Bankacilar Dergisi, Say1 55, 2005

Ipotek Teminath Menkul Kiymetler

Ersin Ozince

Hypo Vereinsbank AG (HVB) tarafindan 21 Kasim 2005 tarihinde Istanbul’da diizenlenen Ipotek Te-
minathi Tahviller Konferansinda Tiirkiye Bankalar Birligi Yonetim Kurulu Baskani Ersin Ozince tarafindan
yapilan konusmaya iliskin metin asagida yer almaktadir.

Sayin Bagkan, Degerli Katilimcilar Tiirkiye Bankalar Birligi adina hepinizi saygiyla
selamliyorum. Bu toplantiy1 diizenlemelerinden ve beni davet etmelerinden dolayr HVB
yoneticilerine tesekkiir ediyorum.

Sayin konuklar, teminatl ipotek tahvil ihracin1 konusmak iizere bir toplantinin iilke-
mizde diizenlenmis olmasi1 bile Tiirkiye ekonomisinin ve finansal sektoriiniin kaydettigi
asamay1 gostermesi acisindan son derece onemli ve anlamlhidir. Finansal sektorii yakindan
izleyenler ve finansal sektdrde ¢aliganlar bu durumu ¢ok iyi analiz edebileceklerdir. Bu vesile
ile ben bu konudaki gozlemlerimi ve konu ile ilgili Birligimiz degerlendirmelerini sizinle
paylasmak istiyorum.

Son ¢eyrek yiizyillik donemde diinya ekonomisinde ¢ok hizli bir gelisme ve degisme
yasanmaktadir. Ulkelerarasindaki ekonomik igbirligi artmstir, uluslararas: ticaret biiyiimiis-
tiir. Giderek ¢ok daha fazla sayida iilke ekonomik entegrasyona katilma ¢abasi i¢indedir. Bu
siireci etkileyen en Onemli unsurlar piyasa ekonomisinin daha iyi islemesine yonelik
politikalar, verimlilik artisin1 destekleyen teknoloji alanindaki geligsmeler, rekabeti 6zendiren
uluslararas1 kurumlar ve kurallar, finansal sektoriin kiiresel bir nitelik kazanmasi ile sermaye
hareketlerindeki hizli biiyiime olmustur. Sermaye hareketlerinde dikkati ¢eken en Onemli
gelisme ise daha Onceleri hiikiimetler arasinda olan hareketin yerine 6zel sektor agirlikli bir
hareketin ge¢cmesidir.

Sermaye hareketleri bir yandan gelismekte olan iilkelerde biiylimenin ve kalkinmanin
hizlandirilmasina ve siirdiiriilmesine oldugu gibi risklerin uluslararasi boyutta dagilmasina ve
daha iyi yonetilmesine, kaynaklarin daha verimli alanlarda kullanilmasima ve rekabetin
artmasma da olumlu katki yapmistir. Daha da Onemlisi sermaye hareketleri uluslararasi
kurallarin ve iyi uygulamalarin uluslararasi igbirligine katilan iilkelerin ortak diizenlemeleri ve
uygulamalar1 haline gelmesini saglamistir. Bu sayede finansal sektérde kamunun dislama
baskist altinda olan 6zel sektoriin gerekli bor¢lanma kosullarini tasimasi kaydiyla, kendi
piyasalarindan saglayabileceginden ¢ok daha iyi kosullarda uluslararasi piyasalardan kaynak
kullanmas1 miimkiin olabilmistir. Uluslararast Finans Enstitiisii’niin (IIF) tahminlerine gore
2005 yilinda 6zel sektorden 6zel sektore sermaye hareketi 350 milyar dolar diizeyindedir.

Tirkiye’nin uluslararasi piyasalardan sagladigi kaynaklar son donemde dikkati ¢eken
bir bliylime gostermistir. 2002 yilinda yillik 1 milyar dolar diizeyinde bulunan rezerv ve
Uluslararas1 Para Fonu hesaplar1 hari¢ sermaye girisi 2005 yilinin Eylil ayinda yillik 28
milyar dolar diizeyine ulagmistir. Diger 6nemli bir gelisme ise sermaye hareketinin yapisinda-
ki degismedir. Kamunun ve Merkez Bankasi’nin dis bor¢lanmasi azalirken 6zel sektoriin
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bor¢lanmasi biiylimiistiir. Asil ¢arpict gelisme ise yabanci yatirimcilarin dogrudan sermaye
piyasasi araclarina olan talepleri olmustur. Yabanci yatirimcilarin sermaye piyasasi araglarina
olan talepleri 2002 yilinda 1 milyar dolarin dahi altindayken 2005 Eyliil itibariyle talepleri 12
milyar dolara yaklagmistir. Stok olarak baktigimizda yabanci yatirimcilarin hisse senetleri
portfoylerinin 24, tahvil ve bono portfdylerinin ise 18 milyar dolar oldugu goriilmektedir.

Bu farki yaratan nedir? Uluslararas1 piyasalardaki olumlu gelismelerin Tiirkiye’nin
performansina kuskusuz pozitif katkis1 olmustur. Ancak Tiirkiye’nin yaptiklari da son derece
onemlidir. Makro dengesizliklerin giderilmesine yonelik istek ve ¢ok ciddi bir ¢aba vardir.
Dengesizliklerin en 6nemli nedeni olan kamu kesimi a¢igmin 2002 yilinda yiizde 12 olan
diizeyinin 2005 yilinda yiizde 1’e gerilemesi beklenmektedir. Boylece kamunun finansal
piyasalardan kaynak talebi ve baskist 6nemli dl¢iide azalmistir. Bunun en 6nemli yansimasi
ise bor¢ stokunun milli gelire oraninin diismesi, kamunun bor¢glanma maliyetinin reel olarak
onemli Ol¢iide azalmasi ve borg¢lanmanin vade yapisinin uzamasidir. Enflasyon tek haneli
diizeye gerilemistir ve diisiis egiliminin siirmesi beklenmektedir. Ozel sektdr yatirrmlarinda,
ozellikle teknoloji agirlikli yenileme yatirimlarinda 6nemli artiglar kaydedilmistir. Kapasite
artirrmina yonelik yatirimlarda artis egilimi goriilmektedir. Biiylime 2002 yilindan sonra
goreli olarak daha yiiksek diizeyde ve istikrarl bir seyir izlemistir.

Faaliyet ortaminin iyilesmesi, belirsizliklerin 6nemli 6lgiide azalmasi hatta risklerin
daha disiik diizeye gerilemesi hi¢ kusku yok ki finansal sektoriin daha saglikli olarak
bliylimesini ve calismasini olumlu etkileyecektir, bu yonde somut gerceklesmeler de
olmaktadir. Tiirkiye’de finansal sektor heniiz biiyiime asamasindadir. Finansal varliklarin
toplamimin milli gelire oran1 gelismekte olan iilkeler diizeyine yakindir, ancak gelismis
tilkelerin ortalamasinin oldukg¢a gerisindedir. Finansal sektoriin diger 6zelligi banka sistemi
agirlikli bir yapida olmasidir. Sermaye piyasasinda, tahvil ve bono ihraci ve islemleri sadece
kamu kagitlarinda vardir. Ancak, gerek ekonomik ortamdaki gelisme gerekse vergi diizenle-
melerinde yapilan degisiklikler nedeniyle 6zel sektdriin de bu piyasaya girmesi ve kaynak
yaratmasi ekonomik hale gelecektir. Boylece hem finansal sektoriin bilylimesi hem de yeni
tiriinler ve kurumlar yoluyla derinlesmenin saglanmast miimkiin olacaktir. Bu asamada dikkat
edilmesi gereken 6nemli bazi konular vardir.

Finansal sektoriin faaliyetine iligskin diizenlemeler ve uygulamalar Tiirkiye’de yerlesik
kurumlarin uluslararasi rakipleri ile rekabet giiciinii olumsuz yonde etkilememelidir. Bizler
uzunca bir siiredir uluslararasi iyi o6rneklerin tilkemizde de olmasini savunuyoruz, ancak bazi
diizenlemelerde uyum saglanmaya calisilirken diger diizenlemelerin eskisi gibi korunmasi ve
tercihe birakilmasi rekabetimizi olumsuz etkilemektedir. Sadece bankalarin faaliyetlerinin
diizenlenmesi ve denetlenmesi degil banka dis1 kurumlarin ve finansal olmayan sektorlerin de
uluslararasi standartlara yaklastirilmasi gerekmektedir. Faaliyetleri kayit icinde olan kurumlar
ile kayitdisinda faaliyet siirdliren kurumlar arasinda ¢ok ciddi haksiz rekabet yasanmaktadir.
Kayitdisi ile miicadelenin etkinlikle ve kararlilikla siirdiiriilmesi zorunlu hale gelmistir.

Bu degerlendirmeler 151¢1nda bugiinkii toplantinin giindemi olan ipotek teminatli men-
kul kiymetler ve ipotege dayali konut finansmani kanun tasaris1 taslagina iligskin diisiinceleri-
mizi sizinle paylagsmak istiyorum: Gelismis tilkelerde ipotekli menkul kiymetlerin kullanilma-
st uzun bir ge¢mise dayanmaktadir. Bu iilkelerdeki sermaye piyasalar1 konut finansmani i¢in
uzun dénemli finansman saglanmasi igin cazip iiriinler sunmaktadir. Ipotekli menkul kiymet
ihraci (teminath tahvil, daha karmasik iiretilmis finans triinleri vb.) konut finansmani
saglayan kuruluslarin bu fonlama kaynaklarina daha kolay erisimini saglarken, risklerini daha
1yl yonetme ve dagitma imkani tanimistir. Soyle ki;
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- Sermaye piyasalarindan ipotekli menkul kiymet ihra¢ etmek suretiyle fonlanma sag-
lanmasi ipoteklerin likiditesini artirmakta, boylelikle hem konut finansman1 kurulusla-
rinin hem de tiiketicinin riskinin azalmasini saglamaktadir.

- Sermaye piyasalar1 bu menkul kiymetleri ihra¢ etmek suretiyle kaynaklarin uzun
donemli kullanilmasi i¢in ¢ok 6nemli bir faktor olan bir aktifin makul bir siire ve de-
gerde tasarruf edilmesine imkan taniyan bir hizmet sunmaktadir.

- Uzun donemli fonlama kaynaklarina erisimin saglanmasi sistemdeki likidite riskini
azaltmakta ve konut alanlarin kredilerini geri 6deme giiglerini artirmaktadir.

- Ipotekli menkul kiymetler birincil piyasalarda rekabetin artmasina imkan tanimaktadir.
Sermaye piyasasinda fonlama kaynaklarinin olusturulmasi, finansman saglayan kuru-
luslarin fonlar1 toplamak i¢in pahali fonlama kaynaklarini (6rnegin sube aglari) tercih
etmelerini engellemektedir.

- Rekabetin ve uzmanligin artmasi konut finansman sisteminin etkiligini artirmakta,
maliyet ve marjlarin diismesini saglamaktadir.

- Sermaye piyasasi fonlama araclar1 kredi vadelerinin uzamasini saglamaktadir. Kisa
donem ytiikiimliiliikkleri olan finansman kuruluslar1 genellikle kisa donem ipotek imka-
n1 tanimaktadir. Uzun donemli konut kredileri 6zellikle diisiik faizli ortamda bireylerin
O0deme giliciinii artirabilmektedir.

Bununla birlikte diger iilkelerde yasanan deneyimler bir ¢ok gelismekte olan tilkede i-
potekli menkul kiymetlerin olusturulmasinin 6niinde O6nemli engellerin bulundugunu
gostermektedir. Bu lilkelerde genellikle ikamet amacgli borglanma diisiik diizeydedir.
Finansman saglayan kuruluslar 6nemli kredi, likidite ve faiz orani riski ile kars1 karsiyadir.
Bunun sonucunda konut finansmani bu iilkelerde pahali olmaktadir. Konut finansmaninin
basarist saglikli bir yasal ve diizenleyici cergeve, liberal bir finansal piyasa ile birincil ve
ikincil ipotek piyasasinin gelismesi gibi bir ¢ok faktore baglidir. Bu faktorlerin gerceklestiril-
mesi uzun zaman almakta ve yasal ve diizenleyici alt yapinin gelistirilmesi ciddi devlet
destegi gerektirmektedir. Bu alt yap1 gereksinimi de menkul kiymet ihraci yoluyla fonlama
maliyetini daha da artirmaktadir.

Tirkiye’de ise son donemde konut finansman sisteminin olusturulmasina yonelik ola-
rak, Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan ‘Konut Finansman Sistemine Iliskin Cesitli
Kanunlarda Degisiklik Yapilmasina Iliskin Kanun Tasaris1 Taslagi’ hazirlanmistir. Tasarida
konut finansman kuruluslar: tarafindan ihra¢ edilmek tizere ipotek teminatli menkul kiymetler
(covered bonds) ve ipotege dayali menkul kiymetler olmak iizere iki yeni sermaye piyasasi
aracinin olusturulmasi 6ngdriilmiistiir.

Ipotek teminatli menkul kiymetler (covered bonds) bir ¢ok yénden ipotege dayali
menkul kiymetlere (mortgage- backed securities) benzemektedir. Her iki iiriin de sermaye
piyasalarinda bor¢ menkul kiymetlerinin ihraci i¢in ipotek kredilerinin teminat olarak
kullanilmas1 esasina dayanmaktadir. Bununla birlikte aralarinda yapisal ve yasal agilardan
onemli farkliliklar bulunmaktadir. En uzun soluklu ipotek teminatli menkul kiymet piyasasi
Alman Pfandbriefe’dir. Hollanda, Irlanda, Ispanya ve Ingiltere gibi diger Avrupa piyasalarin-
da da ipotek teminatli menkul kiymet piyasalar1 bulunmaktadir. Kita Avrupasi’nda yaygin
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olarak kullanilan ipotek teminatli menkul kiymetler ihraggilarin genel niteliginde olan ve
olusturulan teminat havuzundaki varliklar karsilik gosterilerek ihra¢ edilen borglanma
senetleridir. Ipotek teminatli menkul kiymetler itfa edilene kadar teminat havuzundaki aktifler
herhangi bir amagla kullanilamamaktadir.

Bu sermaye piyasasi araclarinin Tiirkiye’de konut finansman fonlarina erisimi ve tii-
keticilerin geri 0deme giiclerini artiracagi, konut finansmani saglayan kuruluslarin ise
likiditelerini artiracagi ve risklerinin daha iyi yonetilmesine katki saglayacag: diisiiniilmekte-
dir. Ancak konut finansmanindan beklenen basarinin saglanmasi i¢in diger iilke 6rneklerinin
g6z oniinde bulundurulmasinda sayisiz fayda bulunmaktadir. S6z konusu iilke deneyimlerin-
den elde edilen baz1 sonuglar sdyle 6zetlenebilir:

- Bir iilkenin ipotekli menkul kiymetleri ihrag etmeden once yeterli yasal, diizenleyici
ve birincil ve ikincil piyasa altyapisini olusturmasi yeterli kosul degil, bir zorunluluk-
tur.

- Kamu sektoriiniin ipotekli menkul kiymet ihracinda aktif rolii oynamasi konut finans-
man sisteminin bagarisint her zaman garanti etmemektedir. Sermaye piyasasi
fonlamasi i¢in hem yatirimeilar hem de piyasa aktorleri tarafindan gerekli talebin ol-
mast dnemlidir. Kamunun en 6nemli rolii, diizenleyici olmasi yaninda menkul kiymet
ihraci ve yatirirmi oniindeki engelleri kaldirmak ve konut finansmani i¢in gerekli yasal
ve diizenleyici ¢erceveyi olusturmaktir.

- Sermaye piyasas1 araglarindan daha basit olanlar1 daha basarili oldugu gézlemlenmis-
tir. Sermaye piyasasi araclari icinde en etkin ara¢ genellikle tahvil ihraci olmaktir. i-
potek teminath menkul kiymetler genellikle sermaye sorunu olmayan, gii¢lii ve istik-
rarl1 bir bankacilik sektoriinlin varliginda ve portfoy ¢esitliligi olan yiiksek aktif kali-
tesine sahip konut finansmani kuruluslarinin oldugu bir sistemde beklenen etkiyi ya-
ratabilmektedir.

Bu degerlendirmelerden hareketle, Tasar1 Taslagina iliskin degerlendirmelerimize ge-
lince, oOncelikle belirtmek isterim ki bu diizenlemeyi son derece onemli buluyoruz ve
destekliyoruz. Ancak asagidaki hususlardaki goriiglerimizin de dikkate alinmasini talep
ediyoruz:

Ulkemizde finansal sektdriin yapisi geregi konut finansmaninda birincil piyasa is-
lemlerine iliskin diizenlemelerin BDDK, ikincil piyasa islemlerine iligkin diizenlemelerin
SPK tarafindan gergeklestirilmesi uygun olacaktir.

Risklerin hesaplanmasi, yonetilmesi ve denetlenmesi acisindan bazi iyilestirmelere ge-
reksinim vardir: AB diizenlemelerinde oldugu gibi konut kredileri tiiketici kredileri taniminda
cikarilmahdir. Bankalarin ayipli maldan ve malin hi¢ teslim edilmemesi veya ge¢ teslim

edilmesinden kaynaklanan sorumlulugu sinirlandirilmalidir.

Konut kredilerinde konut sigortasi, hayat sigortast ve DASK poligeleri kredinin ayril-
maz parcasi, bu nedenle bu tiir sigortalar zorunlu hale getirilmelidir.

Sabit faizli kredilerde erken 6deme iicreti serbestce belirlenebilmelidir.

Icra yoluyla satislarda vergisel yiikler diisiiriilmeli ve esitlik saglanmalidr.
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Aslinda 6zetle, bu konudaki talebimiz tilkemizin gerceklerini de dikkate alarak ulusla-
rarasi iyi uygulamalarin rekabeti en iyi sekilde saglayacak sekilde diizenlemeye yansitilmasi-
dir. Tiirkiye’de son donemde kredi stoku biiylimekte ve g¢esitlenmektedir. Kredi stokunun
GSMH’ya orani yiizde 18’den yiizde 28’e ylikselmistir. Bu artigta tiiketici kredileri ve konut
kredilerinin 6nemli bir rolii olmustur. Son donemde konut kredileri hizli bir artis egilimi
icindedir. Bununla birlikte AB iilkeleri ile karsilastirildiginda konut kredilerinin GSMH’ya
orani lilkemizde ¢ok diisiik bir diizeydedir. Bu durum ayni zamanda tilkemizdeki potansiyeli
acike¢a ortaya koymaktadir.

Bizler finansal sektoriin biiylimesini, giiclenmesini ve saglikli olarak ¢aligsmasini istik-
rar i¢inde bliylimenin temel kosullarindan bir tanesi olarak gormektedir. Bu nedenle, finansal
sektorli dogrudan veya dolayli olarak ilgilendiren tiim diizenlemelerin bu cercevede ele
alinmasinda yarar goriilmektedir. Hepinize tesekkiir ederim.
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