) Ayni dénemde Ipotek piyasalarinin dinamik biiyiimesi GSYH’nin biiyii-
mesini de gegmis ve ulusal ekonomilerdeki agirligint arttirmigtir. 2001 yil1 sonu
itibartyla ipotekli kredilerin toplam hacmi 3.9 trilyon Euroyu, 2003 yilinda ise
4.2. trilyon Euroyu asmustir. Ipotekli kredi tutarmin 10 yil 6ncesindeki ipotekli
kredi miktarini ikiye katladig1 goriilmektedir. AB biinyesinde ipotekli kredi hac-
minin son on yildan buyana yilda yaklasik ortalama % 8 oraninda biiylidiigi
gozlenmektedir. 1998 yilinda konut kredilerinin GSYIH icindeki payr % 33
iken, 2001 y1l1 sonunda bu oran % 40’a ulagmigtir.”

Tablo :2- AB Ipotekli Piyasalarna Iliskin baz1 Veriler

Bakiye konut kredisi stoku 3900 | Konut miilkiyet diizeyi % 64
(milyar ABD$)

Konut kredisi stogu/GSYIH % 40 | Niifus 375 milyon
Bakiye IDMK stogu 500 GSYIH 7570
(milyar ABDS)

Menkul kiymet stogu/GSYIH | %7

Kaynak: COLES, A., Why US and EU Markets are so different”, EMS-Euro-
pean Mortgage Federation3 2001,.s.11-25, EARLEY, Fionnuala, What Exp-
lain The Differences in Home Ownership Rates in Europe? Housing Finan-
ce International, September 2004, s.25-30

AB ipotek piyasalart giiclii ulusal karakteristiklerini korumakta olup, bunlarin
ekonomik acidan 6nemi ililkeden iilkeye degisiklik gostermektedir. Hacimleri
acisindan bakildiginda, en biiyiik piyasalarin Almanya, ingiltere, Fransa ve Hol-
landa piyasalar1 oldugu goriilmektedir. Hollanda, Danimarka, Ingiltere, Alman-
ya ve Norve¢ ipotekli piyasalarinda, ipotekli kredilerin hacmi GSYH’nin
%50’sine esit veya iizerinde bir goriiniim vermektedir.Gegtigimiz son 15 yil i¢in-

EMF, Hypostat: Mortgage and Property Markets in the European Union and Norway, Brussels, 2001, s.10
MANNING, a.gk.s.2

EMF (European Mortgage Federation), Avrupa Ipotek Federasyonu’nun kisaltilmigidir. Bu federasyona,
ipotekli konut piyasasina haiz tiim Avrupa iilkeleri iiyedir. Bu lider kurulus, AB ipotekli konut kredisi piya
sasinin %80’inden fazlasini temsil eder. EMF’nin tiyeleri ise, ipotek bankalari, evrensel/ticari bankalar,
tasarruf bankalari, yatirim ve kooperatif bankalari, yap1 kooperatifleri (building societies), semsiye sirket
ler (ipotege dayalt menkul kiymetler araciligryla menkullestirilmis ipotekli varliklari tutmak iizere kurulan
sirketler) ve sigorta sirketleridir.
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de belirgin biiyiime artig1 gosteren piyasalar ise Portekiz, Hollanda, Ispanya,
Irlanda, Yunanistan ve Italya piyasalaridir.

Tablo:3- AB ipotekli Konut Kredilerinin GSMH i(;indeki Pay1 (%) ve
Ortalama Biiyiime Hiz1 (%) (sirasiyla)

Hollanda 85 11.4 Irlanda 37 155
Danimarka 81 7.0 Isvigre 35
Ingiltere 62 5.7 Belgika 33 6.9
Almanya 50 8.6 Avusturya 29 5.8
Norveg 49 Fransa 20 1.3
Portekiz 50 24.6 Liiksemburg 16 7.1
Isveg 48 4.7 Yunanistan 16 16.3
Ispanya 38 13.8 Italya 10 11.7
Kaynak: MANNING, a.g.k., s.1-9, Eurostat (GSYIH rakamlar1), EARLEY,
a.g.m.s.26

1980’lerin sonundan itibaren AB ipotek piyasasinda ortaya ¢ikan biiyiik geligsim
cok sayidaki etkenin bir sonucu olarak ortaya ¢ikmigstir. Bunlar arasinda mali
sektordeki deregiilasyon,, tek para biriminin yiirlirliige girmesi ve diisiik faiz
oranlar1 bagsta sayilabilir. Bu uygun ortam, AB ipotek piyasalarinda yogun bir
rekabete ve artan konut satinalma giiciine yol agti. Boylece ipotekli konut kredi-
leri i¢in gerekli olan yogun talep icin de uygun kosullar olusturulmusg oldu.

1.3. AB Ipotek Piyasalarinda Konut Sahiplik Oramindaki degisme

AB iilkelerinde ortalama konut sahipligi oran1 % 64’tir. Ancak, konut sahipligi
orani ile ipotek kredilerinin GSMIH ya oram1 arasinda ters yonlii bir korelasyon
gozlenmektedir. Yani, GSMH i¢inde ipotek kredilerinin orani diger iilkelere gore
nisbeten yliksek olan iilkelerde, konut sahiplik oraninin daha diisiik oldugu
goriilmektedir. Bu egilim 2001 itibariyla daha belirginlik arzetmesine karsin yeni
verilerde ayn1 egilimi teyit etmektedir. Ornegin, 2001 itibariyla baktigimizda,
Fransa, Belgika, Avusturya ve Liiksemburg’da konut sahiplik oran1 % 20-30
arasinda degismekte, Almanya’da ise % 40 seviyesinde kalmaktadir. 2004 iti-
bariyla baktigimizda da konut sahip oranlarinin belli oranda arttig1 ancak bahse
konu egilimin biiyiik 6lclide devam ettigi gozlenmektedir. Konut sahiplik
oraninin ipotek kredileri yiiksek olan iilkelerde diisiik kalmasi, gecmisteki kamu
politikalari, sosyal giivenlik politikas1 ve rejimi gibi o iilkeye has sebeplerle
aciklanabilecektir.
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Tablo:4- AB Ulkelerinde Konut Sahipligi Oram (%)

Macaristan 90 Isvec 59
Yunanistan 81 Finland 57
Ispanya 80 Avusturya 55
Italya 78 Fransa 54
Irlanda 73 Polonya 53
Portekiz 71 Hollanda 51
Ingiltere 68 Danimarka 49
Belcika 67 Cek Cumhuriyeti 48
Luxemburg 65 Almanya 43

Kaynak: EMF, 3rd Workshop on Housing Finance in Transitional Econo-
mies, December 2002, EARLEY (2004)a.g.m.s.25-30

1.4. Rekabet ve teknolojik gelismelerin bilgi ve Farkindalik seviyesini
artirarak Yenilik (innovation), iiriin ve modern dagitim kanallari konusun-
da itici giic olusturmasi

Rekabet ve teknolojik gelismelerdeki hizli artis, ipotekli kredi kuruluslarini yeni
finansal {irlinler ve yenilikler (innovation) gelistirmeye itmistir. Buna ilaveten,
miisterilerin finansal ve piyasalara yonelik bilgi ve farkindalik (awareness)
diizeyinin artmasi sonucu, bu {iriinlerin pazarlanmasina yonelik yeni yontemle-
rin aranmasi ve gelistirilmesi ve miisterilerin ihtiyaclarina yonelik yeniliklerin
stirdiirtilmesi bir zorunluluk haline gelmistir.® Ayrica, ipotek piyasalarina iligkin
diger bir yenilik de, Tek Para birimi yaklagimlarinin tamamlanmasiyla birlikte,
sinir 6tesinde de satilabilen Euro-birimli ipotekli iiriinler ortaya c¢ikmasidir.
Ozellikle Internet, bu ipotekli iiriinlerin pazarlanmasinda cok 6nemli bir alterna-
tif dagitim kanali olarak kabul edilmektedir. Miisterilerin internete erigim sevi-
yesi ve kullanim kolaylig1 arttik¢a, ipotekli {irlinlere yonelik internet kullanimi
da buna paralel sekilde hizli bir artig gostermistir.Ipotekli kredilere iliskin veri-
ler, dnemli bir finansal taahhiit icermeleri nedeniyle, ipotekli kredilerin Internet
lizerindeki popiilaritesi en yiiksek hususlardan biri oldugunu ortaya koymak-
tadir.10

9 HARDT, J. “Regional Roles in Market Development and Standardization”, Presented in Developing
Secondary Mortgage Markets in Southeast Europe Conference, Bulgaria, 4-5 Feb. 2003, s.7-18

10 HARDT, J. “Recent Developments in European Mortgage Markets”, Housing Finance International,
Dec.2000,15(2),s.16
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1.5. AB Ipotek Piyasalarinda Ipotekli kredilerin tiirii, siiresi, faiz orani ve
kredi degerindeki farkhiliklar

AB ulusal ekonomilerindeki ipotek piyasalarinin biiyiikliigiinde 6nemli
farkliliklarin gézlenmesi, ipotek piyasalarinin giiclii ulusal karakteristiklerini
stirdiirdiigii gercegini yansitmaktadir. AB’de ipotekli kredi verenlerin tiiriine ve
sonucuna bagli olarak, ipotekli kredinin siiresi, ipotekli faiz oraninin tipi ve
“Kredi Degeri (LTV- Loan-To Value)”!! oranlar1 gibi verilen iirtinlerden de
kaynaklanan iilkelerarasi onemli farkliliklar bulunmaktadir. Bu farkliliklardan
bazilarina tablo 5’de yer verilmektedir. Bunlar, politik ve tarihsel ortamla bera-
ber cogunlukla ipotekli kredi verenlerin faaliyet ortamindaki yasal ve diizenle-
yici ¢ergeve farkliliklarindan da kaynaklanmaktadir.

Tablo:5- AB Ulkelerindeki Kredi Hacmi, Vade ve Kredi Degeri (LTV) Oranlari-2001

Ulke Ipotekli kredi | Orijinal vadesi | Kredi Degeri (LTV) Mutlak
(EUR) (y1iD) Ortalama(%) maksimum (%)

Danimarka| 107, 000 25-30 80 80
Almanya 174, 000 25-30 67 100
Ispanya 67,500 10-15 75 80
Fransa 80,000 15 67

ftalya 62,000 10 50 80
Hollanda 122,000 30 72 125
Avusturya 105,000 25-30 54 100
Isvec 136,000 30 yila kadar 80 100
Ingiltere 105,000 25 70 100

Kaynak: HARDT, a.g.m.(2003), s.18

Bir ipotekli konut kredisinin ortalama vadesi iilkeler arasinda degisiklik arzet-
mektedir. Italya gibi baz1 AB iilkelerinde 10 yil iken, bazilarinda ise (Danimar-
ka, Almanya,Hollanda, Avusturya ve Isveg gibi) 30 yila kadar uzanabilmekte-
dir.Ipotek miisterisine yonelik farkli yaklagimlar, halihazirda Ingiltere gibi 4000
iriniin sunuldugu Ingiltere veya az sayida enstriimanin sunuldugu iilke sonu-
cunu dogurabilmektedir.

11 Konut finansman sistemleri gelismis ileri iilkelerde, kredinin konutun degerine olan orani (Loan-To
Value) genelde % 80 civarindadir. Konut degerinin tamami kadar kredi acilmamakta, basta iflas riski
olmak iizere cesitli risklere karsi bir miktar emniyet pay1 birakilmaktadir.
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1.6. Ipotekli Kredi Uriinlerinde ve Agirhiklarindaki Farkhhklar, Ipotek
Piyasasinin Parcali (fragmented) Yapida Olmasi

Bazi iilkelerde sabit oranli ipotekli tirlinler agir basmakta iken bazilarinda ise
farkli oranlar yayginlik arzetmektedir. Bazi iilkelerde, tiiketicinin korunmasina
yonelik siki kurallarin getirilmesi yoniindeki gelisme, ipotekli konut kredilerine
ayrilan fon kaynaklari iizerinde caydirict etki yaratmustir.

Tablo :6-AB Ipotek Piyasalarinda Tipik ipotekli Kredi Uriinleri

Ingiltere Danimarka | Ispanya | Fransa
Kredi vadesi 25 yil 25-30 yil 10-15 yil | 15 yil
Faiz oram tiirii | Go6zden Yeniden +/- %90 %50 referans
gecirilebilir tartigilabilir Referans | %50 sabit
Gozden
gecirilebilir

Ornegin, Belcika’da ipotekli konut kredilerine yonelik karmagik kurallar getiril-
mistir. Ipotekli kredi aliminin faiz orami riski dogurmasi nedeniyle bu durum,
faiz oranlarindaki degisikliklerin fonlarin gercek maliyeti yerine devlet tahvili
indekslerine baglanmasini gerekli kilmustir. Ipotekli krediler ve bunlarin fon kay-
naklar1 iizerindeki faiz oranlarinin birbirinden ayrilmasi durumunda, ipotekli
konut finansman isinin ekonomikligi azalabilmektedir. Ipotek miisterilerinin
0dedigi pesinat ve ipotek cezalarini sinirlandiran kurallar, ayni zamanda fon sag-
lama siirecini karmasiklastirma ve uyumsuzlukla sonuglanan tehlikeli durumlara
yol acabilirler. AB ipotek piyasalarindaki farkliliklar, gayrimenkul piyasasindaki
(konut piyasasi, konut edinme yapisi, konutun sahibince kullanilmasi, 6zel veya
sosyal amagh kiralama, konut sektoriiniin finansmanim saglamada kullanilan
finansal geregler, vb.) ve ingaat sanayindeki (verilen bina izni sayisi, konut bitir-
me sayisi, muamele sayisi, vb.) farkliliklarin bir sonucudur.

Ayrica, genel ekonomik durumun ipotek piyasasma dogrudan bir etkisi bulun-
maktadir. Ekonomi biiylirken ve istihdam artarken ev halkinin konut ve konut
finansmanina yonelik talebi de artacaktir. AB’daki ekonomik yakinlagmaya ve
biitiinlesmeye ragmen, ipotek piyasalarmin gelisimini sekillendiren temel mak-
roekonomik degiskenlerdeki (GSYH, issizlik, enflasyon, vb.) 6nemli farkliliklar
mevcudiyetini siirdiirmektedir. Bu durum da ulusal ipotek piyasalarindaki
karakteristiklerin aynen devam etmesine yol agmaktadir.

AB Ipotek piyasasi parcali yapisini, mevcut ipotekli iiriin ve ipotek fonlama ens-
trlimanlar1 anlaminda hala yiiksek oranda devam ettirmektedir. Konut hala en
onemli varlik kalemini olusturmaktadir. Son bes yil icinde konut kredileri % 7-

m

ISMMMO Yayin Organi 194 Mali COZUM - 70 M




10 arasinda bir artis gostermistir. Hicbir ulusal piyasada ipotekli iriinlerin
tamami sunulmamaktadir. Sadece birka¢ banka birden fazla iilkede ipotek kredi-
sini ¢ikarmakta ve sunmaktadir. Sunus kosullari tilkeden iilkeye degisebilmek-
tedir. Ipoteklerin % 40’indan daha az1 sermaye piyasalar1 yoluyla finanse edil-
mektedir. Kalan1 mevduatlarla finanse edilmektedir. Ipotekleri fonlayacak iki
sermaye piyasasi enstriimani ipotekli tahviller ve konut ipotegine dayali menkul
kiymetler yasalar, vergi ve diizenleyici kurallar nedeniyle homojen bir yapi
arzetmemektedir.

AB Ipotek piyasalar1 arasinda entegrasyon eksikligi vardir. Bu eksiklik hem
yatirrmct hem de kullanicilar agisindan maliyet artis1 getirmektedir. Standardi-
zasyon eksikligi 6l¢ek ekonomilerinin gergeklesmesini engellemektedir.!2

1.7. Ipotekli Kredi Fonlama Enstriimanlari ve Yontemlerindeki
(Bilango-I¢ci/Digr)Farkliliklar

AB liilkelerinde ipotekli kredilerin fonlama yontemlerine bakildiginda, AB’daki
ipotekli kredi kuruluglarinin, ipotekli kredilerin finansmaninda farkli yontemler
kullandiklar1 goriilmektedir. Ipotekli fonlama enstriimanlar1 genel olarak, pera-
kende mevduat (retail deposits), Almanya ve Avusturya’da Bausparkessen Sis-
temi ile toplanan yapi ve tasarruf hesaplarindaki mevduatlar (dedicated savings),
ipotekli tahviller (mortgage bonds), ipotege dayali menkul kiymetler (MBS) ve
diger alt bagliklarindan olugmaktadir.

Tablo:7- AB Ipotek Piyasalarinda Fonlama Enstriimanlar1 ve (%) Paylari

Perakende Mevduat 62 IDMK 1
Ipotekli tahviller 19 Diger 13
Yap: tasarruf hesaplari 5

Bausparkassen Sistemi!3

Kaynak: OECD, European Mortgage Markets: Structure, Funding and
Future Development, June 2000, s.27

12 GUGERELL-TUMPEL,G.“Capital Market and Financial Integration in Europe”, EMF Conference
2004,7.12.2004, s.1-4

Almanya’da sozlesmeli sistemi yiiriiten Bausparkassen, ipotek bankalarina gore 7-16 yil gibi daha kisa
vadeli kredi acan 6zellestirilmis tasarruf ve kredi kuruluglaridir. Bu sistemde, kisilere konut kredisi veri
lebilmesi, tasarruf sozlesmesinin tamamlanmasinin ardindan konut almak isteyen kisinin birikimini orta
lama 6-7 y1l gibi 6nceden belirlenmis bir siire icerisinde agtirdig1 tasarruf hesabinda biriktirmesi/beklet
mesi halinde miimkiin olabilmektedir. Katilimcilar, devletin siibvansiyon ve/veya vergi muafiyetinden
yararlanabilmektedirler.Bu sistemde agilan kredi ve yapilan tasarrufa uygulanan faiz oranlar piyasa kosul
larina gore belirlenmektedir.

13
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Ipotekli tahvil ihraci toplam mevduat-
tan sonra en 6nemli ikinci fon yonte-
mini tegkil etmektedir. AB icerisinde
mevcut ipotekli tahvil hacmi (2001
sonu itibariyle) 530 EUR milyar olarak
hesaplanmigtir. Ipotekli tahvillerin
hacmi (2001 sonu itibariyle) mevcut
mesken ipotekli tahvil hacminin
%19’unu tegkil etmektedir. Mevcut
durumda, ipotekli tahvil piyasasinin %
88’ini iic iilke paylasiyor konumdadir.
Almanya’nin “Hypotheken Pfandbri-
ef” % 44’liik oranla birinci sirada yer
alirken, Danimarka (%?29) ikinci siray1
Isve¢ de (%15) iigiincii siray1 takip
etmektedir. 236 milyar EUR’luk bir
hacimle Alman “Hypotheken Pfand-
brief” piyasasi (2001 y1l1 sonu itibariy-
le mevcut hacim) AB sabit gelirli ser-
maye piyasasina hakim olan bilesen-
lerden biridir.

Danimarka’da ipotek bankalari tarafin-
dan verilen ipotekler ipotekli tahville-
rin ihraci ile finanse edilmektedir.
Isvec’te ise toplam fonun % 70’ini
temsil eden ipotekli tahviller en 6nem-
li finans kaynagini teskil etmektedir.
AB ipotek saglayicilari ve sermaye
piyasalarinda fon mekanizmasi olarak
ipotekli tahviller 6nemlidir.

AB’da ipotekli tahvil piyasasinin geri-
ye kalan %]12’si sekiz iilke arasinda
paylasilmaktadir. Ipotekli tahviller
aktif olarak Avusturya’da kullanilmak-

ta ve Fransa ve Ispanya’da (Mevduat-
larin ardindan toplam ipotekli fonla-
manin sirastyla sadece % 21 ve %
6’sin1 teskil ediyor olmasima ragmen)
finans kaynagi olarak ikinci sirada yer
almaktadir. Hollanda ve Norveg’te
ipotekli tahviller ¢cikarilmaktadir ancak
kredi verme isleminin sadece kiigiik bir
kismini finanse etmektedir (Hollanda’-
da % 7 ve Norveg’te %]1).

Almanya’da uygulanan Pfandbrief
fonksiyonunun basariyla sonuclan-
masinin ardindan bazi iilkelerin bu
finans aracini desteklemek ic¢in giri-
simlerde bulunmalar1 nedeniyle AB’-
daki ipotekli tahvil piyasalarinin mev-
cut kapasitelerinin ilerleyen yillarda
degismesi muhtemeldir. Bu degisimin
en belirgin yasanacagi yer Fransa,
Liikksembourg ve Finlandiya’dadir.
Ispanyolca “ Cedula Hipotecaria” ipo-
tek piyasasi yasasinin cikarilmastyla
birlikte gelistirilmis bir fonksiyon olup
kullanimina son zamanlarda baglana-
bilmistir. Belgika ve Irlanda’da benze-
ri gelismeler belli oranda hayata geci-
rilmistir.

AB biinyesinde ipotekli piyasalarin
fonlamasinda agirligin mevduatlar ile
ipotekli tahvillerde oldugu, ipotege
dayali menkul kiymet (IDMK)!4
oraninin ¢ok ciiz’i kaldig1 goriilmekte-
dir. Bu gelisime yolagan farkli neden-
ler ve farkli dinamikler sozkonusudur.

14 ipmMK (ipotege dayali menkul kiymetler), (GNMA veya “Ginnie Mae”), (FHLMC veya Freddie Mac),
(FNMA veya Fannie Mae) ve 6zel kuruluslar tarafindan ihra¢ edilen ve ABD de yaygin olan iblanco-dis1

menkullestirilmenin en 6nemli enstriimani durumundaki ipotekli bor¢ senetlerini ifade etmektedir.
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Bu nedenler ve dinamikler, Kita
ABsinda, ABD ve Kanada gibi Anglo-
Sakson diinyaya gore cesitli acilardan
farklilik arzetmektedir.

ABD ve Kanada gibi Anglo-Sakson
konut finansman tarzinin hakim oldu-
gu iilkelerde 6demeleri ipotek kredisi
havuzlariin faiz ve anapara getirileri-
ne dayali bilanco-dis1 menkul
kiymetlestirme (off-balance-sheet
securitisation) yaygindir.

Buna karsin, tarihsel gelisim ¢izgisine
bakildiginda kita ABsinda ise ipotekli
tahvil ihracina dayali bilanco-i¢i men-
kul kiymetlestirme (on-balance-sheet
securitisation) yaygindir.

Ingiltere: AB'nin en biiyiik diinyanin
ikinci en biiyiik ipotege dayali menkul
kiymet piyasasi Ingiltere’de bulun-
maktadir. 2001 yil1 itibariyle piyasada-
ki toplam ipotege dayali menkul
kiymet hacmi 32 milyar dolar
civarindadir. Ayni dénem itibariyle
ABD'ndeki 6zel sektor kuruluslarinin
ihrac ettigi ipotege dayali menkul
kiymet miktar1 ise 130 milyar dolar
civarindadir. Ingiltere’de ihra¢ edilen
ipotege dayali menkul kiymetlerin
biiylik bir kism1 degisken oranli olup,
toplam konut kredilerinin ise % 3'lik
bir kism1 menkul kiymetlestirilmigtir.
Buna mukabil ABD'nde bu oran % 50-
60 civarindadir.Konut finansmani
temelde Yapi1 Birlikleri (Building Soci-
eties) ve bankalar aracilig1 ile saglan-
maktadir. Ancak bu kuruluglar ipotek
kredilerini, menkul kiymetlestirmekten
cok bilangolarinda tutmaktadir. Ote
yandan 1990'1i yillarda, kaynaklarmn

bilango-digt menkul kiymetlestirme
ile saglayan uzman konut finansman
kuruluglar1 (Specialist Mortgage Len-
ders-SMLs) faaliyete gecmistir.
1990’lardan sonra hareketlenen piyasa,
thracat hacmini 6nemli oranda
artirmustir. Thraclarin biiyiik bir kism
SMLs tarafindan gerceklestirilmekle
beraber, bazi ticari bankalar da ihracla-
ra baglamistir. Ancak, 1990'li yillarla
beraber konut fiyatlarindaki ani diisiis-
ler ve ipotege dayali menkul kiymet
ihraclarina garanti veren kurumlarin
derecelendirme notlarinin diigmesi
piyasay1 olumsuz etkilemistir.
Bilango-dis1 IDMK piyasasinin yavas
biiylitmesinin en onemli sebebi, piya-
sa katilimcilarindan yeterli talep gel-
memesidir. Ayrica konut piyasasinin
1980'li yillarin sonundan itibaren
duraklamaya girmesi de baska bir
onemli etkendir. Ingiltere’de verilen
ipotek kredilerinin degisken oranli
olmasi, Yap1 Birlikleri ile bankalarin
uzun vadeli mevduat toplayabilmeleri,
bu kurumlarin menkul kiymetlestirme-
ye c¢ok fazla ihtiyag duymamalarina
sebep olmaktadir. Nitekim her iki
grupta da onemli mali biinye problem-
leri goriilmemektedir. Ote yandan
menkul kiymetlerin degisken vadeli
olmast 6zel emeklilik fonlar1 ve sigor-
ta sirketleri gibi sabit faizli aracglara
yatirrm yapmak isteyen kurumsal
yatirimcilarin tercihlerine uymamak-
tadir. 2008 sonuna kadar % 62.2
oraninda biiyiiyerek ipotek piyasasinin
442.5 milyar Sterling’e (796 milyar
ABDS$) ulagmasi tahmin edilmektedir.15

15 EUROMONITOR, “Mortgage Finance in UK” http://www.euromonitor.com/Mortgage_finance_in_UK_(mmp)
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Fransa: Fransa'da 1990’11 yillarin son-
larina dogru piyasa katilimcilart ve
diizenleyici otoriteler, menkul kiymet-
lestirme uygulamalarina ilgi duymaya
baglamislardir. Bu noktada, Fransiz
hukuk sisteminin Anglo-Sakson tarzi
bir finansman sekli olan menkul
kiymetlestirme kavramina uyumlu
olmamasi nedeniyle, diizenleyici otori-
teler sinir-Gtesi ihraclar ile hukuki alt-
yapinin bu tarz bir finansmana uyumlu
hale getirecek yasal degisikliklerin
yapilmasi arasinda bir tercihte bulun-
mak zorunda kalmiglardir. Fransa’da
sinir-Otesi ihraglardansa, koklii yasal
diizenlemelerin yapilmasi tercih edil-
mistir.

1998 yilinda, alacaklarin 6zel amagh
kuruma (Fonds Commun de Creances
FCC) devrini miimkiin kilan bir yasal
diizenleme yapilmigtir. FCC’ler, pek
cok yonii ile Anglo-Sakson tarzi 6zel
amaclh kurumlara (Special Purpose
Vehicle) benzerken, bazi1 6zellikleri ile
de bir kolektif yatirim aracidir. Ancak,
Yasa’da yeralan bazi kisitlamalar (ala-
caklarin vadelerinin minimum iki yil
olmas1 alacaklarin ayni oOzellikler
tagimast gibi) menkul kiymetlestirme
uygulamalarmin fazla gelismemesine
sebebiyet vermistir.

1992-1993 yillarinda yasalarda yapilan
bazi degisiklikler (vade kisitinin
kaldirilmast kaynak firma degisikligin-
de yasanan biirokratik prosediirlerin

azaltilmasi gibi), menkul kiymetlestir-
menin Oniinii agmigtir. Nitekim 1993
yil1 ile beraber ipotege dayali menkul
kiymet ihraclari da baglamistir. Ancak,
yasal diizenlemelerin yeterli bir hale
gelmesine ragmen ihra¢ hacimleri ¢cok
yiiksek boyutlara ulasmamistir. Bunun
en 6nemli sebebi ise konut kredilerinin
faiz oranlarmin devlet i¢ borclanma
senetlerinin faiz oranlarindan dahi
diisiik olmasi1 ve ipotek kredilerinin
standart dokiimantasyon ozellikleri
tasitmamasidir. 2008 sonuna kadar %
28 oraninda biiyiiyerek ipotek piya-
sasinin 12.6 milyar Euro’ya (15.1 mil-
yar ABD$) ulagsmasi tahmin edilmek-
tedir. 16

Ispanya: 1991 yilinda ipotege dayali
menkul kiymet ihracina olanak taniyan
bir yasa kabul edilmistir. Ancak, 6zel
amagcl kurumun statiisiine iligkin belir-
sizlikler ve yasanin yakin bir zamanda
degistirilecegine iligkin diislinceler,
piyasanin gelismesine mani olmugtur.
Nitekim 1992 yilinda, 6zel amaglh
kurumlar1 (fondos de titulizacion),
Ispanyol Yasalar1 ve yonetim sirketleri
(gestoras) ile uyumlu hale getirecek
yasal diizenlemeler yapilmistir. 1993
yilinin ikinci yarisinda ise ilk ipotege
dayali menkul kiymet ihract gercekles-
tirilmig, olup, bugiine kadar artig
yoniinde 6nemli bir trend gozlenmek-
tedir. 17

France_(mmp)
17

Estate Finance, Summer 1997, s.79-87

EUROMONITOR, “Mortgage Finance in France,http://www.euromonitor.com/Mortgage_finance_in_

HAN, Jun, “To Securitize or Not to Securitize? The Future of Commercial Real Estate Fundamentals, Real
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Almanya: Almanya’da evrensel ban-
kacilik kurallarinin hakim olmasi ve
iyi isleyen bir konut finansman siste-
minin bulunmasi bilanc¢o-dis1 menkul
kiymetlestirmeye (IDMK) olan ilgiyi
azaltmaktadir. Ayrica, Alman ban-
kacilik otoriteleri, alacaklarin 0zel
amacl bir kuruma devrinde, s6z konu-
su alacaklarm 6denmemesi durumun-
da, bankalarin hukuki olmasa da ahlaki
yiikiimliiliiklerinin dogacagini, bu
durumun ise bankalar acisindan ciddi
sikintilara yol acabilecegini belirtmek-
tedirler. Bununla beraber az miktarda
Anglo-Sakson tarzi menkul kiymetles-
tirme uygulamasi goriilmektedir. 2008
sonuna kadar % 13 oraninda bir artigla
ipotek piyasasinin 39 milyar euroya
(44 milyar ABD$) ulagsmasi tahmin
edilmektedir. 18

Kuzey AB Ulkeleri: Isve¢ ve Finlan-
diya bagsta olmak tizere bazi Kuzey AB
tilkeleri, finansal sistemlerinde yasa-
nan sorunlart ¢oziime kavusturma
amactyla menkul kiymetlestirme ile
ilgilenmektedirler. Isve¢’te diizenleyi-
ci otoriteler yasal altyapin olusturul-
masina iligkin caligmalart siirdiirmek-
tedirler. Yasal altyapinin heniiz hazir
olmamasi nedeniyle baz1 Isve¢ banka-

lar1 sinir-6tesi ihraglara baglamiglardir.
Benzer gekilde Finlandiya’da da yasal
altyapinin  hazirlanmasin  yonelik
calismalar siirmektedir. 1993 yilinda
bu konuda hazirlanan bir raporda men-
kul kiymetlestirmenin oniinde 6nemli
yasal kisitlamalarin bulunmadigi bazi
kiiciik engellerin de kaldirilmasi
hiikiim altina alinmistir. Ote yandan
Norveg finansal sistemi ciddi sikintilar
yasamakla beraber, menkul kiymetles-
tirmeye yonelmiyecegini aciklamistir.
AB’de IDMK ihraci ABD’de oldugu
gibi fazla gelismemis ve bilango-i¢i
menkul kiymetlestirme 6nem kazan-
mistir. Bir iilkede IDMK ihracinin
basarili realizasyonu icin iki kosul
gereklidir. Birincisi, piyasa katilimci-
larinin bu menkul kiymetlere olan
talepleri, ikincisi ise mevcut finansal,
teknik ve hukuki altyapinin (financial
infrastructure) buna uygun olmasidir 19,
Piyasa katilimcilarinin talepleri ile tek-
nik ve yasal altyapinin uygunlugu
acisindan AB ve AB digi iilkelere ilig-
kin farkli nedenler ve dinamikler,
AB’yi bilang¢o dig1 menkul kiymetles-
tirmeden (IDMK) uzaklastirici ve/veya
bilango i¢ci menkul kiymetlestirmeye
yonelisi artirici etkide bulunmustur. 20

18 EUROMONITOR, “Mortgage Finance in

Germany” http://www.euromonitor.com/Mortgage_finance_in_Germany_(mmp)

19

Piyasa katilimcilarinin talebi, 6zellikle ihracatgilarin buna ihtiyag duymasi halinde ortaya ¢ikmaktadir.

Degisken oranli konut kredisine izin veren, ipotek kredisi acan kuruluslarin uzun vadeli fon toplayabil
dikleri, sermaye yapilarmin giiclii oldugu tilkeler ile evrensel bankaciligin hakim oldugu ve ipotekli tah
villerin genis bir sekilde kabul gordiigii iilkelerde, potansiyel ihracat¢ilardan yeterli talep gelmemektedir.
Teknik ve hukuki, mali yapidan kastedilen ise, yasal diizenlemeler, muhasebe kurallari, mali ve vergisel
diizenlemelerdir. Ornegin, yasalarin alacaklarin bilango digina gikarilmasina izin vermesi, vergi kanun
larinin ise IDMK ’ler igin dezavantajl hiikiimler tagimamasi gereklidir.

20 OECD, Securitisation: An International Perspective, Paris, 1995, s.11
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Sermaye piyasasina ipotekli tahvillerin
ihra¢ edilmesi, ipotekli kredilere fon
olusturmada kullanilan en uzmanla-
silmig yontemdir. Isveg’te ise konut
kredi kuruluglariin toplam fonlarmin
yaklasik %70’ini tegkil eden ipotekli
tahviller en onde gelen finans kay-
nagini olusturmaktadir. Bu sistem
Almanya ve Avusturya’da daha da
gliclii bir yapiya kavusturulmustur.
Yaklasik 232 (Eur) milyarlik (2001)
Alman “Hypotheken-Pfandbrief” piya-
sas1t AB’daki en genis sabit gelir piya-
salarindan biridir. 2! Ipotekli tahviller
aktif  olarak  Avusturya’da da
kullanilmakta ve Fransa ve Ispanya’da
(Mevduatlarin ardindan toplam ipotek-
li fon olugturma sirasiyla sadece % 17
ve % 6’smi teskil ediyor olmasina rag-
men) finans kaynagi olarak ikinci
sirada yer almaktadir. Ispanya’da ise
ipotekli tahviller ticari bankalar, tasar-
ruf bankalari, kredi kooperatifleri ve
(kredi kurulusu statiisiindeki) uzman
finans kuruluslari tarafindan ihrag¢ edi-
lebilmektedir; ancak, bunlar su ana
kadar olan ihra¢ faaliyetlerini yiiriiten
ikili tipte olan ilk kuruluglardir.

Ipotekli tahviller ipotek bankalar igin
en Onemli finans kaynagini teskil
etmektedirler. S6z konusu uzman kredi
kuruluslar1 tarafindan kullanilan
tamamlayic1 mahiyetteki fon yontem-
leri banka tahvilleri, diger MFI’lardan
alian krediler ve mevduatlar: da igeri-

sine almaktadir. Isveg’te, ipotekli tah-
viller konut kredi kurumlar: tarafindan
ihra¢ edilmektedir. Avusturya ve Por-
tekiz’de ipotekli tahviller ticari/evren-
sel bankalar ve tasarruf bankalar
tarafindan ihra¢ edilmektedir. AB ve
Norvec’te mevcut ipotekli tahvillerin
degeri 511 EUR milyar olarak hesap-
lanmistir ve bu rakam da toplam mes-
ken ipotekli kredinin % 19’unu tegkil
etmektedir.

Netice itibariyle, denilebilir ki, teknik
ve hukuki altyapinin yeterli olmamasi,
bilango dist menkul kiymetlestirmenin
ABD disinda cok fazla gelisememesi
hususunu kismen agiklayabilmektedir.
Gercekte, mevcut diizenlemelerin
bilanco dig1 menkul kiymetlestirmeye
(IDMK) tamamen izin verdigi iilkeler-
de bile piyasa katilimcilarindan talep
gelmemesi nedeniyle herhangi bir
menkul kiymetlestirme uygulamasina
rastlanilmadig1 olmaktadir. Sonug ola-
rak, iyi isleyen bir konut finansman
sisteminin ve evrensel bankacilik ilke-
sinin hakim oldugu AB iiyesi iilkeler-
de, Ipotege dayali menkul kiymetler
yoluyla bilanco dig1 menkul kiymetles-
tirmeye olan ihtiyacin azaldigi, (son
donemde aksi yonde bir gelisim riiz-
gar1 esmesine karsin,) ipotek tahvilleri
araciligiyla bilango i¢i menkullegtir-
meye yonelme egiliminin piyasaya
hakim oldugu goriilmektedir.

21 STONE, Charles., Asset Securitisation, Euromoney Books, London, 1991, s. 443
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1.8. AB Sermaye Piyasasi
Yapilarindaki Farkhliklar

AB iilkelerinin sermaye piyasasi
yapilar1 birbirinden farklilik arzetmek-
tedir. Sermaye yapilarindaki farkli-
liklar da AB ipotekli piyasalar iizerin-
de 6nemli etkide bulunmusgtur. Tablo
9’da AB iilkelerinin sermaye piyasasi
yapilan kargilagtirilmaktadir. Tabloda,
AB toplaminda ipotekli tahvil anla-
minda (% 18) ABD ile ayni kalindig,
ABD’den farkli olarak (% 36) AB’de
kamusal agirligin daha yiiksek (% 54)
oldugu ve AB ilkelerinin sermaye
yapilarinin da birbirinden tablodaki
kalemler bazinda farklilik arzettigi
goriilmektedir. Bahse konu farklilik-
larda AB ipotek piyasalarinda degis-
me ve gelisme yaratict etkiler dogrul-
mustur.

1.9. Tek Pazar, Tek Para, Parasal
Birlik, Sermaye Piyasasalar1 ve
Finansal Entegrasyonun AB Ipotek
Piyasalar1 Uzerindeki Etkileri

AB Direktif ve Diizenlemelerine
Tabi Olma: 1992 yilinda tamamlanan
Tek pazar programinin, AB genelinde-
ki ipotek piyasasi iizerinde ©Snemli
etkileri olmus ve olmaya devam
etmektedir. Daha once ulusal diizeyde
diizenlenen piyasalar, birden AB
direktiflerine tabi olmusg ve hazirlanan
AB direktiflerine uygun diizenlemeler

yapmak durumunda kalmislardir.
Ozellikle ©deme giicii oran1 ve iiye
tilkelerde finans kurumlarinin kendi
fonlarindan ipotek teminati karsiligi
odiing verebilme limitine iligkin
yapilan diizenlemeler AB’da ipotekli
kredi kurumlar tizerinde 6nemli etki-
ler yaratmustir

Sermaye Piyasalarinda Derinligin ve
Likiditenin Artmasi: AB sinirlan
icinde mali piyasalarin biitiinlesmesi
ve tek para birimi olan Euro’nun kul-
lanimu ile piyasalarda beklenen etki-
lerden bir digeri de, sermaye piyasalari
derinliginin ve likiditesinin artmasidir.
Tek para (single currency) uygulamast,
liye tlkeler sermaye piyasalarint etki-
lemig?2 ve bugiin ulusal piyasalardan
daha az oynak bir Euro tahvil piyasasi
tesis edilmistir. Bu durumun, ipotekli
tahviller ve ipotege dayali menkul
kiymetler gibi uzun vadeli finansman
araclarinin, hem yatirimcilar hem de
odiing fon ihtiyacinda olanlar igin
daha cazip yatirim ve fonlama araci
olmasint giindeme getirmistir. Artik,
ozel sektorde menkul kiymet (ipotekli
tahviller ve ipotege dayali menkul
kiymetler) ihra¢ edenlerin politikalari
gibi hiikiimetlerin politikalar1 da,
miimkiin oldugu kadar derinlesmis,
likit ve seffaf bir sermaye piyasasinin
yaratilmasina yonelik belirlenmekte-
dir. 23 Ulusal diizeyde mevcut menkul

22

BLACKIE, P. “What Is Happening European Capital Markets”, European Mortgage Bond Conference,
organized by EMF, Brussels, 30 May 2002, s.4-19

23 HARDT, a.g.m.s.20, AKCAY, B., “Parasal Birlik ve Avrupa Ipotek Piyasalar1”, iktisat, Isletme ve Finans,

Nisan 2004, s.71

m

M ISMMMO Yaymn Organi

m

Mali (OZUM - 70 M




kiymet piyasalari, hisse senedi alim
satimlar1 birlesirken, ortak toplanti ve
anlagmalarla tek bir piyasaya doniistii-
riilmektedir. Simdiye kadar, piyasada
diglama (crowding out) etkisi biitce
ac1gin.GSYIH na oranmin “..Maas-
tricht kriterlerine paralel olarak azal-
mast... da bu alani, 06zel bor¢clanma
araglarina terk etmektedir. 24

Sonugta ipotekli piyasalar araciligi ile
beslenen ulusal sermaye piyasalarimin
uluslar istii tek bir sermaye piyasasin
da biitiinlesmesi. bugiine kadar daha
kiigiik ekonomilerde miimkiin olama-
yan 0l¢ek ekonomileri potansiyeli sun-
maktadir. Bunun 0zellikle menkul
kiymetlestirme gibi tekniklerin daha
da gelismesi ve yayginlagsmasi ve yeni
araglarin yaratilmas: yoniinde olumlu
etki yapacagi beklenmektedir.

Ortak Pazarin Rekabeti Artirmasi:
Ortak pazar programi, belli 6l¢ciide AB
capinda ulusal ipotek piyasalari iizerin-
de bir rekabet yaratmistir. Ana iilke
kontrolii ilkesinde kastedilmek istenen,
ipotekli kredi kuruluglarinin  AB
sinirlar1 igerisinde serbest¢ce hizmet
sunabilecegi fakat kendi ulusal denet-
leyici organlari tarafindan diizenleme-
ye tabi tutulacaklaridir. Hiikiimetler,
tiiketiciyi koruma yasasinin fazla siki
olmadig1 iiye iilkelerden olan kredi
veren kurumlarin, kendi iilkesindeki
kredi kuruluglar1 ile esit olmayan
kosullarda rekabet etmesini isteme-

mektedir. Ipotekli krediye yonelik
ortak pazar, uygulamada bir gelisme
gosterememistir. Ayrica, vergi uyum-
lagtirmasinin olmayisi, siir 6tesi ipo-
tekli kredi icin cesitli mali engelleri
beraberinde getirmistir.

Finansal Hizmetlerin Perakendeden
Toptanci Bakis Acisina Déniismesi:
Aslinda, son ilerleme raporu olan 1999
Finansal Hizmetler Eylem Planinda,
AB Komisyonu'nun odak noktasinin
finansal hizmetlerin perakende yoniin-
den cok toptan satisa kaydigi goriil-
mektedir. Bunun nedeni, Komisyonun,
ipotekli kredi icin ortak bir pazarmn
olusturulmasinda kalitimsal olarak
mevcut bulunan zorluklari, bdylesi bir
hedefin devam etmekte olan bir siire¢
oldugu, bu siirece e-ticaret ve tek para
biriminin yiiriirliige girmesi gibi diger
degisim faktorlerinin eslik ettigi
yoniindeki kabul etmesidir. Bir i¢
pazarin, ipotekli kredi de dahil olmak
iizere finansal hizmet saglama konu-
sundaki basarisi, ticari miilk kredilen-
dirmesi gibi sinir tesi islerde de oldu-
gu lizere, devam etmekte olan bir siire¢
olarak kalmaktadir. AB Komisyonu’-
nun bir i¢ piyasa olugturma hususunda-
ki en son girisimi olan 1999 Finansal
Hizmetler Eylem Planinin, bazilarinin
da tartistig1 iizere, tamamlanma tarihi
2005°tir.

24 ACAR, I.A., “Gelismis Ulke Ekonomilerinde Bor¢lanmanin Sonu: Maastricht Kriterleri Ornegi “,
Ankara Avrupa Calismalar1 Dergisi, 2 (4), 2003, s.1-22
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Tek Paranin AB Ekonomilerinde ve
Sermaye Piyasalarinda Finansal
Entegrasyon Egilimini dogurmasi:
Tek para 2 birimine gecilmesi AB
ekonomilerinde ve sermaye piyasa-
larinda finansal entegrasyon 26 dahil
artan bir entegrasyona neden olmustur.
Tek para biriminin AB gayrimenkul
piyasalart ve bunlara hizmet eden
finansal piyasalar ve hizmetler iizerin-
de biiyiik etkileri olmustur. Derin ve
likit bir tek sermaye pazari olusturma
yolunda ilerlenmesine karsin, gayri-
menkul ve ipotek piyasalari, esasinda,
yerel bazda kalmaya devam etmekte-
dir. AB’da Euro iizerinden degerlendi-
rilen gayrimenkul portfyleri ile Euro
tizerinden alinip satilan kredi defterleri
birlikte degistikce bu durumun donii-
sim derecesi artacaktir.

Kredi Piyasasinda Degisiklik Yarat-
masr: Bir¢cok konu yaninda, tek para
biriminin kabul edilmesi AB’de kredi
vermeye iligkin degisiklik yaratmistir.
Euro, Kur risklerini ortadan kaldiraci,
Islem maliyetlerini azaltic1, Fiyat sef-
fafligin arttirict ve Ekonomik politika
koordinasyonu yoluyla faiz oranlarini
azaltict etki dogurmusgtur. Tek para
birimi, “cekirdek” iilkelerde diigiik
enflasyon, diisiik faiz, uzun vadeli
goriisler ve istikrart gormiistiir. Irlan-
da gibi “cevre” iilkelerde ise, enflasyon
yeniden ortaya ¢ikmis ve diisiik faiz

oranlari, konut fiyatlariin artmasi da
dahil, bir c¢ok iilkede sorunlar dogur-
mustur. Tek para sistemi sonrasinda
hiikiimetlerin, ekonomik politikanin
bir araci olarak faiz oranlari tizerindeki
kontrollerini kaybetmesi bir sorun tes-
kil etmis olup, buradaki sorun birbiriy-
le uyumlu ortak bir Olciitiin olma-
mastydi.

Daha Uzun Vadeli Ipotekli Uriinle-
re Yonelme: Tek para biriminin yiiriir-
liige girmesi sermaye piyasalarimi etki-
lemistir. AB de son donemde Onceki
ulusal piyasalardan daha az degisken
olan, kurulu bir euro birimli tahvil
piyasasi bulunmaktadir. Bu piyasanin,
ipotekli tahviller ve IDMK gibi daha
uzun vadeli araclari tercih etme egilimi
artmuigtir. Ozel kredi ihrag edenlerin
yaklagimlarinin yani sira hiikiimetlerin
politikas1 miimkiin oldugunca derin,
likit ve seffaf bir sermaye piyasasi
olusturmak tiizere donatilmigtir. Mev-
cut ulusal tabanli menkul piyasalar, bir
yandan borsalar birlesirken, ortak
uyumlagtirmalarla ortak pazara doniis-
tiirlilmektedir. Hiikiimet borg¢larinin
azaltilmasi, o ana kadar piyasada yer
bulamayan 6zel bor¢ araglarina daha
fazla yer agmustir.

Sermaye piyasalarindan diistik faizli,
uzun vadeli ve ucuz fonlamaya erisim,
tasarruf mevduatlariin ipotek temi-
natli tahviller ve ipotege dayali menkul

25 HARDT, J.& EARLEY, F. European Integration in The Mortgage Lending Industry: Developments Since

The Euro, EMF, 18.11.2003, s.11

26 WYMAN, M.O., Study on Financial Integration of European Mortgage Markets, 27 November 2003, s.1-23
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kiymetler gibi sabit faizli yatirim arac-
larina aktarilmasimi kolaylagtirmigtir.
Yiiksek getirili bu araglara yonelik
talep, artan sekilde yilikselmektedir. Bu
da tasarruf ve kooperatif bankalarinin
geleneksel fonlama araclarindan uzak-
lagmalarina neden olmaktdir. Boylece
tek para kullanimu ile beklenen tigiincii
etki yani, yeni finansal araglarin ortaya
cikmast ve yatirimcilarin uzun vadeli
yeni araglara yatirim yapmast da ger-
ceklesmeye baslamistir. Aslinda uzun
vadeli yatirim imkanlar1 ve kur riskinin
or tadan kalkmast mali piyasalarda
spekiilatif hareketleri de azaltacaktir.

Ortak Pazar Biitiinlesmesinin Olcek
Ekonomilerine Olanak Tanimasi:
Ulusal sermaye piyasalarinin giderek
uluslariistii ortak bir pazarda biitiinles-
mesi Ol¢ek ekonomilerine bir potansi-
yel sunmaktadir; bu daha once kiiciik
ekonomiler i¢in miimkiin olmamuisti.
Bu durumun, 6zellikle menkullestirme
gibi tekniklerin gelistirilmesini sagla-
yacagi muhtemeldir.

Yeni Finansal Araclarin Cikmasiyla
Borclanma Maliyetlerinin Diismesi
Ve Yakinlasmais (convergence): Tek
para kullanimindan beklenen ikinci
etki, ulusal para yerine tek paranin
(euro) kullanimut ile ¢apraz kur riskine
kars1 islem yapma zorunlulugu orta-
dan kalkmasi ile yeni finansal arag-
larin ortaya ¢ikmasi ve menkul kiymet
(bono, tahvil, hisse senedi v.b) yatirim-
larinin doviz piyasalarina endekslen-
mesini Onlenerek bor¢lanma kararla-
riin kur riskine degil fiyat farklilik-
larina baglanmasi ve iilkeler arasinda

benzer iirlinlerin fiyatlarinin kargilasti-
rilmasint  kolaylastirarak, rekabeti
artirmastyla bor¢lanma maliyetlerinin
diigsmesi ve liye lilkeler arasinda borg-
lanma fiyatlarinin yakinlagmasi idi.
Nitekim, bu beklenen etki biiyiik 6l¢ii-
de gerceklesmistir.

Ipotekli Kredi Faiz Oranlarinin
Yakinlasmasi (convergence): Ulusal
paralarim1 tek paraya baglayan iiye
iilkelerin  ekonomilerinin  giderek
yakinlagmasi sonucunda ipotekli piya-
salarda temelden bir degisim yasamak-
tadir. Para birligine katilan iiye iilkeler-
de, ipotekli kredilerin faiz oranlari
onemli oOlclide bir birine yakinlas-
mistir. 1988 yilinda iye iilkeler
arasinda ipotek faizlerinde oldukca
biiyiik farkliliklar varken, ekonomile-
rin uyumlagtirtlmasi siirecinde alian
tedbirler ve yapilan uygulamalarla
2000°1i yillarda, faiz farkliliklar
Yunanistan hari¢, c¢ok kiiciilmiis ve
onemsiz denebilecek diizeye inmistir
(Aslinda Yunanistan’da da 1988’de
yillik ortalama %?21.5 olan ipotekli faiz
oranlan biiylik bir azalma kaydederek
2002 yilinda %13,8 olmustur).

Kredi veren kuruluslarin kar marj-
la- rimin diismesi ve maliyeti diisiirii-
cii onlemlerin giindeme gelmesi: Ipo-
tekli piyasalarda artan rekabet sonucu
odiing verenlerin fonlama maliyetleri-
nin artmasi ve agtiklari kredilerin faiz-
lerinin diiglisii aynt zamanda &diing
verenlerin kar marjlarii daraltict etki
yapmistir. Kar marjlart azalan kredi
kurumlari, karlarini artirmak icin mali-
yetlerini disiirlicii yollar (personel ve

ISMMMO Yayin Organi

204

m

Mali COZUM - 70 M




sube sayilarmi azaltma ve teknoloji
daha fazla kullanma yoniindeki tedbir-
ler vb.) aramaya baglamiglar. 27

Tek paranin yaratacagi diger bir etki.
ipotekli kredi verenler icin {ilkeler
arast daha biiyiik firsatlar ve rekabet
ortami yaratmasidir. Daha fazla reka-
bet ipotek karsilig1 6diing alanlar icin-
de yararli olacaktir. Doviz kuru riski-
nin olmayis1 ve fiyatlarin daha fazla
seffafliginin ve rekabet artisin1 onlarin
bor¢lanma maliyetlerini diislirecegi
gibi, 6diing almak isteyenlere diger AB
tiyesi lilkelerden fon saglama firsat-
larinin Oniinii agmaktadir. Nihai ola-
rak, bu tiir degisimlerin konut finans-
man piyasalarinda da degisim yarat-
mast olasidir. Daha diisiik faiz oran-
larinin ev sahipligi diizeyini artirmasi
beklenirken, istikrarli ekonomik sartlar
ve daha istikrarli konut fiyatlart da sag-
layacag1 beklenmektedir. Ancak “para
politikast iizerinde ulusal hiikiimet
kontrollerinin olmayisi, hiikiimetlerin
ekonomiyi ve 6zellikle etkilenen gayri-
menkul sektoriindeki risklerini kontrol
etmek icin maliye politikasi araglarini
daha fazla kullanilmasina neden olabilir. 28

1.10. Finansal Serbestlestirme
(Deregiilasyon) ve Konsolidasyon
Politikalarimn AB Ipotek
Piyasalarina Etkisi

Finansal hizmetler sektoriindeki ser-
bestlestirme (deregiilasyon) ve bera-
berinde getirdigi yenilikler bir taraftan

mali sistemin isleyigini, diger taraftan
para politikasinin yonetimini Onemli
Olclide etkilemektedir. Finansal ser-
bestlestirmeye giden piyasalarda fon-
larin arz ve talebi piyasa fiyatlari
tarafindan belirlenmekte, fiyatlarin bir-
birine bagimlilig1 artmakta, artan reka-
bet yenilikleri tesvik etmekte ve likidi-
tesi yliksek finansal araclari artirmak-
tadir Nitekim AD’nde finansal piyasa-
larin serbestlestirilmesi icin yapilan
uygulamalar, ipotek teminati karsili-
ginda fonlarini 6diing verenlere yeni
sekil vermistir. Bu, ipotekli finansman-
da uzmanlagmamis kurumlarin piyasa-
ya girigsine imkan vermis ve uzmanmis
olanlarin ise kanuni statiilerinin degis-
tirilmesini tesvik etmistir.

1980’11 yillara kadar, cok sayida AD
tiyesi ililkede, fonlarin1 6diing veren
kurumlarin tiirleri arasinda biiyiik
farkliliklar vardi. Ipotekli piyasalarda,
ihtisaslagsmis cesitli kurumlar (ipotek
bankalari, yap1 topluluklari, Bauspar-
kassen v.b.) hakim pozisyonda idi.
Yine bu kurumlar tahsis edilmis fon
kaynaklar1 ile faaliyet gostermekte
olup ayni zamanda bu tiir fonlarin
tekeli konumunda idiler ve/veya 6nem-
li vergi avantajina yada fonlama siib-
vansiyonlarina sahiptiler. Kisa dénem-
li fon saglama ve bu fonlarin uzun
vadeli finansmanda kullanilmasinin
vade Ortiismesinde yaratti§i tehlike
nedeniyle, her bir iilkenin ipotek piya-

27 EMF, Hypostat: Mortgage and Property Markets in the European Union and Norway, Brussels, 2001, s.13

28 BLACKIE, a.g.m.s.9
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sas1  ulusal yetkililer tarafinda siki
sekilde kontrol edilmekte idi.

Yillar boyunca, AB’nde tek pazar ve
tek para hedefini gerceklestirmek
amaciyla, iiye iilkeler arasinda ekono-
mik uyumlastirmanin basarilmasi
amaciyla pek cok iiye iilkede ipotek
piyasasina girig icin engeller kaldiril-
mistin “.1994 yilina gelinceye kadar,
ornegin Italya’da ticari bankalarin kisa
vadeli olarak topladiklari fonlarla uzun
vadeli kredi vermeleri yasaklanmusti,
sadece ipotek teminatl tahvil ihraci ile
fon sagla yan ve sonucta uzun vadeli
ipotek teminath kredi acabilen ipotek
kredi kurumlarina izin verilmigti. 1995
yilinda yapilan kanun degisildigi ile
bankacilik sisteminin {iniversal ban-
kacilik yapisina doniislim sonucu her
tiir kredi kurumunun ipotek piyasa-
larinda faaliyette bulunmalarina izin
verilmigtir. Boylece, tiim kredi kurum-
lar1 tiniversal bankalara doniismiisler-
dir. 2 Nitekim, bugiin Italya’da acilan
konut kredilerinin tamamu ticari banka-
larca agilmaktadir.

Italya’dakine benzer durum, 1980’li
yillarda Ingiltere ipotek piyasalarinda
da yasanmistir. Bilango sinirlamalar
nedeniyle, ipotek teminath 6diing ver-
meyi cazip bir faaliyet olarak g&rme-
yen ticari bankalar1 i¢in, bugiin bu
durum degismistir. Ticari bankalarda
artik ipotekli piyasada aktif olarak rol
almaya baslamiglar, daha once agilmig

ve yeni acilan konut kredileri itibariyle
ipotekli piyasalarda hakim pozisyona
gecmistir 3 (1998 yili sonu itibariyle
piyasa paylart %71). Yapilan degisik-
likler 6ncesinde konut finansmanin- da
hakim rol oynayan ve faaliyet alanlar1
sadece ipotekli piyasalarla sinirlan-
dirilan yap1 topluluklarmin (building
societies) tabi oldugu Yapi Topluluk-
lar1 Kanunu’nda 1996 yilinda yapilan
degisiklikle bu kurumlarin faaliyet
alanlart gelistirilmis ve bazilar1 piyasa-
da tiniversal bankalara doniismeye bag-
lamiglardir.

Artan deregiilasyon ve serbestlesmeye
karsit bir denge olarak, 6rnegin Ingilte-
re’deki Financial Services Authority
gibi diizenleyici ve gbzetim organlari,
sinir Otesi finansal hizmetler, holding-
lerinin ve adina yetkili olduklar1 piya-
sa disindaki e-bankalarin igleyiginin
15181 altinda, gelistirilmis denetim
koordinasyonuna ve gézden gecirmeye
duyulan ihtiyacin farkina varmaya bas-
ladilar.

AB bankacilik piyasasinda bir konsoli-
dasyon 6nlemi olarak AB Merkez Ban-
kasmin Nisan 2000°de yapmis oldugu
tahminlerine gore iist siralarda yer alan
20 AB bankasmin banka aktiflerinin
payr 1997 AB’da biiyiik bir hizda
devam etmis ve énemli degisikliklerin
dogmasina neden olmustur. Konsoli-
dasyon, sinir Otesi birlesme, iktisaplar,
bazi hiikiimetlerin pazarlarint serbest-

29 PRENDERGAST, N., “The Unbundling of the European Mortgage Markets”, HFI, September 2000, s.34-39

30 MANNING, a.g.m.s.187-191
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lestirme ve ulusal kuruluglarini cesa-
retlendirme arzusu gibi yeni bir 6zel-
liktir.

1980’lere kadar konut finansman sis-
temleri siki bir sekilde ulusal merciler
tarafindan diizenlenmekteydi. Bunun
nedeni Ozellikle uzun vadeli konut
finansmaninda uyumsuzluk (mis-
match) riski yani sira yasal otoritelerin
(hiikiimetin) ev sahipliginin miimkiin
olan en diisiik maliyetle gerceklesme-
sini istemesiydi. Bu dogrultuda,
kurumlarin faaliyetlerinde (Italya),
bilancolarda (Ingiltere), 6zel ipotek
kuruluglarindan 6zel kuruluglara (Fran-
sa ve Almanya) veya ipotek sdzlesme-
lerinin kogullarmin diizenlenmesinde
(Belgika) cesitli sinirlamalar bulun-
maktaydi.

Deregiilasyon bu kisitlamalar1 hizla
ortadan kaldird1 ve bu siire¢ icerisinde
ipotekli kredi sunan finansal kurulus-
larm yapisim degistirdi. Ingiltere’de,
bir cok yapi kooperatifi bankalara
doniisiirken, buna karsin Italya’da yeni
bir yasa ile uzmanlagma ilkesi ortadan
kaldirildi ve tiim ipotekli kredi sagla-
yan kuruluslar her tiirlii bankacilik faa-
liyetlerinin gercgeklestirilmesine izin
verilen evrensel bankalara doniigtiiriil-
dii. Sonug olarak, ipotekli kredi sunan
kurulusun tiirii, sunulan ipotekli kredi
tiriini kadar 6nem tagimamaya bag-
ladi.’de 1988 ‘de %35 iken 1999 yili
baglarinda %41°’e yiikselmistir.

1.11. Faiz Oranlarindaki Diisiisiin
AB Ipotek Piyasalarma Etkisi

serbestlestirme, likidite
kisitlarimi azalttikca ve piyasa giicleri-
nin roliinii artirdik¢a finansal varlik-
larin fiyatlar1 da faiz, gayrimenkul
fiyatlar1, menkul kiymet getirilen) etki-
lenmeye baslayacaktir.AB ipotekli
piyasalarinda 1980°li yillarin sonlarina
dogru ipotekli kredilerin faiz orani
artmig, 1990 yilinda tepe noktasina
ulagsmugtir. Takip eden yillarda ise ipo-
tek faizleri diigiis trendine girmisgtir.

Finansal

1988-1998 doneminde yeni agilan ipo-
tek teminatli kredilerin faizleri incelen-
diginde, biitiin AB iilkelerinde 1990
yilin1 takip eden yillarda ipotekli faiz
oranlarinda diislis goriilmektedir. En
fazla diisiis. Belcika, Yunanistan, Ital-
ya, Portekiz, Finlandiya “e Ingiltere’de
olmustur. 1998 yili sonu itibariyle en
diisiik faiz oranlan, Ispanya ve Belci-
ka’da (%4.,9), en yiiksek faiz orani ise
1990 yilindan sonra faiz oranlarinin
tiye iilkeler arasinda en fazla diislisiin
gerceklestigi iilke olmasina ragmen
Yunanistan’dadir (%13,8). Faiz oran-
larindaki bu trendin temel nedenleri; 3!

 Faiz oranlarini tepe noktasina ulag-
mas1 1990’1 yillarin baginda Dogu ve
Bati Almanya’nin birlesmesinin getir-
digi oldukca agir olan finansal yiik ve
artan yabanci sermaye ihtiyacindan
kaynaklanmig ve Almanya’da faiz

31 DUBEL,A, “Models in Mortgage Protection:European Evidence”, Housing Finance International,12 (4), June
1998, 5.27-37 ve MILLES, D., Housing, Financial Markets and the Wider Economy, NY, John Wiley&Sons

Inc. USA 1994, 5.187-188
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oranlan suni olarak yiikselmistir. Bu
durum AR genelinde de faizlerin yiik-
selmesi sonucunu yaratmisgtir.

e Faiz oranlarinin 1990’11 yillardan iti-
baren diisiis trendine girmesi ise iki
nedenden kaynaklanmaktadir. Birinci-
si, tiye tilkelerin ekonomik ve parasal
birligin saglanmasi i¢in belirlenmig
olan {igiincii asamaya katilabilmeleri
ve belirlenmis olan Maastricht kriterle-
rini yerine getirebilmeleri icin diisiik
faiz oranlarina sahip olmalart zorunlu-
lugudur. Ikinci neden ise, ekonomile-
rin uyumlagtirma siirecinde finansal
piyasalardaki kisitlarin biiyiik olciide
kalkmasiyla ihtisaslagmamis kredi
kurumlarinin ipotekli piyasada faaliyet
gosterebilmeleri ve sonugta piyasalar-
da artan rekabettir.Faiz oranlarindaki
diisiis, ipotekli kredi vermeyi de tesvik
etmistir. Yukarida belirtildigi iizere.
1988-1998 doneminde iilke bazinda
acilan konut kredilerinin GSYIH icin-
deki payi, Finlandiya, Fransa ve Yuna-
nistan harig, tim AB iilkelerinde artig
gostermistir.

Ipotekli piyasalarda hayati derecede
onemli diger bir konu, ipotek bicimin-
deki teminattir. Ipotek, gayrimenkul
sektoriine fon aktarilmasinda, kredi
kurumlarinin 6diing vermesinde ve bu
odiincii diislik faiz oranlarinda verme-
si i¢in gerekli ve saglam bir giivence-
dir. Bu nedenle, acilan kredilerin geri
0denmesinde borclunun temerriide

diismesi durumunda ipotegin 6zellikle-
ri ve nakite doniistiiriilme siireci de
onemlidir ve lye iilkeler arasinda ipo-
tekli piyasalarin biitiinlesmesi agisin-
dan da temel dayanaktir.

Ancak AB’ne iiye iilkeler arasinda ipo-
tekli piyasalardaki faaliyetlerinde kars1
karsiya kaldiklar1  problemler,
“...farkli ulusal mevzuat altinda ipo-
tek tesis etmekten ziyade, ipotek ve
tapu kayitlarinda seffafligi  yetersiz
olusu ve sistemin uygulanabilirligi ile
baglantili zamanlamadaki belirsizlik-
leridir. 327

AB iiye iilkeler arasinda, temerriide
diisiilmesi durumunda ipotegin ¢oziil-
mesi ve ipotekli miilkiin mahkeme
karar1 ile satilmasi gibi siireclerde
farkliliklar vardir. Ornegin; “Bu siire-
cin uzunlugu AB ortalamas1 6-12 ay
arasinda degisirken bazi iiye iilkelerde
bu siire 12 ay1 agmaktadir Yine, ipote-
gin ¢oziilmesi, nakite doniigtiiriilmesi
ve siire farklili§1 yaninda, biirokratik
islemlerin diizeyinde, maliyetlerinde
ve Odiing alanin ipotek teminatinin
tilkeler arasinda transferi konularinda
iiye iilkelerin piyasalari arasinda tam
uyumlagtirma heniiz saglanamamugtir.

Sermaye piyasalarinda ucuz, diisiik
faizli ve uzun vadeli finansmana erigim
imkani, ipotekli tahviller ve IDMK
gibi finansman araclarina bagvurmaysi,
tasarruf mevduatlar1 seklindeki degis-
ken oranli araclarin zarar gormesini

32 EMF, Letter for Mortgage Collateral Prepared by EMF in April 2003, http://www.hypo.org
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engelleyici etki dogurmustur. Yiiksek
getirili araclar tasarrufculari cezbetmis
ve bu da tasarruf ve kooperatif banka-
larinin geleneksel fon saglama gerecle-
rine yiiz cevirmelerine neden olmustur.
Sermaye piyasalarindaki degisiklikler
ipotek piyasalarini besleyici etki yarat-
maktadir. Aslinda, tek paradan oOnce
ipotek piyasalar, ekonomilerin birles-
mesinden kaynaklanan bir degisim
slirecine girmis idiler. ipotekli krediler
tizerindeki faiz oranlari, onemli 6lciide
birlestirilmistir ve gittikce azalan bir
seyir izlemigtir.

Tek para birimi ipotekli kredi saglayan
kuruluglar icin daha fazla smir otesi
imkanlar dogurmustur. Bu da tiiketici-
lerin daha fazla rekabetten yararlanma
olanagini ortaya c¢ikarmistir. Doviz
kuru riskinin olmayig1 ve artan fiyat
seffafligi, kredi alicilarina diger iiye
tilkelerden kredi alma imkanini da sag-
lamaktadir. Smir otesi ipotekli kredi
vermeye yoOnelik kalan engellerin de
giderilmesiyle birlikte, finansal hiz-
metleri serbestlestirmek ve uyumlag-
tirmak anlaminda ipotekli piyasalar
biiyiik ol¢iide biitlinlesme egilimine
inmeye baslamiglardir ve bu egilimin
stirmesi beklenmektedir.

Sonug olarak, bu tiir gelismeler gayri-
menkul piyasalarinda biiyiik degisik-
liklere neden olmustur. Diisiik faiz

oranlart konut sahipligine erigimi
kolaylastirirken, istikrarli ekonomik
kosullar da konutta biiyiik bir fiyat
istikrarina neden olacaktir. Ancak, ulu-
sal hiikiimetlerin para politikasi lizerin-
deki kontroliinii kaybetmesi, hiikiimet-
leri ekonomiyi kontrol altinda tutabil-
mek i¢in mali araglardan daha fazla
yararlanma yoluna itmektedir.

1.12. E-Ticaretin AB Ipotek
Piyasalarma Etkisi

E-ticaret (E-commerce) 33 ve E-ticaret
teknolojisi son donemde kiiresel dlcek-
te hizla gelismis, bu gelisme ipotekli
kredi verenler ve ipotekli kredi alanlar-
dan olusan ipotekli kredi sektoriine de
paralel sekilde yansimistir. E-ticaretin
devreye girmesi ipotekli piyasalarin is
yapma sekillerini degistirici  yonde
etki yapmig ve ig yapis big¢imlerinin
yeniden diizenlenmesi sonucunu
dogurmugtur.

Ayrica, internet, AB-¢apindaki ipotek-
li pazara oldukca diisiik bir maliyetle
girme olanagi saglayan bir yenilik
olmugtur. Pahali bir sube aginin kurul-
masina gerek kalmadigindan, AB ipo-
tek piyasalarinin yeniden olusumunda
belirleyici bir rol oynamaktadir. On-
line ipotekli kredi verme, halihazirda,
kredi alacak kisinin sorgulanmasinda
baslayip, ipotekli kredinin verilmesine

33 Biiyiiyen hacmine ve 6nemine binaen E-Ticaret, uluslararasi denetim standartlar1 ve uygulama tebliglerine de
(practice statement) konu olmustur. “E-ticaret ve E-ticaretin finansal tablolara etkisi ne iliskin 1013 no.lu
Uluslararas1 Denetim Uygulama Tebligi hk.bkz. IFAC, “E-Commerce-Effect on the Audit of Financial Sta
tements ”, International Auditing Practice Statement-1013”, Handbook of International Auditing, Assurance

and Ethics Pronouncements, 2003 s.775-786
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kadar gecen siirecte hizla bagvurulan
ve yiiksek biiylime potansiyeli olan bir
alan olmustur. Yakin gelecekte, e-tica-
retin boyutlarinin ABD’dekine paralel
bir seyir izleyerek daha da artacagi
diistinilmektedir. E-ticaret, ABD ipo-
tekli piyasasinda yaygin kullanim alani
bulmustur. Ipotekli piyasadaki yeni
ipotekli kredilerin %15’inden fazlasi
internet yoluyla verilmektedir. Ameri-
kan online ipotek piyasa hacminin
2000 yilinda 18.7 milyar ABD
dolarindan 2005 sonunda 91 milyar
ABD dolarina yiikselmesi beklenmek-
tedir. Ayrica ipotekler, tiim on-line
pazarin %15’ini temsil eder duruma
gelmistir. Amerikan ipotekli kredi
kuruluslarimin yaklagik ticte ikisi kredi
bagvurularini on-line olarak baglat-
maktadir.

ABD ipotekli piyasasina benzer sekil-
de internet bankaciligini kullanan
Avrupalilarin sayist 2004 itibariyle
%30 biiyliyerek 20 milyonu agmustir.
Internet fiyat seffafligi ve daha bilgili
tilketici se¢imi icin uygun bir arag
goriinlimiindedir.. 2003 yili itibariyla
AB biinyesindeki yarim milyon
(500.000) ipotek kredisi internet
araciligiyla kullanilmistir. Bu rakam
AB biinyesinde yeni acgilan ipotek
kredi toplaminin % 5’ini olusturmak-
tadir. 2008 sonu itibariyla bu rakamin
tice katlanarak (triple) 230 milyar Euro

hacminde bir on-line ipotek hacmine
ulasacagi ongoriilmektedir. 34

E-ticaret ve internet, hedef kredi miis-
terileri ve kredi veren kuruluslar
arasinda ipotekli krediye yonelik bir
nevi dagitim kanali islevi gérmektedir.
Ayn1 zamanda ipotekli kredi verenler,
ipotekli kredi satma kadar basarili
olmaktan uzak kalsa da, mevduat
sahiplerinden fon temin ederken de
internetten yararlanmaktadirlar. Inter-
netin, sermaye piyasalarinin kiiresel-
lesmesinde araci bir konum iistlenmesi
olasilik dahilindedir. Zaten, konut
piyasalarinin kiiresellesme ve tek para
biriminin AB’daki gayrimenkul piya-
sasinin biitiinlesmesine kazandirdigi
ivme de dikkate alindiginda, E-ticare-
tin bu ivmeyi daha da artiric1 etkide
bulunacagi ongoriilebilir. 35

Son donemde gozlendigi lizere, AB
iilkeleri, giderek Amerikan ipotek
menkullestirme modelini (IDMK)
benimsemektedirler. Bu da standardi-
zasyonu destekleyici etki yaratmakta,
ayrica, Amerikan ipotekli kredi kuru-
luglar1 ve ipotekli kredi teknolojisi
saticilarina AB pazarlarina potansiyel
yayillma imkani sunmaktadir. AB
Komisyonunun 2000 Mayis ayinda
kabul edilen elektronik ticaretin (E-
commerce) belirli yasal yonleri konulu
direktifi, ekonominin en hizli geligen
alanlarindan birini AB seviyesinde

34 HAMILTON, Charlotte, Sizing Europe’s Online Mortgage Forrester, 24 September 2003,
(http://www.forrester.com/ER/Research/Brief/Excerpt/0,1317,32711,00.html)

35 GUGERELL, a.g.m. (2004), s.21
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diizenlemeye yonelik atmis oldugu ilk
adimdir. Bu direktifle, iiye iilkelerin
kendi ulusal yasalarini 18 ay icerisinde
direktifle uyumlu hale getirmeleri
hiikiim altina alinmstir.

Gostergeler, ipotekli kredi piyasala-
rinin, konut edinimini hizlandirmak,,
ipotekli kredi siirecine hiz kazandir-
mak, kurumsal yonetim olgusu
15181nda seffaflik ve hesap verilebilirli-
&i arttirmak acisindan, yeni Bilgi (IT)
ve iletisim teknolojilerinden yararlan-
ma yoOniinde Onemli adimlarin
atilmasina devam edilmektedir. Sinir
oOtesi ipotekli kredi verme hususu ve
buna uygun yasal cercevelerden yarar-
lanma konular1 da AB ipotekli piyasa-
larindaki aktorlerce gdzden uzak tutul-
mayan noktalar arasindadir.

1.13. Son Donemde Gozlenen
Ayrisma Egilimi ve Nedenleri

Deger zincirinin agsamalarindaki degi-
siklikler, kredi kuruluslar1 i¢in uzman-
lagmay1 da beraberinde getirmektedir.
Geg¢misten bugiine, ipotek siirecinin
diizenlenig bi¢cimi konusunda AB ve
ABD arasinda belirgin bir farklilik
olugsmustur. ABD’de, kredi yaratma,
hizmet sunma ve fon saglama islemle-
rinin farkli kuruluglarca yiiriitiilmesi
yaygin iken AB’de ipotekli kredi veren
bankalar genellikle tiim siireci birlikte
yiiriitmektedir. 36

Buna karsin, rekabetci baskilarin
artigina paralel olarak, AB’de de ipotek
siirecindeki ayrilmaya (unbundling)
iligkin bir yonelim sezinlenmektedir.
Yakin zamanda kurulmus olan Alltel
Mortgage Solutions ve Global Home
Loans (GHL) gibi kuruluslar, bu degi-
sikligin AB’deki en belirgin gosterge-
lerinden birini olusturmaktadir. Her iki
kurulus da igiincii bir sahis bazinda
ipotekli kredi portfoy hizmeti sunmay1
amaclamakta ve ana kuruluslarinin
ongordiigii 6lcek ekonomilerini ger-
ceklestirmek igin daha fazla miisteri
kazanma ihtiyaci icindedir. Ingiltere
orijinli olmalarina ragmen her iki kuru-
lus da AB’da yayilma stratejisini
benimsemistir. 37

Benzer bir egilimde son donemde Hol-
landa’da gozlenmekte olup, Bouw-
fonds’un Hollanda subesi olan Stater
BV‘de Almanya’da bir biiro agarak ve
ipotekli kredi hizmet modellerini olus-
turarak uygulamaya koymustur. Ayni
kurulus aym zamanda 6ncelikle Ispan-
ya, Fransa ve Belgika pazarlarindan
baglayacak sekilde yayilmayi planla-
maktadir. Bu sirketler, AB ipotek piya-
salarinda ABD’dekine benzer tarzda
yavag yavag ta olsa “ayrilmanin” bas-
ladigina isaret etmektedir. Bu nedenle
su anda topluca ipotek bankalari
tarafindan  gerceklestirilen  {iriin
tasarimi, dagitimi, hizmete sunulmasi
ve fonlamasina yonelik temel islevle-

36 EMEF-European Mortgage Federation, Recent Developments in Europe’s Covered Bond Markets,

6.2.2004, 5.7

37 WALLEY, Simon, European Mortgage Markets in A Changing Environment, EMF, 21.3.2005, s.18
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rin birbirinden ayrilarak uzmanlagmis
sirketler tarafindan yiriitiilecegine
olan inang¢ gittikce yayginlik kazan-
maktadir. 38

Ipotekli kredi hizmetinde uzmanlagil-
masl, ipotek bankalarina gére bu alan-
da daha iyi bir sistem olusturulmast,
daha yiiksek performans sergilenmesi
ve kredi verenlerin isi disariya
yaptirma konusunda cesaretlendirilme-
si durumunda, AB piyasasinin ¢ok
yakin gelecekte, (ipotekli kredi sagla-
van kuruluglarin ve ipotekli sistemde-
ki iglevlerin bir veya ikisini yerine
getiren uzmanlagsmis sirketlerin yer
aldig1) Amerikan piyasasina benzer bir
yapiya doniisecegi ongoriilmektedir.

Ipotekli kredi siirecinin ilk asamasinda
iriin tasarimi, dagitim ve kredi yarat-
ma fonksiyonlart bulunur. IFA
(Bagimsiz Finansal Danigmanlar) gibi
ipotekli kredi veren kuruluglar kendi
ayrt dagitim kanali olmasina ragmen

bunu kullanmayip, bu fonksiyonlarin
iiclinii de genellikle kredi veren kuru-
lus olarak kendi biinyesinde yapmay1
tercih ederler. Bazi ipotekli kredi veren
kuruluglar, paket uygulamalar yani
sira, liriin tasarimi agamasinda da ipo-
tekli kredi verenlere yardimci olmak-
tadir. 39 Bu tiir bir yonelim de maliyet-
lerin artmasina ve hizli, ucuz ve etkin
tiriin dagittmindan uzaklagilmasina yol
acmaktadir.

Ancak son zamanlarda, AB biinyesin-
de piyasaya yeni ipotek kuruluglarinin,
cesitli alanlarin bir veya ikisinde reka-
bet¢i bir avantaj gelistirerek, farkl
tiriin, is yapis ve iletisim ve dagitim
kanallarina yonelerek iistiin duruma
geldikleri goriilmektedir. AB’de konut
finansman1 piyasasinda rekabet avan-
taji saglamada ve ipotek piyasasinda
cesitli degisim, gelisim ve ayrigma
hususlarinda etkili hususlara tablo8’de
Ozet olarak yer verilmektedir.

38 EARLEY, a.g.m.(2004), 5.25-30
39 PRENDERGAST, a.g.m.s.34-39
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Tablo: 8- AB Ipotek Piyasalarmm “Ayrisma 40 > Egiliminde Etkili Olan Unsurlar

Piyasaya yeni girenlerce yapilan fiyat indirimleri: Ipotekli piyasaya yeni girenlerin
(Standart Life, Egg vb) fiyati kirmasi1 ve uzun donemde siirdiirtilebilirlik sorununu
dogurmast

Cagdas ve yaygin Dagitim ve iletisim kanallarinin artmasi: Internet ve E-ticaret gibi
cagdas dagitim ve iletisim kanallarin1 hizli gelistiren kuruluglarin geleneksel ipotek
kredi verenlere ragmen pazar paylarini olusturma ve artirmada bagarili olmalari

Uriinler ve yenilikler 41: Basta Asya olmak iizere yabanci yatirimlardan AB piyasasinda
hizmet sunmaya yonelik gelen yogun talep,piyasa standartlarini olusturma anlaminda,
derecelendirme kuruluglarinin ipotekli sermaye piyasasi araclarini iilkeler bazinda dere-
celendirmesi, yipranan (eroding) mevduat bazli fonlama sistemi yerine kredi kurulus-
larinin fonlama kaynaklarini gesitlendirmesi, Basel II ‘nin ipotekli tahvillere oranla IDM-
K’i daha cazip hale getirmesi, ipotekli piyasalara ve konut finansmanina yonelik modern
yagsam tarzina uygun yeni ipotekli {iriin, iiriin tasarimi ve yeniliklerin payinin artmasi

Marka: Fiyat diisiirerek piyasaya yeni giren kii¢iik firmalarin uzun dénemli siirdiiriile-
bilirlik icin 42 markalarina yonelik tanitim cabasi

Uygulamanin yiiriitiilmesine iligkin yeni hizmet sistemlerinin gelistirilmesi: Eski
ipotek kuruluglarinin geleneksel sistemleri, yeni girenlerin ise (maliyet, hiz, verimlilik vb
acilardan avantaj saglayan outsorcing vb.gibi) yeni hizmet sistemlerini kullanmalari
ve/veya gelistirmeleri.

ikincil ipotek Piyasasma yonelis: Geg¢miste yasanan biirokrasi ve iistlenilen riskler
nedeniyle belirgin sekilde diisen ikincil kredilendirme egiliminin degismeye baslamast,
risk degerlendirme kalitesinde ve maliyet etkinliginde artis, gecikmis bor¢ yonetimin-
de proaktif yaklasima paralel olarak ikincil piyasa menkul kiymetlestirilmesine ve riski
ikincil satig yatirimcilarina devretmeye yonelis.

Geleneksellerin maliyet baskisina dayanamamasi, yeni dagitim kanallarimm mali-
yet diisiiriicii Etkisi: Subelere dayali Geleneksel ipotek kredisi verenlerin maliyet
baskisina dayanamayip kapanmalar1 veya sube agini rasyonalize etme ¢abasina girmele-
ri, yeni girenlerin yeni, ucuz, yaygin ve etkin alternatif dagitim kanallarina dayali olarak
ipotekli kredi kullandirimindaki artig 43,

40 “unbundling” anlaminda kullanilmistir.

Ornegin Ingiltere’de ileri iiriin tasarimi ve tiiketicilerin iiriinlerin tiim detaylarini kolayca kiyaslamay1
miimkiin kilacak sistem ve bunun altyapis: devlete ait CAT standartlarinca karsilanmaktadir. Bu baglam
da, Ingiltere’de First Active Financial, PLC gibi sirketler tarafindan gelistirilen Cari Hesap Ipotekli Kre
disi (current Account mortgage) iiriinii Virgin tarafindan kolaylikla yaygmlagtirilmistir.

42 WALLEY, Simon, European Mortgage Markets in A Changing Environment, EMF, 21.3.2005, 5.48-50

43 Benzer stratejiyle yerel kredi kuruluglarinin en iyi miisterilerini kazananlara 6rnek olarak; Bank of
Scotland, Deutsche Bank, Deutsche Pfandbriefenbank, Belgika’ya ait Argentaspaarbank’in Hollanda
ipotek piyasasinda yer edinmeleri verilebilir. Bank of Scotland, ayn1 zamanda, irlanda Cumhuriyetinde
internet iizerinden online ipotekli kredi imkan1 sunmaktadir.
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ipotek kuruluslarimn Hizmet Sunma bicimlerindeki yapisal degisme, Uciincii
sahislarla daha esnek hizmet sunabilme, IT ve Telekom sirketleriyle Pazarlama
amach Ortak sirketlerin kurulmasi: Ipotekli kredi kuruluglarmin telekom ve bilgi
teknolojisi (IT) sirketleriyle kurulum siiresini kisaltma, IT zahmetinden kurtulma
vb.amaglarla ortaklik kurmasi44 .

ipotekli kredilerin finansman modellerindeki degisim arayisi ve degisim : Gelenek-
sel kredi kuruluslarinin portfoylerini perakende tasarruf ve/veya toptan satigla finanse
etmeleri, yeni girenlerin yaygin sube ag1 olmamasi nedeniyle perakende tasarruflara ula-
samamasi, ulagsa bile perakende tasarruf ve toptan satis oranlari arasindaki marjin diisiik-
liigli nedeniyle perakende tasarrufun yeniler i¢in pahali bir finansman secenegi olustur-
masl, toptan satis miktarida limit kisitlamalarinin bulunmasi, sermaye yeterliligine ilis-
kin gerekliliklerin artirilmasi, ipoteklerin bilancoda tutulmasinin miimkiin olmamasi,
dolayistyla bu kisitlamalar1 agmak i¢in farkli model arayiglarinin artmasi.

Bilanco-dis1 Menkul kiymetlestirmenin avantajlarimin artmasi: Biiyiik toptan satig
finansman piyasasina erigim imkani, kredi yaratma olanaklarindan tam kapasite fayda-
lanma, Piyasanm ikincil ve uygun olmayan boliimlerine daha fazla kredi sunulmasi,
Menkullestirme siirecine yonelik etkili bilgi akisi, iiriinlerin standartlastirilmasi, aktifle-
rin bilangodan c¢ikartilmas: nedeniyle sermaye yeterliliginin gelistirilmesi, kurumsal
finansman oranlarmin kismen tiiketicilere yansitilmasi nedeniyle rekabetcilik yetenegi-
nin artmast ve Kredi riskinin 6nemli 6lciide azalmasi vb...

Degisime Yonelik Baskilar: IT yatirimlarinin artirilmasi ihtiyact, menkul kiymetlestir-
me gibi piyasa ve miisterilerin talep ettigi yeni islevler, yeni {iriin sayisindaki artis, ipo-
tekli kredi igslemlerinin outsource edilmesi, ileri teknoloji i¢in 6lgek ekonomilerinden ve
taseron uzmanligindan yararlanma ihtiyaci, Artan maliyet baskilar1, ipotek endiistrisinde
biiyliyen rekabet, Piyasaya yeni girislerin olmasi, bunlarin {iriin tasarimi ve dagitim iize-
rinde yogunlagmas1 maliyet bilincinin artmasi, operasyonel islem maliyetlerinin daha net
belirlenmesi ihtiyaci, yonetimde odaklanma, temel ipotek kredisi digindaki islevlerin
disariya verilip, asli faaliyet konusu olan ipotekli iiriin gelistirme ve satma {izerinde
yogunlagma,

AB ipotekli piyasalarinin ABD piyasalarma gore farkh olmasi: AB’de ikincil piya-
say1 destekleyecek devlet kuruluglarinin bulunmamasi, bilango-i¢i menkul kiymetlestir-
menin yaygin olmasi, AB iirtinlerinin, fonlama kaynaklarinin, yontemlerinin birbirinden

44 7.3.2000 tarihinde, Ingiliz Bradford&Bingley Yap1 Kooperatifi ile Amerikan ipotekli kredi hizmeti sunan
ve telekomiinikasyon/bilgi teknolojisi sistemleri kuran Alltel sirketi arasinda Alltel Mortgage Solutions
adryla yeni bir ortak girigim sirketi kurulmus ve kamuya duyurulmustur. Bu ortak girisim ipotekli kredi
isleme hizmetlerini Ingiltere ve Avrupa’daki iigiincii sahis kredi sunucularina verecektir. Bradford&Bing
ley onun ilk miisterisi olacaktir. Bu olay1, 2001’de Woolwich ve Countrywide arasinda gergeklesen ve
Global Home Loans (GHL) olarak adlandirilan benzer bir ortak tesebbiisiin ilani takip etmistir. Ingiltere’
de hizmetlerini aktif pazarlayan kurulus, hizmetlerini Avrupa ¢apinda sunmaktadir. 3. sahis hizmet sunu
cularinin en biiyiigii Skipton Building Society’nin subesi olan Homeloan Management Ltd’dir (HML).
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farkli olmasi, AB piyasasinda likiditenin daha diisiik olmasi, geleneksel pazarlama ve
dagitim kanallarinin kullanilmasi, sermaye piyasalarinda finansal entegrasyonun saglan-
mamis olmasi ve tekrara girmemek ac¢isindan yazi icerigindeki tiim farkliliklar.

AB Ipotekli Kredi Finansmam iizerindeki Ekonomik Etkiler

Islem (transaction) maliyetleri ile ekonomik ve yapisal farkhliklar

Entegrasyon oniindeki engeller: Yasal otoritelerce c¢ikarilan etkin olmayan diizenle-
me ve siirecler, tiiketiciyi korumaya iligkin kati kurallar, sabit maliyetlerin yiiksekligi,
marjlar kiiciik olmasi.

Kaynak: PRANDERGAST, a.g.m.s.34-39
1.14. Basel II Diizenlemelerinin AB Ipotek Piyasasim Etkilemesi

Buraya kadar sunulan tiim etkenlere ilaveten, Basel II diizenlemeleri de, banka
sermaye kosullarint dogrudan etkilemesi nedeniyle AB ipotek piyasalarinda goz-
lenen degisim ve gelismeleri etkilemistir. 1974 yilinda 10 gelismis iilke (G-10)
merkez bankasi bagskanlarinin katilimiyla Basel Komite'si kurulmustur. Bu komi-
te 1988 yilinda sermaye oranlarini standartlagtiran Basel 1 diizenlemelerini
(Basel Sermaye Uyumu/Basel Capital Accord) ad1 altinda yayinladi. Daha sonra
Basel II standartlari (Sermaye Olciimiinde ve Standartlarinda Uluslararasi
Yakinsama-International Convergence of Capital Measurement and Capital
Standards) 26.6.2004 tarihinde agiklandi. Planlanan standartlarin ve AB direkti-
finin tiim tlkelerce 2007 yili baginda uygulamaya konulmasi kararlagtirildi.
Basel II diizenlemelerini uygulamay1 100’iin iizerinde iilke kabul etti. 45Basel I,
sermaye yeterliligi acisindan, bankalarin aktiflerini dort risk kategorisine (% O,
% 20, % 50 ve % 100) ayirmakta ve bankanin sermaye tutarinin risk agirliklt
aktifler tutarmin yilizde (%)8'inden daha az olamayacagini ongérmektedir.
Ayrica, bilango dis1 varliklar icin de iki agamali bir yontem uygulanmakta, birin-
ci asamada kredi doniistiirme katsayilari ile nakdi kredi benzeri haline getiril-
mekte ve ikinci asamada uygun risk agirliklari ile carpilmaktadir. Basel I'de, dev-
letler, merkez bankalar1 ve bankalar icin OECD iiyesi iilke ayrimi yapilmakta,
OECD iiyesi olan iilkeler ile bu iilkelerde kurulu bankalar daha az riskli olarak
degerlendirilmektedir. 46

BASEL II’de de 1988'de kabul edilen sermaye gereklerinin risk temeline
dayandirilmasi yaklagimi siirdiiriilmiistiir. Yasal sermaye hesaplanirken piyasa
ve kredi riski ile beraber yeni olarak operasyonel riskin de dikkate alinmasi

45 DILLENBURG, G.Basel II:New Directive on Capital Adequacy Treatment of Covered Bonds, EMF,
28.10.2003,1-14
46 GECER, Turgay, “Basel II ve Kredi Riski: Kaos Igindeki Diizen”, Active, Mart-Nisan 2005, s.78-85,
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gerekmektedir. 47 Basel II Direktifleri-
ni, Sermaye Ihtiyacinin tekrar tanim-
lanmas1 (Minimum Sermaye Geregi),
Gozetim ve Denetim siirecinin Gézden
gecirilmesive Piyasa Disiplini ile
tanimlamak miimkiindiir. Basel II’nin
getirdigi temel degisiklikler, Sermaye
Yeterlilik Rasyosu payindaki risklerin
hesaplanmasinda olmustur. Kredi riski
icin daha detayli tanimlara yer veril-
mis, piyasa riskinde degisiklik
olmamisg, tanima ilk defa operasyonel
risk dahil edilmistir. 4  Bankalar 3
farkl: risk hesaplama metodundan biri-
ni secerek hareket edecektir.Yeni
uzlagida, piyasa riskinin ol¢limii igin
1996 yilindaki uygulamadan farkl bir
yontem Onerilmemistir. Buna gore,
piyasa riski ya standart yontemle ya da
i¢csel modellerle olciilebilir. Operasyo-
nel riskin 6l¢limil icin Onerilen yon-
temler arasinda temel gosterge yak-
lagimi, standart yontem ve icsel 6lclim
lere dayali yontem bulunmaktadir.
Kredi riskinin dl¢iilmesi icin ise iki ana
yaklagim Onerilmektedir; standart
(standardized) yontem, (temel ve gelis-
mig) icsel derecelendirmelere dayali
(internal rating based) yaklagim.

AB Ipotekli kredilerin %95 inden faz-
las1 bilango-i¢i menkul kiymetlestirme
anlaminda banka bilangolarinda tutul-
maktadir. Bu nedenle ABD kredi kuru-
luslarina nazaran yeni Basel diizenle-

meleri banka sermaye gereklerinin,
minimum sermaye yeterlik rasyosunun
ve banka bilangolarinin etkilenmesi
sebebiyle AB ipotekli kredi kuruluglari
acisindan son derece 6nemlidir. ipo-
tekli konut finansman enstriimanlarina
yonelik risk agirliklarmin diigliriilmesi
AB ipotek piyasalarinin geligimi
acisindan olumlu olmustur.

2. SONUC

Bilanco-i¢ci menkul kiymetlestirmenin
yaygin oldugu AB ipotekli piyasalari
ABD piyasalarindan ¢ok farklidir.
Ayrica, AB biinyesindeki ulusal piya-
salar arasinda da biiylik farkliliklar
bulunmaktadir. Buna karsin, o6zellikle
1988 yilindan bu giine kadar gegen
stirecte AB ipotekli piyasalarmin bir
biitiin olarak geligmis bir ipotekli piya-
sa olma yoniinde egilim, degisim ve
biiyiik gelisim gostermistir. Bu egilim
AB liiyelerinin ulusal ipotekli piyasa-
larinda da goézlenmektedir.

AB ipotekli piyasalarinda gozlenen
degisim ve gelismeler iizerinde, maka-
le icinde ayrintili yer verilen c¢ok
sayida faktor ve dinamik etkili olmus-
tur.

Birincil olarak etkili olan faktorlerden
bazilar1 kavramsal bazda sunlardir: AB
ipotek piyasalarindaki c¢ok yonlii
kurumsal farkliliklar, son yillarda goz-
lenen hizli gelisim trendi, rekabet ve
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teknolojik gelismelerin piyasalardaki
bilgi ve farkindalik seviyesini artirarak
cagdag yenilik (innovation), iiriin ve
modern dagitim kanallar1 konusunda
itici gli¢ olusturmasi, ipotek piyasa-
sinin parcali (fragmented) bir yapi
arzetmesi, tek pazar, tek para, parasal
birlik, sermaye piyasalar1 ve finansal
entegrasyonun ipotek piyasalari iize-
rindeki etkileri.

Ayrica, yeni finansal araclar ve faiz
oranlarinda yakinsama (convergence),
finansal serbestlestirme (deregiilasyon)
ve konsolidasyon politikalari, faiz
oranlarindaki diisiis, e-ticaret, ayrisma
(unbundling) egilimi, ipotek kurulus-
larimin hizmet sunma bi¢imlerindeki
yapisal degisme, iliciincii sahislarla
daha esnek hizmet sunabilme ve Basel
II diizenlemeleri gibi hususlarin da,
diinyadaki diger ipotek piyasalari iize-
rinde oldugu gibi, AB ipotek piyasa-
larmin degisimi ve gelisimi {izerinde
etkili oldugu sonuc¢ ve kanaatine
ulasilmgtir.

Bu degisim ve gelisim dinamiklerinin
devam edecegi, yakin gelecekte AB ve
tiye iilke ulusal ipotek piyasalarinin
tim unsurlariyla, cagdas, gelismis,
standartlagmis ve tam bir ipotekli
piyasa olma yolunda onemli mesafe
katedecegi diisliniilmektedir.
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