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Turkiye Mortgage Piyasasi icin

Sermaye Piyasasi Cozumleri
Gelistiriimesi




Icerik

* Tarkiye mortgage piyasasinin
sermaye piyasasi ¢c6zimu ihtiyaci

— Turkiye mortgage piyasasinda uzun vadeli
surddrdlebilir blylime saglamak icin ne gerekiyor?

— En basaril uluslar arasi érnekler hangileridir?

— Boyle bir piyasa icin yerel ve/veya yabanci
yatirnmci istahi var mi?

— Turkiye’deki hukuki cerceve hazir mi?
— Buglne kadar hangi engellerle karsilasildi?

= Onerilen sermaye piyasasi
cozumleri ve ekonomik analizi

* Ana paydaslarla ilk
go6rismelerin sonuglarinin 6zeti

= Onerilen uygulama plani
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Turkiye mortgage pazari sermaye piyasasi cozumune yaklagsim —
ana mesajlar

Sermaye piyasasi
¢6ziimii ihtiyaci

Onerilen sermaye
piyasasi ¢6zimi

Ekonomik fizibilite

Paydaslardan ne
bekliyoruz?

Yakin gelecekteki mali acik ile mevduat ve mortgage kredileri arasindaki vade uyusmazhgi tehlikesi

sebebiyle ikincil mortgage piyasasina ihtiya¢c bulunmaktadir

= Kredi mevduat oranlarinin, bilangodaki orantisiz biyliime sebebiyle artmasi, yakin gelecekte — 2013 ve
devaminda mali agida sebep olacaktir

= Dahasi, kisa vadeli mevduatlarla finanse edilen mortgagelar, varlik/bor¢ vade uyumsuzlugu tehlikesi
yaratmaktadir

Bireysel ihractaki mevcut engelleri agmak ve ikincil mortgage piyasasini igler hale getirmek icin

sistematik bir ¢6ziim 6neriyoruz

= Turkiye’deki mevcut yasal cerceve gelismis standartlarin goguyla uyumludur ve bugin bile hem
(yatinmcilarin daha fazla tercih ettigi) ipotekli tahvillerin hem de konut ipotegine dayanan menkul
kiymetlerin ihrag edilebilmesine olanak tanimaktadir; ancak birka¢ engel bu ihrag faaliyetlerini
sinirlamaktadir: (i) ek fonlamaya gergekten ihtiya¢ duyulmamasi (ii) mortgagelarla iligkili veri
bulunabilirligi (iii) ihra¢ strecinin uzunlugu (iv) ihra¢g maliyetlerini karsilamaya yetmeyecek sinirli hacim

= TuUm bankalar, bugln bile, ipotekli tahvil ihra¢g edebilmelerine ragmen, organize ve standartlastiriimis bir
yaklasim gelistirilebilmesi igin ¢6zim olarak bir merkezi ihrag kurumu (CIE) &nerilmektedir

= Boyle merkezi bir kurumun (6deme aktarmali yalin bir organizasyonun) olusturulmasi, hem bireysel hem
de c¢ok saglayicili ihraglara olanak saglayarak (i) sire¢ karmasikhdini azaltacak (ii) hacim yaratacak (iii)
daha genis bir yatirrmci tabani olusturacak ve (iv) piyasa givenilirligini artiracaktir

ihrag, belirli piyasa kosullarinda 6zellikle de likidite problemleri olustugu zaman daha cazip hale

gelecektir

= Mevcut piyasa kosullarinda, CIE programi altindaki ipotekli tahvil ekonomileri bugtin bile oldukca
caziptir: 100 bps net getiri ve ihrag gelirlerinin dederlendirilmesiyle ilave 200-220 bps getiri

= Bu getiriler likidite sikintilarinin oldugu bir senaryoda ¢ok daha cazip hale gelecektir

Ana paydaslarin katilimi, piyasanin calisir hale getirilmesi i¢in 6nemlidir

= Pazar oyuncularinin destegi, sermaye piyasasi ¢éztmlerinin kritik 6n kosullarindandir

= Bankalarin katihmlarini beyan etmesi, CIE'nin olusturulmasi slrecinde sermayeye katkida bulunmasi ve
ybnetim kurulu olusumunda temsilci saglamalari gerekmektedir

= Devletin katihmi ve bazi tegvikler, tipki yabanci pazarlardaki érnekler gibi mortgage piyasasinin
olusturulmasinda ve islemeye baslamasinda yardimci unsurlardir




Turkiye’deki mortgage piyasasi icin sermaye piyasasi ¢cozumu ihtiyaci
farkl acilardan degerlendirildi — baglica sorular

Tiirkiye’deki mortgage " Diger Ulkelerinkilerle kiyaslandiginda, Tarkiye'nin mortgage piyasasindaki biyime

piyasasinda uzun vadeli nasildir? Nasil byimesi bekleniyordu?

sirdirilebilir bir biiyime " Tirk bankalarinin varliklari/yikimldlikleri nasil gelismektedir? Beklenen teminat

icin yapilmasi gerekenler buylimesi, mortgage hacmindeki artisi karsilayabilecek mi? .

nelerdir? * Bankacllik sektoru icin ek fonlama gereksinimleri neler olabilir? Ikincil piyasanin hacim
potansiyeli ne olabilir?

* Duinya ¢apinda, ikincil mortgage piyasasi konusundaki basari éykuleri hangileridir?
Aralarinda ortak i¢erige sahip olanlar hangileridir?
En bagarili uluslar arasi * Baslica hissedarlarin, devletin, bankalarin vs. rolleri nelerdir?

ornekler hangileridir? * Basarili Glkelerdeki sistem nasil yirlyor? Baslica basari faktérleri nelerdir?

Béyle bir piyasada * Bu piyasgyl_olusturmak ve slrdUrdlebilir sekilde gelistirmek igin nasil bir yatirimci
yatinm yapma istegi tabanina ihtiya¢ duyulmaktadir?

yerel mi yoksa uluslar »  Kritik yatirimcilarin, Tirkiye’deki muhtemel ikincil mortgage piyasasi drlnleri ile ilgili
arasi yatinmcidan mi disinceleri nelerdir?

gelmektedir? * Yatinmcilar endise duyuyor mu? Bu endiseler nasil giderilebilir?

» Turkiye’deki birincil ve ikincil mortgage piyasasinin idare edilmesiyle ilgili dizenleme
cercevesi mevcut mudur?

Tirkiye’deki diizenleyici * Yasalarda, piyasanin kurulmasi ile ilgili olasi tehlikeler veya belirsizlikler nelerdir?
cerceve hazir mi?

= Turkiye’de VTMK saglayan tek banka olan $Sekerbank, siire¢ ve zamanlama agisindan

nasildi?
Simdiye dek kar§|la§lla.n = Sekerbank ihracinda ve diger banka incelemelerinde karsilasilan baslica engellerin
baglica engeller nelerdir? agllmasi igin ne yapiimalidir?




Icerik

* Tirkiye mortgage piyasasinin
sermaye piyasasi ¢coziimu ihtiyaci

— Turkiye mortgage piyasasinda uzun vadeli
surdurulebilir buylime saglamak icin ne gerekiyor?

— En basarili uluslar arasi 6rnekler hangileridir?

— Boyle bir piyasa icin yerel ve/veya yabanci
yatirimci istahi var mi?

— Turkiye'deki hukuki cergeve hazir mi?
— Bugulne kadar hangi engellerle karsilasildi?

= Onerilen sermaye piyasasi
cozUmleri ve ekonomik analizi

" Ana paydaslarla ilk
gorismelerin sonuglarinin 6zeti

= Onerilen uygulama plani
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Tuarkiye’deki konut amacli mortgage kredisi 2005°’ten itibaren buyuk artis

ostermistir
g 3 Bankalarin konut amach mortgage bakiyesi
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Diger yandan, henuz konut buyumesinin en 6nemli mali kaynagi mortgage
degildir

2000-2010 yillar arasinda Turkiye’deki konut satiglan

Milyar TL

B VYeni mortgage
satiglari

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

1 2000-2010 yillari arasindaki yillhk ortalama enflasyon %15.5 olmustur

KAYNAK: Tiirkiye Bankalar Birligi h\/ |
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Aslinda cogu banka musterilerinin konut alimlarini kisa vadeli mali
urunlerle fonlamaktadir

2011’den

2006 2007 2008 2009 2010 bugiine
01yl |%04 ] %0.4 | %0.3 | %0.4 | %0.2 | %0.1 _
13y | %75 %7.2 %6.2 %6.8 %5.7 %4.1
3.5 yil %279 %266 244 %283 | %266 | %219
5-10 yil %46.1 %47.2 %49.6 %48.4 %52.6 %54.0
so15y1 | wtas | %157 | %168 | %143 | %140 | %18.9 |
15-20 yil | %2.2 > %20 S %1.9 > %1.2 > %0.6 > %0.5 >
20+ yil | %1.1 %0.9 %0.8 %0.6 %0.3 %0.5

Toplam mortgage
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Milyar TL
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1 Surmekte olan mortgage hacminin vadesi temel alinmistir; LTV mevcut dizenleme
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Bankacilik sektoru, yakin gelecekte ikincil mortgage piyasasina
ihtiyac duyacaktir

Milyar TL
Tirkiye’deki mortgage pazari, hizla biiyiimeye devam
edecek, varliklarla borglar arasindaki vade uyumsuziugu Mali aciklara sebep olan orantisiz bilanco artigi alternatif fonlamaya
daha da bliylik 6nem kazanacaktir ihtiya¢c doguracaktir
Nominal GSYH Tiirk bankacilik sektérii bilangosu
3,000 2010 2020
1,950
Mortgage bakiyesi : ,
gage bardly — 1,100 y
Ek fonlama gereksinimi 7
45 Milyar TL
0
2010 2015 2020 50
220 \
60 % Mortgage ol 1t 4,000
— penetrasyonu 21k "“I - g7
16% -50 *
2010 2015 2020 ° 65 I 7 o3t 4,500
11% -90 90 80 1,007
— -100 8
50/0 -111
-150 14 Bankacilik
SLCE I I | sektoriiniin
2010 2015 2020 -200 - ek fonlama
2012 2020 ihtiyaci
135
L — E
Tirkiye, Dogu }20n1|3m 201i4rt1t3i/|llar|nda ek E1
Avrupa’nin su anki do al ayl?m yag
seviyesine ulasacaktir uyulaca
= Avrupa’daki kriz, bu aciliyeti
= Tirkiye'deki gayri menkul biiylimesi (%10’un (izerinde daha da artirmaktadir = ~%15 YBBO olarak éngérillen mevduat biiyiimesine kars!
olmasi tahmin ediliyor) mortgage biyimesine yon kredilerde ~%18 YBBO’luk biiyiime
vermektedir = T -
= Oz sermaye seviyesinin minimum sermaye yeterlilik oranini
= Mortgage kredileri (ortalama ~7,5 yil) ve borglar saglayacak kadar olacagi varsayiimistir

(teminatlarda ortalama ~3 ay) arasindaki mevcut vade
uyumsuzlugu mortgage biiyimesi ile daha da artacaktir

i
|

KAYNAK: BRSA, ECB |8




TALEP ANALIZLERI

GSYH mortgage penetrasyonu trendinin Dogu Avrupa
ulkelerine benzer sekilde seyretmesi beklenmektedir

GSYH Mortgage penetrasyonlari

GSYH Mortgage penetrasyonu tahminleri

16

Yizde 21
16 18 19
3 12
4 4 5 6
2002 03 04 05 06 07 08 09 10 2011
19 19 19
10 11
7
> 3 4 6
2002 03 04 05 06 07 08 09 10 2011
17 16 17
15
g 10 10 121
6
Macaristan
2002 03 04 05 06 07 08 09 10 2011

* Tirkiye, GSYH mortgage penetrasyonu
bakimindan Dogu Avrupa ulkelerinin
gerisinde kalmaktadir

* Turkiye’nin mortgage penetrasyonu 2020
yilinda mevcut Dogu Avrupa
penetrasyonuna yaklasacak sekilde
simule edilmistir
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TALEP ANALIZLERI
Mortgage talebindeki buyime emlak sektoru tahminleriyle

desteklenmistir

Konut alma iglem degeri

Milyar TL
yar B Veriimis
mortgage hacmi
O,
+%10 YBBO 192
/ Yontemler
67
CAGR * Birinci el, ikinci el ve proje agamagmdaki
121 konut satislarinin dagilimi tahminidir
* Temel piyasa bulyUkliguni hesaplamak
icin genel kullanima acik veriler
kullaniimistir
* Tahminler icin Global Insight emlak
bldyUimesi kullaniimistir
2010 2015 2020
Yeni mortgage %41 %54 %65
penetrasyonu
Ylzde

1 TUIK, GYODER, Garanti Reidin, Global Insight veritabanlari kullanilmistir le‘ﬁl
()

KAYNAK: Global Insight, TBB, GYODER, TUIK, Garanti Reidin | 10 ||




TEKLIF ANALIZLERI
Mortgage talebi tahminlerimizi banka bilancolarina ekleyip
bankalarin ileride karsilagsacagi ek kaynak ihtiyaclari

hesaplanmistir
Milyar TL
Varliklar Yikumlilikler
] Diger varliklar [] Teminatlar
. 4,545 Ek kaynak gereksinimi
B Tahviller , B Diger yakamidlikler 3,955
B Diger krediler 2098
/ ’ 50
0 Mortgage f 352 872
0 1T
2005 10 15 2020 21147
= Teminatlardaki blyime, niifusun refahi 50 J % 45
arttikga ve sofistike bankacilik Grinleri ile -65 71 63
2015’e dogru kredilerdeki biyimeyi -90 g9 90— -80
yakalayacaktir -100 111
-146
Ek kaynak yaratma -150
e 188
-187=190 T
.. -200
0Oz kaynak 2012 2020
402 * 1. Senaryo: Diger bankalara, para
2005 10 15 2020 213 piyasasina ve merkez bankasina édenmesi
* Mortgage bakiyesinin hizla blylmesi 55 185 Ei:‘ikir::lslr( %24lak meveut seviyelerini
sonucu kredilerde de hizli bir blyime | E— y
olma.?l ve kredilerdeki bu buyumem_n 2005 10 15 2020 * 2. Senaryo: Diger bankalara, para
2014’ten sonra yavaglamasi bekleniyor ; - .
) o/ 5t . piyasasina ve merkez bankasina édenmesi
= Mortgage, 2020’ye dek, ~%23’lik YBBO ile -- . kenler vikimllikl bebivie %26
en hizl blydyen kredi 0riini olacaktir " Ozkaynaklar sermaye yeterlilik orani yasal gerexener yurumitlitxier SEbeblyle e
minimumda olacak sekilde bulunmustur seviyesine yiikselecektir




Dahasi, Avrupa’daki ekonomik sartlar daha da kotulesirse, yabanci
bankalardan — 6zellikle de Eurozone’dan — kaynak saglamada sikintilar
yasanacaktir

Eurozone! bankalarinin verdigi ... Avrupa Merkez Bankasi’ni, sisteme suirekli olarak
tahvillerin hacminde azalma... likidite saglamaya zorlamaktadir

Zorlu kaynak yaratma
sartlariyla karsi karsiya
olan Avrupa
bankalari, zorlu

I:' Yunanistan I:' ispanya onlemler almaktadir:

@ B irlanda B itaya * Dahaazkéarh
616 , isletmelerin tegvik
572 W Portekiz edilmemesi

GIIPS bankalarinin likiditeye erisimde yasadigi guglikler
sebebiyle Avrupa Merkez Bankasi’'nin Eurozone Ulkelerine
verdigi borglar giderek artmigtir

Milyar Euro

* Daha karh ve
473 stratejik
isletmelerin
(blylmek yerine)
konumunu
korumasi

* Tdm yabanci
istiraklere/
faaliyetlere
ic bor¢clanma
politikasini

\ dayatmak j

2009 2010 20112 Mar Eyl Mar Eyl Mart Eyl Mar Tem
08 09 10 11

1 Eurozone: para birimi Euro olan tlkelerin timu IF'A—M

2 2011’e ait rakamlar, 14 Aralik 2011 tarihine kadar yapilan tahvil inracinin yi || VI

KAYNAK: Dealogic, Avrupa Merkez Bankasi (ECB); Ulkelerin Merkez Bankal | 12




Bu yuzden, sermaye piyasasi ¢cozumleri likidite endigelerini ve fonlama
ihtiyacini ortadan kaldirabilecek bir cozum sunabilir

Konut alma
talebini
desteklemek
ve fonlama
uyumsuzlu-
gunu azaltmak
icin iki alternatif
sermaye
piyasasi
¢6zima
kullanilabilir

Cozim Tanim

Ana ozellikler

* Bankalarin
bilancolarinda yer

| ITMK alan enstrimanlar

= SPV’ler tarafindan

sunulan bilanco
disi araclar

- IDMK

ITMK’lar bankalar tarafindan ihrag
edilir ve hem teminat havuzuna hem
de tahvilleri veren girkete geri
dénlst vardir

ITMK sahiplerinin ilgili teminat
havuzuna 6ncelikli hak iddia etme
secenekleri vardir

ITMK’lar déngiisel/dinamik bir
teminat havuzu tarafindan
desteklenir (kredi niteligi ve
blyUklugu, yuksek teminat
oranlarina sebep olacaktir)

SPV’ler, bir banka tarafindan verilen
mortgage havuzunu devralir

SPV’ler, yerli ve yabanci yatirimcilar
tarafindan alinacak menkul
kiymetleri ihrag eder

Teminat gosterilen kredilerin
meydana getirdigi nakit akisina gére
senet sahiplerine faiz ve ana para
6demesi yaplilir (genellikle kredi riski
durumunda bankaya geri dénisU
yoktur)

r

Temel faydalar

Yeni mortgage
olusturmak icin ek
likidite kaynagidir
Yaygin fon
kaynaklarina kiyasla
daha disik
kredilendirme faizi
Risklerin yeni bir
yatirrmci tabanina
dagilimi ve buna
bagli olarak yasal
6zkaynak
gereksinimlerinin
azalmasi (ipotege
dayali menkul
kiymetler)

Varlik portféyl
optimizasyonu




Icerik

* Tirkiye mortgage piyasasinin
sermaye piyasasi ¢coziimu ihtiyaci

— Tarkiye mortgage piyasasinda uzun vadeli
surddrulebilir blyime saglamak icin ne gerekiyor?

— En basarili uluslar arasi 6rnekler hangileridir?

— Boyle bir piyasa icin yerel ve/veya yabanci
yatirimci istahi var mi?

— Turkiye'deki hukuki cergeve hazir mi?
— Bugulne kadar hangi engellerle karsilasildi?

= Onerilen sermaye piyasasi
cozUmleri ve ekonomik analizi

" Ana paydaslarla ilk
gorismelerin sonuglarinin 6zeti

= Onerilen uygulama plani
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Farkl ITMK ve IDMK piyasasi modelleri Tiirkiye’ye uyarlanabilir

incelenen érnekler Turkiye’ye uygulanabilme sebebi
) = QOzellikle yerel piyasaya sinirli ikincil piyasa
{3 Danimarka = Mortgage bankalari parite, likidite ya da faiz orani riski
modeli tasimiyor

» [TMK ihrag etmek igin merkezi bir ¢6z{im

( ) Fransa » |TMK piyasasi olusturmak icin baslangic asamasinda
¥V modeli devlet destegi
Bu modeller
(bazi
= Danimarka dengeleme modelinin IDMK Uriinlerine 9“"“{“'3"(’3)
‘@' Meksika basarili bir uyarlamasi ozellikle
'V adaptasyonu = Son dénemde, iITMK'’yi da kapsayacak calismalar baslangic
yapilmaya baslanmistir agamalarinda
cesitli sekillerde
. . _ desteklenmistir
. Malezya * Bilanco dahili ve disi modeller arasi esnek bir model
% modeli * Likidite ve risk yOnetimi konularini sirasiyla bankaya geri
(Cagamas) donus olacak ve olmayacak sekilde ¢ozmektedir

italya (BCC) sorunlarini ¢dzmesine yardimei olur

: * Coklu-dizenleyici uygulamasi, ki¢ik bankalarin hacim
U modeli




Dunyanin en buyuk ipotekli tahvil piyasalarindan biri olan
Danimarka’nin 2 yuzyildir ayakta kalan oldukca saglam bir mortgage
sistemi vardir

Danimarka’nin mortgage modeli Telekomiinikasyon

pi)&sa& R
(OTC) g

Piyasa
katilimcilar
Yatirimcilar

ihraccilar
Mortgage <
Bankalari

* Danimarka’daki mortgage piyasasi, 200 yilhk

gecmisiyle ve farkli mali krizlerdeki dayanikhhgiyla,
dinyanin en saglam mortgage sistemi olarak kabul
edilmektedir

Almanya’dan sonra Avrupa’nin en buyuk ikinci
ipotekli tahvil piyasasidir

Mortgagelarin biyik bdlimu, asil kredi kurumu olan
mortgage bankalarinca ihrag edilmektedir

Mortgage kredisi saglayicilari, kredilerinin finansmani
icin ipotekli tahviller ihra¢ etmektedir

ipotekli tahviller giinliik bazda, ihrag edilip satilirken
ayni zamanda onaylanan kredilerin son sartlari
belirlenmektedir. Onaylanan kredilerin nihai sartlari
ihrac edilen ipotekli tahvillere gére belirlenmektedir.
Mortgage bankalarinin ipotekli tahviller igin ilgili fon
kaynagini saglayamamasi durumunda
onaylanmamaktadir

ipotekli tahviller Kopenhag Borsasr’nda islem
g6rmektedir (OMX)

Yatirimcilar ve ihraggilar iglemlerini, tim sisteme
teknoloji saglayan VP Tahvil Hizmetleri’ne
kaydettirmektedir

KAYNAK: Nykredit; Danimarka Mortgage Bankalari Birligi, VP

Ticaretin

Ticaretin

raporlanmasi
—

Kopenhag raporlanmasi
Borsasi <

vk

Ticaretin

Giris kaydi
forumu

—

kayit altina

VP Tahvil alinmasi

Hizmetleri
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G Danimarka mortgage modelinin 3 temel yapitasi vardir (3-S)

Hiz (Speed)

Mortgage Bankalarinin
kredileri cari bazhdir, 6rn:
tahviller, kredi borcluya

6denene dek satiimaz {3
Mortgage Bankalari yeni

kredileri, glinlik bazda ’_0

pnaylarken yine gunlik olarak Danimarka
ITMK ihrag eder
Mortgage kredilerinin ve mortgage
ITMK’larin eszamanli modeli
saglanmasina “tap

issuance” denir

Tahvillerin satis anindaki

piyasa fiyati, kredi faiz e
oranini belirler

Standartlastirma (Standardization)

Kredi Urlnleri desteg@i standartlastiriimistir, 6rn: borglu, dnceden belirlenmis kredi tipit,
sartlarn, para birimi, amortisman profili gibi 6zelliklere sahip sinirli sayida kredilerden

birini se¢melidir

Guvenlik (Security)

0——.

= Tek tip mortgage kredileri bu kredileri fonlayan iTMK’larinda ayni faiz oranina,

vadeye, amortisman tipine sahip olmasini saglar

Bu tek tip tahviller, yatirmcilar tarafindan fiyatlandirilan ayni Uluslararasi Menkul

Kiymetler Tanimlama Numarasi (ISIN) altinda toplanir

Cok miktarda tek tip mortgage tahvili arzi piyasa likiditesi saglar, bdylece tahviller,

borglular icin diisiik faiz oranina sahip olacak sekilde fiyatlandinlir

1 Sabit fazili krediler, AMR, dalgali kur kredileri

KAYNAK: “Geleneksel Danimarka mortgage modeli” Realkreditradet; LatinFine

orani, 30-yil

-

Mortgage kredileri ve ITMK’lar
eslenerek, nakit akisinda
miikemmel denge saglanir
Borglular, piyasadaki risklerden
“denge prensibi” ile korunur
Borglular her zaman 6n 6deme
secenegini su yontemlerle
kullanabilir:
— Tahvilleri nominal
degerinden alma
— Tahvilleri, ayni ISIN’dan
piyasa fiyatinda alma

Kredi:
5% faiz

Tahviller:
5% faiz
orani, 30-yil

vade vade

-



Danimarka mortgage tahvil piyasasinin etkin ve

verimli bir igleyis modeli vardir

1 Kredi bagvurusu

= Mdsteriler mortgage kredilerine
vade ve faiz orani gibi
karakteristik 6zellikleri
degerlendirerek bagvurur.
(6rnek, 1 milyon DKK
mortgage, 10 yil vade, 10%

—-—
- - -

- Kredi ve tahvil saglama

— = »  QOdemeler

- ~
. A TS e
- —~
N

5 Diizenli 6demeler

= Borglular, anapara ve faiz
6demelerini, bu 6demeleri
yatinmcilara génderen
bankalara yapar

* Borglu bankaya komisyon &der
(genellikle yillik, kalan borcun
%0.5%i)

faiz orani) / Bank
anka
; 1 )
/‘-‘/ i 2 Tahvil saglama
= Tap issuance ile,
tahviller, ayni giin
saglanir
4 Krediolusturma 2 = Kredilere karsilik
. . e gelen ve ayni
Krediler pazar @1 b5zelliklere sahip
fiyatlandirmasina tahviller ISIN'larda
gore sonlandirilir gruplanir
Borgclular * Borg¢lu, krediyi nakit
\ olarak alir
\ \ 4 /
6 On 6deme \\ (BM
B N\
- org¢lunun her zaman su N
seceneklerle 6deme yapma N Kopenhag Menkul Kiymetler
hakki vardir o " 6 Borsasi _
—  Tahvilleri nominal - _ -
degerinden alma Bl R
—  Tahvilleri piyasa
fiyatindan alma

1 Kredilendirme siirecinin bitmis oldugu varsayilmistir

KAYNAK: Danimarka Mortgage Bankalari Birligi

3 Fiyat verme

Yatirimcilar, tahvillere fiyat
verir ve piyasa, tahvillerin
getiri oranini belirler,
boylece kredilerin faiz orani
da belirlenir

-
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Caisse de Refinancement I’Habitat (CRH) Fransiz bankalarinin
mortgage kredilerini yeniden finanse etme merkezidir

Tarihcgesi CRH tahvilleri (2000-10)
* 1985'te Fransiz hukUmeti tarafindan devlet Milyar € O Tahvil
guvencesi' ile ve Fransiz bankacilik sistemi tarafindan sayis|

onaylanan mortgage kredilerini yeniden finanse etmek
Uzere kurulmustur

* Kredi kurulusu, Fransiz Krediler Kurumu Komisyonu 9.2
tarafindan, finansal bir girket gibi calismak Uzere 8.3
ruhsatlandiriimigtir 7.7 74

* Bugun, CRH’nin tahvil sahiplerine devlet glivencesi
saglamasi yerine, bankalardaki teminatli kredilerde
ayricaliklar taninmigtir 5.1

* CRH’nin sermayesi Fransiz bankalarina aittir

* Kanunlar geregince, CRH’nin sermaye yeterligi
gerekliliklerini yerine getirmesi gerekmektedir 26 26

= Basel | ve Basel Il kriterlerine uyacak sekilde su anda 18 1.8
sermaye yeterlik orani %8.67°dir 1.4

* Sermaye stogu her yil 31 Mart'ta, bankalar arasinda
pay edilmektedir, bdylece bankalar, kredileri oraninda

3.1

sermaye sahibi olmaktadir 03 04 05 06 07 08 09 2010

* Bankalar, 6z kaynaktaki paylari oraninda s6z @ @ @ ‘ @ ‘ @ ‘ @ @ @

sahibidir

1 1988’e kadar Fﬁ

KAYNAK: CRH 119




‘ D CRH, paydaslari olan buyuk Fransiz bankalarina bagh bir kurulustur

CRH’nin kurulus semasi CRH 6z kaynaklarinin dagilimi
2011, Ylzde
1
: . . [ Crédit Agricole SA — Crédit Lyonnais %39.7
1 Ydnetim I
: Kurulu I Crédit Mutuel CIC %35.2
! , | Société Générale % 0.9
1
| ; . ! BNP Paribas % 8.7
I Denetim | _ _ _ , _ _ _ _| Ucretlendirme : .
[ Komitesi | Komitesi I BPCE 70 4.7
: I I Digerleri % 0.8
_____________ e ]
' T * CRH paydaslari, Fransiz mortgage piyasasinin %90'ini olusturmaktadir
Baskan = Oz kaynak, 6demesi devam eden kredilere gére dagitiimaktadir
Bu komiteler kurucu
bankalarin
Uyelerinden olusur
Paydaslarin rolii ve sorumluluklari
Genel
Sekreter * Sermaye taahhdtleri — Her bankanin, CRH kredilerindeki pay! oraninda
CRH sermaye yeterligi gerekliliklerini kargilayabilecek kadar 6z
kaynak/tali kredilere sahip olmasi gerekir
* Nakit avans — Hissedarlar CRH’a islemler icin gereken ve mevcut
kredilerin %5’i ile sinirlandirilmis miktarda nakit avans vermekle
Finans ve iletisim Yénetim ve . yukamladar
Muhasebe Denetim * Yoénetim kurulu — Paydaslarin her biri icin CRH ydnetiminde, asagdidaki
sorumluluklara sahip bir direktér bulunmaktadir:

- — Tahvil ihracinin Ust seviyesi ile hiikim ve sartlarini ayarlamak
CRH’nin tam zamanl —  CRH faaliyetlerini izlemek, finans raporlarini incelemek ve
caligan sayisi toplam onaylamak

9 kisidir

KAYNAK: CRH | 20




‘ D Bankalarin CRH kredileri ile ihrac edilen CRH tahvilleri arasinda
~ mutlak bir eslesme mevcuttur

Paydaslarin deger akisi Tanim
° * CRH tahvillerinin timu sabit faiz oraniyla ihra¢ edilmektedir
Tahvil sahipleri Tahvil * Moody’s ve Fitch tarafindan Aaa ve AAA ile
ihraci derecelendirilmigtir

* Avrupa Merkez Bankasi ve Fransiz Merkez Bankasi
tarafindan repo edilebilir

o CRH

tarafindan
tahvil ihrac o """"""""""""""""""""""""""""""""""""""""""
edilmesi * CRH’nin bankalar verdigi krediler CRH tahvilleriyle ayni
Kredi ihraci Ozelliklere sahiptir, bagka bir deyigle vade ve 6deme tarihleri
birbirine tam uymaktadir

o CRH’nin 9 * Yeniden finanse edilen krediler, bankalarin CRH kredileri
bankalara Ek karsiliginda CRH’ya verdigi bonolar igin ek teminat
verdigi krediler teminatlar olusturmaktadir (en az %25 agsiri teminatlandirma, dalgal

kur igin %501)
* Yeniden finanse edilen krediler, bor¢lu bankanin

Bankalar bilangosunda kalmaktadir
* TaahhUt edilen krediler, teminatli bonolarin kalan émriine
Bi yakin ortalama bir émre sahip olmali ve bononun faizine esit
ireylere . . .-
9 verilen ya da ondan daha fazla faiz getirmelidir
mortgagelar * Alacaklinin gecikme sebebiyle mortgage’l yeniden finanse

etmesine bagli olarak ek teminatlarin yetersiz olmasi
durumunda, borglu bankanin havuza yeterince teminat
eklemesi ya da tahvil sahiplerinden tahvil alarak bunlari
CRH’ya iletmesi gerekmektedir

* Yalnizca 25 yil ve 1 milyon Euro’nun altindaki konut kredileri

Mortgage
sahipleri

1 Piyasadaki mortgage kredilerinin %90’1 sabit faizlidir IF,)EH

KAYNAK: CRH | 21 [|lLELENS




Etkin basvuru mekanizmalari ve hissedar bankalarin sorumluluklari
yatirimci risklerini belirgin bicimde azaltmaktadir

___________________ | Hissedar bankalar CRH'’ya, édemesi devam eden kredilerin en fazla )
. | | i i %5'i kadar nakit avans ile derhal destek olarak zamaninda 6deme
yapilmasini garantilemelidir
||| |I I| I| I| ||| I| ||| |I I| I| I| ||| I| i CRH, tahvil sahiplerinin isteklerini karsilamada sorunlarla karsilasirsa,
Banka A BankaB | CRH’ya ek sermaye sadlamak (izere hissedarlara ihtiyac
| duyulacaktir )
|
LARERRN | | ARARRAN |-
Banka C Banka D i
CRH >
P g / : T N
||| || || || || ||| || I * Bono sahiplerine zamaninda 6deme yapabilme
e \ sorumlulugu timiiyle CRH'ya aittir
BankaE |, |* Teminatlarin tam miilkiyeti CRH’ya * CRH’nin génlilli olarak ya da mahkeme karariyla
(Temerriide | gecger (Vade tarihleri, mortgage tasfiyesi (likidasyonu) durumunda, tim diger kredi
ugramig) ! bonolari CRH lehine geger) verenlere yapilmasi gereken 6demeler

KAYNAK: CRH

* Eger teminatlar yetersizse, CRH'nin
teminatsiz alacakli olarak temerriide

ugramis bankaya riicu hakki vardir

gerceklestirilinceye dek paydaglarin sermaye
istirakgilerine (6z kaynak ve bagl krediler) yeniden

Ny YA

6deme yapilmaz

Yatirimcilar

Kredi riski, bagimsiz

saglayicilarin degil

Fransiz Bankacilik
Sistemi’nin riskidir

| 22



i?-;,) Yeni ortaya cikan bir mortgage piyasasi olan Meksika, Danimarka
modelini IDMK’ya basariyla uyarlamistir

Finance & Economics

Mortgages C)
A Danish model in Aztec dress ?

Jan 4th 2007
From The Economist print edition

Economist.com HiTo
& &

One of the world's most robust mortgage systems may
be exported to Mexico and other emerging markets

...some economists have touted the Danish approach as an ideal model
for emerging-market mortgages. Mexico is about to become the firs

country to give it a try...

KAYNAK: SHF; The Economist; LatinFinance, VP

Meksika'nin mortgage kredilerine erisimini gelistirmek ve
Meksika'daki ev sahibi sayisini arttirmak igin Danimarka
mortgage modeli uyarlanmistir

Soros Fonu ve Danish Central Security Depository bu proje
icin birlikte HipotecariaTotal (HiTo) adini verdikleri bir sirket
kurmustur

VP Securities ve Soros Fonu birlikte Absalon Projesi’ni
yuriterek teknoloji ve danigsmanlik hizmeti saglamistir

HiTo’nun misyonu, tahvil saglamayi kolaylastirmak ve
guglendirmek igin teknolojik sistemler, danigsmanlik, yénetim,
pazarlama gibi hizmetlerle kredi saglayicilarinin fonlama
maliyetlerini azaltmak ve konut kredisi mekanizmalarini tim
Meksika halkinin kullanimina hazir hale getirmektir

HiTo 6zel bir sirkettir ve kredileri diizenlemek, saglamak,
tanitmak ya da garanti etmek gibi sorumluluklari yoktur

Danimarka modeli (“denge prensibi”) Meksika’nin iDMK
piyasasina uygulanmistir

Kurulusundan bu yana, Danimarka modelini baz alan 100
milyon USD’lik IDMK ihrag edilmigtir

=l

=

=

| 23



‘g' Meksika’daki merkezi ¢cozum (Hito) bireysel ihraccilarin da sistem
cozumunun tum faydalarindan yararlanmasina olanak tanimaktadir

Mortgage bankalari
(Sofoles) kaynak talep eder

SHF (Sociedad Hipotecaria
Fund) kaynak saglar

Sofoles mortgage kredilerini
onaylar ve toplar

Piyasa sartlar izin verdigi
takdirde menkul
kiymetlendirme gergeklesir

Karmasikligi
sebebiyle 7 ay

Hacim
yetersizligi
sebebiyle 28 ay

Kaguk
mortgage
bankalari

BlyUk banka
ya da Sofol

HiTo

Multi-sofol | Bireysel ihraggi
senetleri senetleri

Menkul

kiymetlendirme

Basit araytzlerle ve teknolojinin etkin sekilde
entegrasyonuyla, tim bankalarin mortgage kredilerine
surekli, disuk maliyetli ve hizli kaynak yaratmak igin
sermaye piyasalarina girebildigi bir sistem yaratmiglardir

KAYNAK: SHF

Teorik
olarak 1
hafta,
uygulamada
hacim
sebebiyle 1
ceyrek

(3 ay)




% Cagamas’in kuruldugu donemdeki piyasanin durumu

Piyasanin durumu
= Finans kuruluslari, 80’lerin * Cagamas’in kurulusu. ana * Cagamas’in ilk faizsiz
ortasinda kisitlayici bir hissedarlar konut ipotegine dayali
likidite sorunu ile — %20 Malezya Merkez Bankasi menkul kiymetleri
karsilagmistir: — %80 Ticaret ve Yatirim Bankalar ihrac etmesi
— Sinirh fonlama kaynagi
(mevduatlar ve 6z kaynak)
— Fonlama uyusmazhigi — kisa | —% : y i >
vadeli mevduatlarla uzun
vadeli konut kredilerini
fonlamaya galismak I I
— Bozulan kredi mevduat
orani 1 “Likidite modeli”nin 2 “Menkul kiymetlestirme
— Uzun vadeli fonlama igin uygulanmaya baslanmasi: Geri modeli”’nin uygulanmaya
kaynak olugturamamak donusli satin alma (PWR) baslanmasi: Geri donussiz
* Sinirli 6zel borclanma senedi satin alma (PWOR)
piyasasi * Cagamas, finans kuruluslarindan
— Senetlerin ana ihraggisi “geri donUsll” konut kredisi satin * Piyasa kosgullarindaki
devlettir almakla baslamisgtir degisikliklere bagli olarak
— Uzun vadeli fonlama icin * Basta yalnizca tek bir Grin — 5 yil (bankacilik sistemindeki agiri
kaynak olusturulamamasi sabit faizli geri donisli satin alma likidite ve dusuk faiz oranlar),
— Yatinmeilarin satin alma ve bankalar, likidite araglarinin
tutma uygulamasinin, aktif yamn@a risk yénetim araglarina
ikincil ticareti engellemesi da ihtiyag duymaya bagladilar

KAYNAK: Cagamas Berhad sirket raporu | 25 ||




.— Malezya’nin mortgage alanindaki sermaye piyasasi ¢6ziimiinin
merkezinde Cagamas bulunmaktadir

isletme modeli

Uriinler Yapi

) S Satis gelirleri
“Likidite modeli”: «—
Geri donuslu Borc senedi R
satin alma (PWR) ¢ Gori dongeln
programi mortgage satin Tahvil ihraci

alma gelirleri
—
AT Cagamas
kaynag! <
Satis gelirleri —
( \ Yatirimcilar
< Cagamas
“Menkul Konut tahvili satisi
z:zr:;til,ﬁglrme ipotegine Geri déntissliz
A dayali menkul mortgage satin
Geri donugsuz kiymetler alma
satin alma (PWOR) ABS/ sentetik
rogrami
prog ] menkul kiymetlerin
Varlik satis!

KAYNAK: “Mortgage Backed Securities Market in Malaysia” - Huang S. Chang,

[

depolama

| 26




{ ) BCCler (Kredi kooperatifi bankalari) diizenli araliklarla ipotege dayali
menkul kiymetler ihrac etmek icin bir islem yapisi gelistirmistir

Yapi tasglari

= Islemin kaynagi olan BCCler (kredi kooperatifi
bankalari), yerel ekonomiye destek veren

yerel bankalardir ] .
— ltalya’nin farkli bblgelerinde faaliyet Eleiidivadiany

gosteren 400°den fazla BCC bulunmaktadir

(6zellikle daha varlikli olan Kuzey bolgede) Bono sahiplerinin temsilcisi I Saglayicilar ve hizmetler [
— BCCler yalnizca faaliyet alanlarinda oturan Deutsche Trustee Company Ltd ltalyan kredi koop. bankasi Satic! bankalar

bireylere ya da faaliyet gdsteren isletmelere A tarafindan tutulmus
kredi verebilmektedir

= ihragcl tarafindan satin alinan portfdyler, ilgili Banka “;{ E
saglayici tarafindan “performing” olarak ICCREA Banca S.p.a. 2 ©
nitelendirilen konut amagh mortgage = = =
kredilerinden ortaya ¢ikan kredi = n

zorunluluklarindan olusmaktadir SWAP karsi taraf

JPMorgan securities A Sinifi bono

Her islemde, her BCC kendi mortgage

kredilerinin bir portféylina, satin alinan Ihrag_gn .

mortgagelari ve menkul kiymetleri havuza Credico Finance 9 S.r.l.

aktaran Credico Finance’a satmaktadir (kredi Teminat hizmetleri B Sinifi bono |
riski Credico finance’a gegmektedir). Credico ICCREA Banca S.p.a.

Finance:
— Yatirimcilara satilan A Sinifi bonolari

— BCClere satilan B Sinifi bonolari ihrag
etmektedir

BCCler portfdy hizmetlerini
gercgeklestirmektedir

KAYNAK: Credico Finance 9 S.r.L Prospectus, DBRS Credico Finance 9 S.r.L dere | 27 ||




{ ) Mortgage ihraci bolgesel seviyede gerceklestiriimektedir

<+——— Mortgage kredisi
—> Kredi 6demeleri

Tanim Nasil igliyor Temel cikarimlar

*= BCCler yalnizca, 6demelerini * Saglayicilarin eksiksiz
ilgili bankanin portféyline Misteri A1 BCC lyesi A taahhat kriterleri
yapan ve bankanin faaliyet A Bolgesi olmasa da, ortak kredi
alaninda' yasayan kisilere Musteri A2 > A Portfoyi alabilirlik kriteri analizi
mortgage kredisi taahh(t prensipleri
verebilmektedir arasinda kuguk farklar

= Saglayicinin (BCC lyesi) olugturmaktadir
kredi ihraci konusunda DBRS, bankalarin,
kendine has nitelikleri ve portfdylerinin blyik
prosedurleri olsa da BCCler bdlimand olusturan
arasinda ortak 6zellikler de taahhut prosedurlerini
bulunmaktadir inceleyerek

* DBRS (derecelendirme porvtféydek_i riskleri
kurulusu) bliyik portféylerin degerlendire-

bilmektedir
(%44.85) menkul
kiymetlestiriimesinden énce
isletme riski incelemesi Miisteri D1 BCC tiyesi D
gzéglae;:gs;:rmektedlr (tek bir D Bolgesi
Musteri D2 > D PortfyU

derecelendirmemektedir)

1 BCCler kar amaci olmayan yerel bankalardir ve belirlenen bir alandaki ailelere

KAYNAK: Credico Finance 9 S.r.L Prospectus, DBRS Credico Finance 9 S.r.L de




{ ) Hizmetler, saglayicilar ve yardimci bankalar tarafindan verilmektedir

Tanim

Nasil isliyor

Temel ¢cikarimlar

Saglayicilar, mortgage
kredisinin hizmet
saglayicilaridir

Saglayicilar, tahsil edilen
mortgage 6demelerini gunlik
olarak ilgili bankaya (ICCREA
Banca) aktarmaktadir

Banka, 15 glinde bir 6demeleri
saglayicinin mortgage
portfdylinden alip temsilci
bankaya (Deutsche Bank)
aktarmaktadir

Temsilci banka, bono
sahiplerine (piyasa ve BCCler)
kupon édemesi yapmaktadir

Tetikleyici bir olay olmadikc¢a,
(capraz teminatlandirma) tim
BCClere ilgili B Sinifi trang
6deme yapilmaktadir

ihraggl, swap igin bir “karg!
taraf” gérevlendirmekte (JP
Morgan) bdylece faiz orani
riskine kargi korunmaktadir

Banka

Temsilci

=

Saglayici

KAYNAK: Credico Finance 9 S.r.L Prospectus, DBRS Credico Finance 9 S.r.L de

ihracg

A Sinifi
Bono édemeleri

B Sinifi

Bono 6dc|—3meleri
ET[Jm satici
Ebankalar
'tarafindan
tutulur

Credico Finance’in tam
bir 6zel amach sirket
gibi davranmasini
saglamaktadir

Fon transferine dek tim
temsilci bankalar i¢in
yatirilacak likiditeyi ve
ek nakiti olusturur

B Sinifi bonolar,
borglarin 6denmemesi
durumunda
6denmeyecegi igin
saglayicilarin dogru
mortgage ihrac etmeleri
gerekmektedir




Hukumetin destegi pazarin olusturulabilmesi ve surdurulebilirliginin
saglanabilmesi icin yardimci olacaktir (1/2)

Repo
uygunlugu

Devlet
garantisi

Sermaye
gereksinimleri

Vergi
avantajlari

Tanim

Sebep

Uygulama ornekleri

= CIE’nin program
tahvillerinin TCMB ile
repoya uygun
olmasi

* Banka hazinelerinin
PB’leri likit arag gibi
gOérmesine yardimci
olmak

* Yaygin uygulama, orn: Avrupa
Merkez Bankasi ve Malezya

= jlk asamada
bankalarin 6deme
geciktirme riskine
kargi devlet garantisi

* Yeni drtnle ilgili glvenin
arttirllmasi ve 6zellikle
yabanci yatirirmcilarin
istahini arttirmak

* Malezya’da Cagamas tahvilleri
* Fransa’da CRH’nin ilk asamasinda
uygulanmistir

= Sermaye yeterlilik
rasyosu
hesaplamalarinda %0
risk
agirhiklandirmasi

* Banka hazinelerinin
sermaye yeterliligi ile ilgili
yukumlulik olmadan bu
tahvilleri tagiyabilmesi

* Malezya’da %0

* Mevcut RWA agirligi Avrupa ile ayni
seviyededir ancak Turkiye'deki en
disuk sermaye yeterlilik rasyosunun
degerinin yiksek olmasi sebebiyle
efektif olarak dezavantajlidir

= [potekli tahvillerin
getirilerinde vergi
muafiyeti/ faydalar

* Yatirimc tarafindan
beklenen marjlan
azaltmak ve bdylece
ihraci daha ekonomik
hale getirmek

* VOB ilk kurulug agsamasinda vergi
avantajlari ile desteklenmigtir

=



Hukumetin destegi pazarin olusturulabilmesi ve surdurulebilirliginin
saglanabilmesi icin yardimci olacaktir (2/2)

@ O e O &

1 1 1 1 1 1 1
1 1 1 1 1 1 1
1 1 1 1 1 1 1
Vergikan | X | X | X | X | v | v |
| | | | | | |
1 1 1 1 1 1 1
1 1 1 1 1 1 1
1 1 1 1 1 1 1
1 1 1 1 1 1 1
Damga : : : : : : :
vergisi | v | v | v | x | v | v |
muafiyeti . | | | | | |
| | | | | | |
1 1 1 1 1 1 1
1 1 1 1 1 1 1
1 1 1 1 1 1 1
Stopaj | | | | | : :
vergisi | V | V | x | x | x | V |
indirimi | | | : | | |
1 1 1 1 1 1 1
1 1 1 1 1 1 1
1 1 1 1 1 1 1
1 1 1 1 . 1 1 1
i ‘= Turkiye'de ipoteki ' = Fransa'da CRH! ' = Almanya'da ' = ltalya'da OBG': = Cagamas:Malezya'da,' = Risk !
Gerekli | tahviller: %10 risk | tahvilleri ve OF: | Pfandbriefe: | 20% risk | likit varlik olarak | agirliklandirmasi |
rezerv X agirliklandirmasi? X 10% risk X 10% risk X agirliklandirmasi X géruldiginden 0% | saglayicinin risk X
orani ! ! agirliklandirmasi ! agirhklandirmasi ! ! risk agirliklandirmasi agirhgina baghidir. 1
| | = Fransa'daki OFH' | (CRD ve UCITSile | | : Minimum 10%, |
| | tahviller: 20% risk | tam uyumluluk) | | | maksimum 100% |
! ! agirhiklandirmasi ! ! ! ! !
1 1 1 1 1 1 1
1 1 1 1 1 1 1
1 1 1 1 1 1 1
1 1 1 1 1 1 1
1 1 1 1 1 1 1
Repo | | v | v | v | v | v |
| | | | | | |
1 1 1 1 1 1 1
1 1 1 1 1 1 1
1 1 1 1 1 1 1
Digerleri : ' = ECBsatinama ! = ECBsatinalma ' = ECBsatinama L S_Urdi]ri]llebilir bir " ' = ECBsatinama !
(6rn: ECB | ! . iprotgrlgl'n;l hvillerd ! . gl:ogramrl1 y ! programi ! %%aggv?;%g;?;ag i ! programi !
satinalma ! ! potexli tanviterae, lyasa, hacmi ' | (6rn: derecelendirme | |
: ! baslangicta devlet ! milyar Euro’yu asan ! ! Kuru K art ! !
programi) | I glvencesi | Jumbo Pfandbriefe | Hiumu, agls artirma. | |
i | | i | N sistemi, biligim i .
! ! . icin 17 kurulugla , i sistemi) ! !
! ! ! mitabakata ! ! ! !
varmistir
1 CRH: Caisse de Refinancement de I'Habitat; OF: Obligations Foncieres; OFH: Obl || _X—H
I'Habitat; OBG: Obbligazioni Bancarie Garantite BANKMAH ]/
KAYNAK: Facti - in | iteleri [ (P RLIGI
: Factiva, CRH 2010 Yillik Raporu, sirketlerin internet siteleri, Avrupa Ipotek —




Icerik

* Turkiye mortgage piyasasinin
sermaye piyasasi ¢c6ziimi ihtiyaci

— Tarkiye mortgage piyasasinda uzun vadeli
surddrulebilir blyime saglamak icin ne gerekiyor?

— En basarili uluslar arasi 6rnekler hangileridir?

— Bayle bir piyasa icin yerel ve/veya yabanci
yatinnmci istahi var mi?

— Tarkiye’deki hukuki ¢cerceve hazir mi?

— BugUlne kadar hangi engellerle karsilasildi?

= Onerilen sermaye piyasasi
cozUmleri ve ekonomik analizi

* Ana paydaslarla ilk
goOrasmelerin sonuglarinin 6zeti

= Onerilen uygulama plani
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Hem yerel hem de uluslararasi yatinmcilarla gorustuk

Yerel yatirimcilar

AKBANK

€ FinanSBANK
) .
o+ Garanti
9 Garanti Portfoy
HSBC <> :
'].' PORTFGY YONETIMI
Sekerbank &5
ANADOLU
SIGORTA

TSKB

v 5
gT.(‘. ZIRAAT BANKASI

.
TURKIYE JS BANKASI

VakifBank
YapiKredi

Bize ne séylediler?

Sermaye piyasasi ¢6ziimii tasariminin
sonuglarina etkileri

= Genel istek

Mortgage piyasasi ki¢lk, bu ylzden
bankalar henlz kisa vadeli fonlama yoluyla
kaynak saglayabiliyor

ileride vade uyumsuzlugu bankalara baski
yapacaktir

= Sardurdlebilir yerel yatirrmci talebi

Devlet tahvilleri disindaki menkul degerlere
portfdy dagilimi kisitlamalari

= Mevcut gereksinimler zaten diger
Avrupa Ulkelerine gére daha esnek

Rakip bankalar tek saglayicinin tahvilleri
yerine ¢oklu saglayicilarinkini tercih
edecektir

Daha yiksek sermaye yeterligi
gereksinimleri

= Gereksinimler Avrupa’daki
dizenlemelerle ayni dogrultuda

= Nakit akisi
ybénetimi

Uluslar arasi dlcitlerin aksine repoya
elverigli degil

* Repo ile ilgili devlet/dizenleme
ihtiyaci

Dizenleme engelleri sebebiyle gecikmeler
(1 ay civari) yasaniyor

= Masteri
sahipligi

Mortgage musteri kaybini azaltmak igin
kritik bir baglayici Grandir

Uluslararasi yatirnmcilar

Deutsche Bank :‘.;:Tp AR
L

NOMURA

KAYNAK: Goriismeler

Normalize edilmis italyan ve ispanyol
ITMK’larinin fiyatlandirmasinin 100 bps
Uzerinde yatinmci beklentisi

= Kaynak saglayan bankalar i¢in halen
karli

= Doviz riski

Déviz halen endise yaratiyor
Efektif para yatirrmcilar yalnizca Euro ya da
Dolara baglanmis oldugunda ilgilenecektir

= Doviz swapini teminat altina almak
icin yatirrmcilara ek kazang



Genel istek — Kisa/orta vadede, yatirrmlara oncelikle bankalar ve kurumsal

hazineler yon verecektir

Yonetilen varliklar

ingiltere érnegi

Milyar Euro

2020°deki
potansiyel

Yerel yatirimci tipi Tanim 2010 20201 Varhk dagihmi buyaklagi
= Tahviller ve araci kuruluglar tarafindan 48 Para -7 S iﬁéﬁté;ejd_eki_ o
olusturulan A&B tipi likit fonlar piyasasi .-~ ipotekli tahviller
Yatirnm @ 19 Sabit gelir
fonlan 12 Menkul I
kiymetler ~~_ Diger
E ________________________________________________________________________________ ST TIIIITTIIIIIIIIITdo ..
S " 34 Para s Tmo--mssoo--oooo-
> = Ozel emeklilik ve hayat sigortasi piyasasi _-- Ingiltere’deki
5 Hayat sirketleri tarafindan olusturulan fonlar O < ipotekli tahviller
>  sigortasi ve = Toplanan fonlar uzun vadeli araglara 35 . .
g emeklilik yatiriimaya hazirdir 5 Menkul Sabit gelir
S fonlan — kiymetler .
= "~~~ _ Diger
O 0 I Dttt
w T .
= Sigorta sirketlerinin hayat sigortasi 9 P.ara -7 - . ) i
disindaki Grdinlerinin (&rn: yangin, Menkul [PREEEE Ipotekli tahviller
Hayat digi motor, tarim gibi) toplam varliklari kivmetler . .
(P&C) | = Hayat disi sigorta sirketleri, varliklarini 5 y Sabit gelir
sigortalar kendileri yoneti 70
endileri yonetir — Diger
\ Yonetilen varliklar (yerel . . i L i .
= Banka hazinelerinin farkli yatirm sabit gelir araglarina Meycut ozel sabit gelir Pozanswel ipotekli tahvil
araglarina yatiriimasiyla donts yatirilanlar) dagihmi dagihimi
Bankalar saglanir, varlik/givenilirlik vadesi
5 eslestirilir ve sermaye yeterlilik orani 153 R L e
E dengelenir N -
2 > Dlge_r
5 . a4 © tanviter 38 . ipotekli
X = Kurumsal hazinelerin farkl yatirm Diger tahviller2
Kurumsal araclarina yatiriimasiyla déniis y
hazineler Sag|an|r DR -
2010 2020 S e
______________________________ J oL
Toplam yatirimlarindaki ipotekli tahvil payini arttirmaya karar verdikleri takdirde, Toplan'!
banka ve kurumsal hazinelerin yatirim potansiyeli oldukga ytksektir potansiyel
(2020)

1 Blyime tahminleri (emeklilik ve sigorta fonlar icim %19, yatirim fonlari igcin %
hazineler i¢in bu deger %16’dir)
2 ipotekli tahvillerin, kurumlara ait tahvillerin %25’ini olusturdugu kabul edilmistir

KAYNAK: GBP, SPK, Hazine mustesarligi

15 YBBO alinmigti




Yatinm limiti — Yatirnmlarla ilgili yasal kisitlamalar acisindan Turkiye, diger
Avrupa ulkelerine gore ¢cok daha rahattir

Kurumsal yatirinmcilarin ipotekli tahvillerdeki yatirim

limitleri

Baslica bulgular

Yonetilen toplam varliklarin yizdesi
55

Yatirbm

fonlari 25 25

[l ™= o
20

Emeklilik
fonlari 7,5

N/A

KAYNAK: Yasal diizenlemeler

= Almanya ve Isvec'te, yatirm
fonlarinin ipotekli tahvillere
yatirilmasini kisitlayan o6zel
dizenlemeler vardir

* Emeklilik fonlarinda, Almanya’daki
Pensionkassens’in ABS/CLN
yatirimlari ile ilgili %7,5’luk bir
sinir vardir. isvec'te ise ipotekli
tahvil riski devlet tahvili riskiyle
uyumlu oldugu strece herhangi bir
kisitlama yoktur.

* Turkiye’de, ipotekli tahvil
yatirnmlari ile ilgili herhangi bir
dizenleme yoktur. Bunun sebebi
bu tahvillerin hentz gelismis
yatirim araglari olmamasi ve
yatirim acgisindan da mevcut bir
dUzenlemenin bulunmamasidir
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Sermaye faydasi — Turkiye’de ipotekli tahvillerin risk agirliklandirmasi
Basel cercevesiyle ayni dogrultudadir ancak minimum sermaye yeterlilik

orani daha yuksektir

Turkiye ve Basel I’'de sermaye yeterlilik hesaplamasi icin
kullanilan 6rnek varliklarin risk agirliklarinin karsilastirmasi

(. .
Degerlendirme ve sonuclar

YUzde
Risk agirhkh varliklar Turkiye Basel Il
Nakit 0% 0%
Devlet tahvili 0% 0%4
ITMK ] 10% ] 10%°
Mortgage 50% 35-50%3
kredisi

Minimum sermaye
yeterlilik orani

1 BDDK’nin hedef orani, mevcut diizenlemeye gére %8
3 %80’e kadar LTV’ler i¢in %35
5 ipotekli tahvillere ve banka derecelendirmelerine baglhidir

22019 yilina kadar kademeli olarak %10,
4 Ulke derecelendirmelerine baglidir, B-’

KAYNAK: BDDK, “Bankalarin Sermaye Yeterliliginin Olgiilmesine ve Degerle
CRD, Avrupa Merkez Bankasi

Yerel yatirnmcilar icin risk
agirlikh varlik
hesaplamasina gére iTMK
uygulamasi uluslar arasi
Orneklere nazaran daha
rahattir, bunun sebebi Besel
[’'nin Tarkiye’ye heniiz tam
olarak uyarlanmamig
olmasidir (ITMK risk agirhig,
derecelendirmesine bagh
olarak %100’e ulasabilir)

Diger yandan, minimum
sermaye yeterlilik orani
(CAR) Turkiye’'deki yasal
dizenlemelere gére Besel
I’'ye oranla daha katidir




Bankalar arasi rekabet, bankalarin birbirlerinin menkul kiymetlerine olan

talebini azaltabilir

“Su anki rekabetci ortamda, bankalar
x birbirlerinin menkul kiymetlerini
almayacaklardir’

Hazine bolimd mudard

“Rakiplerin menkullerine yatirim yapmak
x onlarin kredi notunu arttiracaktir. Niye
bdyle bir sey yapalim? ”

Hazine bolimd mudard

“Su an bagka sirket tahvillerine yatirm
‘/ yapmaktayiz, rakiplerin ITMK’larini da
alabiliriz ”

Hazine bolimd mudard

KAYNAK: Paydas gériismeleri, SPK,

Co6ziim Onerisi

= jtalya’daki (BCC), Fransa’daki
(CRH) ve Meksika’'daki (Hito) gibi,
birkag ihragginin bir araya gelerek
olusturdugu platform Gzerinden
yapilan ihraclar, rekabet sorununu
giderebilir

_I




Turkiye’deki duzenleyici kuruluslarin veri gereksinimi, uluslar arasi
uygulamalardakilere gore cok daha rahattir

SN L
=N [S1 ==

_ ipotekli
Boyut Gereksinimler ITMK VTMK tahviller
* hragginin iletigim detaylari
ih S * hraggl kredi derecelendirmesi [x] [x]
raccl bilgileri ve . .
iletigim detaylari * lhragginin uygunluk tespiti (]
* Son 5 yila ait organizasyon semasi ve mali []
o raporlan .
* Programin yapisinin ana hatlar
= 3. parti sézlesme anlasmasinin ana hatlari
Program detaylari = 3. partinin 6demelerinde gecikme durumunda  [%] []
beklenmeyen durum plani
* Uygunluk detaylari ve ikame kriterleri
Varlik havuzu * Varlik havuzu yénetimi detaylari [x]
detaylar * Dabhili sire¢ semasi (6rn: varlik ayrimi, nakit
ve yonetimi akislari, ikame planlari, gibi)
= Varlik havuzu ve ihraggl stres testleri @
* Kredi derecesi raporlari []
* jzahname ve sirkiiler (6zel ikame degilse)
= Havuzla ilgili teminat izleme/harici raporlar
Dokiimanlar = Dahili denetim r“aporllar| . . [*] [*]
* Varlik havuzu yénetiminin organizasyon [¢]
tablosu
* Stres testi dokiimanlarinin kopyalari
» ipotekli tahvil islemleri ile ilgili son déneme ait  [¥] (]

2 rapor

KAYNAK: SPK, gérismeler, diizenleyici kuruluglar

Birkac uyumsuzluk disinda
Tirkiye’deki diizenlemeler
ihragei tarafindaki is yOka
acisindan benzerdir —
ingiltere’deki diizenlemeler daha
katidir

Sekerbank’in VTMK ihrag
sUrecinde, slrecin hizl ilerlemesi
icin, gereken dékimanlarin ¢gogu
basvurunun onaylanmasindan
sonra istenmistir

VTMK ihraci ile uyumlu olarak,
mevcut ITMK mevzuatinin, tim
doékiimanlarin SPK onayindan
(6zel ikame) sonra istendigi icin
daha rahat bir uygulama
saglamasi beklenmektedir

Kamusal ihra¢ durumunda tiim
dokimanlarin (ek olarak
izahname ve sirkller) kayit ve
SPK degerlendirmesi éncesinde
istenmesi siirecin uzamasina
sebep olacaktir

Kredi ihraci durumunda ise SPK
tarafindan ihracin 10 giin
6ncesinde yalnizca teminat
izleme ve kayit raporu
istenmektedir
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Tark Lirasi riski yabanci yatirnmcilar icin 6nemli, ama para birimi “swap”i
yoluyla ¢cozulebilecek bir konudur

Yabanci yatinnmcilar Turk Lirasi riskini almak

e iR Turkiye swap pazari buyumektedir...

Milyar TL
432 447
“Para birimi bizi hala 208 -
endiselendirmektedir” 118
17
Klresel yatirim bankasi 2006 2007 2008 2009 2010 2011°

.. ama hala buyume potansiyeli
bulunmaktadir

“Turk Liras! bazl tahviller sadece Vizde . 3“'5“:’23’:";2”
yerel yatirnmcilar i¢indir Para birimi swap’l el
swap’lari i¢in
likit bir piyasa
Klresel yatirim bankasi mevcuttur
Uriin karhiigina
- etkisi
Diger swaplar incelenecektir

1 Son 3 ay tahmin edilmistir

_I
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Icerik

* Tirkiye mortgage piyasasinin
sermaye piyasasi ¢cozimu ihtiyaci

— Tarkiye mortgage piyasasinda uzun vadeli
surddrdlebilir blyime saglamak icin ne gerekiyor?

— En basarili uluslar arasi 6rnekler hangileridir?

— Boyle bir piyasa icin yerel ve/veya yabanci
yatirimci istahi var mi?

— Tuarkiye’deki hukuki cerceve hazir mi?

— BugUlne kadar hangi engellerle karsilasildi?

= Onerilen sermaye piyasasi
cozUmleri ve ekonomik analizi

" Ana paydaslarla ilk
gorismelerin sonuglarinin 6zeti

= Onerilen uygulama plani
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Turkiye’deki yasal diizenleme cercevesi hazir mi?

Birincil piyasa ikincil piyasa

Sermaye piyasasi kanunu

No: 2499
iITMK iDMK
Mortgage Kanunu No: 5582 (Seri: Ill, No: 33) (Seri Ill, No: 34)

* Kredi saglamak igin uygun cergeveler = SPVler araciligiyla IDMK ihrag etmek
sunar icin acik yonergeler belirler

* Yatirimcilar i¢in gavenli bir yatirrm * Teminatlarin borglu rnizasina gére
ortami sunar gergek satisini ve transferini saglar

* AB standartlariyla uyumlu * Bilgi aciklama yéntemleri acik¢a

. tanimlanmistir
Iflas ve icra
icra ve iflas kanunu (No: 2004)

Borclunun haklar
Tulketiciyi koruma kanunu (No: 4077)

,_A - A N

» 5582 ile ilgili degisiklikler mortgage * Turkiye'nin yasal gergevesi Avrupa’daki eglenikleri ile neredeyse ayni dogrultudadir
kredisi olusturmayi tesvik etmeyi * Varlk ve glvenilirlik ydnetiminde, minimum %2 olan yukari teminatlandirma ¢ogu
amaglamistir tlkeninkinden daha duisiiktiir ve TUrkiye'deki 2 haftalik 6demesiz dénem uygulamasi

6rneklerimiz arasinda yaygin degildir
* Risk agirliklandirma kurallari, ipotekli tahvillere uygulanan risk agirhgina kiyasla

daha esnektir )




BIRINCIL PIYASA
5582 no’lu kanunla yapilan degisiklikler mortgage suirecini baslatmayi
amaclamaktadir

Degisiklik alani Getirdikleri

* Mortgage sahibi kiginin temerriide dismesi * Bankalarin uzun dava ve icra takibi strecleriyle

icra ve iflas kanunu durumunda icra dava ve takibi slreglerinin paralel ilgili endigeleri slirecin basitlestirilmesi ve

(No: 2004) olarak baslatiima hakki kisaltilmasiyla ortadan kaldiriimistir
* SPK tarafindan lisans verilmis uzman eksperlerin * Deger bigme sureclerindeki degiskenliklerin
icra takip surecinde yer almasi surecin daha etkin hale getirilmesiyle ortadan
kaldirilmasi

* [cra siireglerini yersiz uzatan mortgage sahiplerine = Hizlandiriimig siiregler
cezai yaptinm uygulanmasi’

* Tuketiciler icin daha esnek 6deme planlari * Tuketiciler sabit veya degisken faiz oranl 6deme

Tiiketiciyi Koruma planlari arasinda tercih yapabilir

Kanunu (No: 4077)

* Tuketiciler icin 6demesiz dénem tanimlanmasi * Hizlandirma hakki tiketici ancak 2 kere Ust Uste
6deme yukumlultklerini yerine getirmezse
kullanilabilir (1 ay 6demesiz dénem)

* Tuketicinin sorumluluklarinin tanimlanmasi * Tuketiciler ipotekli gayrimenkul degil, kredi
buyukligi oraninda sorumludurlar

Vergi degisiklikleri
(No: 5582)

1 10-30% arasi ceza

Mortgage verilirken ve mortgage’lari teminat * Ev sahipligi damga vergisi, KDV ve KKDF

havuzuna aktarirken vergi muafiyetleri
ITMK édemeleri ve banka kari gelir vergisine tabi

2 Degisken faizin tavan degeri belirlenir; Sabit faiz oranh 6deme planinda, %2 €

KAYNAK: Gide Lourette Mortgage Kanunu Raporu, TBB, TBMM, “Mortgage S

vergilerinden muafiyet ile 6zendirilmigtir
Mortgage 6demeleri diger Ulkelerdeki gibi gelir
vergisine masraf olarak yansitilamamakta



IKINCIL PIYASA

Turkiye’deki yasal cerceve ipotekli tahvil saglamanin kilit gereksinimlerini

kargilamaktadir (1/2) v’| Uluslar aras
standartlarla uyumlu
¥ | Kismen uluslar arasi
Uluslar arasi standartlarla uyumsuz
standartlarla
Tipik sorular uyumluluk Temel esaslar
0) * fhragg! kimdir? v = Ozel kredi kurumlari, geri déniislii ITMK ihrag edebilir
ih * Varliklar kime aittir? * fhraggl, mortgage kredisini veren kurum olmayabilir, bu
racginin o : ) o
Geri dénUs nereye sayede cok ihracgcili bir platform olusturulabilir
yapisi
yapilacaktir?
@ * Teminat havuzlarina dahil v * Turkiye’de verilen mortgage kredileri ve ikame diger
) edilecek varlik tipleri varliklar, daha basit ve glvenli araclar yaratan teminat
Teminat nelerdir? varliklari olarak kabul edilebilir
varliklari * Mortgage varliklarinin * LTV gereklilikleri en iyi uygulamalarla ayni dogrultudadir
cografi kapsami nedir?
= LTV limiti nedir?
@ * Piyasa riskleri (6rn: faiz X * Piyasa riski (faiz orani, déviz), varliklarin ve gavenilirligin
orani, ddviz riski) nasil esdeger olmasi gerektiginden tirev araglariyla
azaltilabilir? sinirlandiriimigtir

Varlik ve = Likidite riski nasil
guvenilirlik azaltilabilir?
yonetimi * Asir teminatlandirmanin
minimumu nedir?
= jhlallerle nasil basa
cikilabilir?

1 Birinci derece ipotege dayali menkul kiymetler diger Ulkelerde teminat havuz

KAYNAK: ECBC, SPK

* Likidite riski tahvil 6demeleriyle mortgage alacaklarinin
eslestiriimesi ile ¢ézulecektir

* %Z2’lik minimum asiri teminatlandirma, birgok Ulkeninkinden
daha disiktdr; bu da tahvil glvenligine zarar vermektedir

= Tuorkiye'de ihlallere 2 haftalik 6demesiz 6n stre
verilmektedir
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IKINCIL PiYASA
Tlrkiye’deki yasal cerceve ipotekli tahvil saglamanin Y ontartiocta uyumiy
Kilit gereksinimlerini kargilamaktadir (2/2) % | Kismen uluslar arasi

Uluslar arasi standartlarla uyumsuz
standartlarla
Tipik sorular uyumluluk Temel esaslar
@ * Bagimsiz bir teminat v = Sertifikall denetimci/mifettis ihtiyaci
Teminat sorumlusu var midir? * Yodnetim organi olarak BDDK’nin roll acikca ortaya
denetimi ve Gorevleri nelerdir? konulmustur ve uluslar arasi modellerle uyumludur. Ancak
bankacilik = Bankacilik yénetiminin yonetim kurulunun kriz durumundaki sorumluluklari,
yonetimi ipotekli tahviller konusundaki yatinnmcilarin endiselerini giderecek sekilde agikca

rolU nedir (kriz dbnemleri de
dahil olmak Gzere)?

belirlenmelidir

ihraccinin iflasi durumunda v Genel 6deme aczi kanununun yerine gecen 6zel yasal
Varliklarin gecerli olan yasal cerceve cerceve diger Ulkelerinkiyle benzerdir
ayrilmasi ve nedir? * Sadece teminat havuzundaki varliklar koruma altindadir
iflastan * Teminat havuzu nedir? * [TMK’nin kredi sahiplerinin alacaklari devletin
etkilenme * Tahvil sahipleri nasil alacaklarindan daha yiiksek derecelendirilmistir
durumu korunmaktadir?

@ * Mevcut sistem UCITS ve CRT X » [TMK, UCITS Direktifleri ve Sermaye Gereksinimleri

Risk ile uyumlu mudur? Direktifleri (CRD) ile uyumludur, bu sebeple CRD’ye gére
agirhklandir- daha faydali uygulamalara gecis yapilabilir
masi ve * Yerel yatirimcilar igin risk agirliklandirmali varhk
Avrupa hesaplamasina goére ipotekli tahvil uygulamasi uluslar
yonetmeligine arasli benzerlerine gbre daha rahattir, bunun sebebi Basel
uygunluk [’'nin Turkiye’ye henliz tam olarak uyarlanmamis olmasidir

KAYNAK: ECBC, SPK

=



Icerik

* Tirkiye mortgage piyasasinin
sermaye piyasasi ¢cozimu ihtiyaci

— Tarkiye mortgage piyasasinda uzun vadeli
surddrdlebilir blyime saglamak icin ne gerekiyor?

— En basarili uluslar arasi 6rnekler hangileridir?

— Boyle bir piyasa icin yerel ve/veya yabanci
yatirimci istahi var mi?

— Turkiye'deki hukuki cergeve hazir mi?

— Bugune kadar hangi engellerle karsilasildi?

= Onerilen sermaye piyasasi
cozUmleri ve ekonomik analizi

" Ana paydaslarla ilk
gorismelerin sonuglarinin 6zeti

= Onerilen uygulama plani
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Simdiye kadar karsilasilan engeller nelerdir?

Baslica engeller

I::glll\;:tc:ﬁlzlarir:gcl:‘;id:lil(n|zca bir tane S Bl . Mortga_ge recisine simdiye mf ¥
ity y ihtiyacinin k_adark| kaynavklarla [ bdélimlerde
¢ yaplimis bulunmamasi finansman saglanmistir anlatilmisti

Sekerbank VTMK ihraci

= Dinyanin ilk KOBI kredisi teminatli
» Standart olmayan

tahvili Saglanan St s 4 _
= Avrupa’daki benzer ticari iglemlerden mortgage’larda veri kredilendirme surecleri
¢ok daha uzundur saglanabilirligi sebebiyle veri elde etme

= ¢ slirecler ve yatirmcilarla miizakere zorlugu

normalde beklenenden daha uzun

sdrmastar i~ ol

- Derecglendirmeleri sonuclandirmak Kredilendirme ve ) Ig:suriglerl ve yatl)tlrl;rnlcllarla Sonraki
icin derecelendirme kuruluslariyla tahvillestirme muzakereier Te eblyle bélimlerde
uzun zaman harcanmistir arasindaki zaman uzayan suregler detaylan-

* BT sistem gelistirmesi oldukca verimli dinlacaktir
olmustur

* Maliyetleri mantikli
gOsterecek hacme
ulasilamamasi

ihragg maliyetlerini
karsilayabilecek
hacim




Sekerbank’in KOBI-kredisi teminatli VTMK ihraci Tiirkiye’de bireysel ihrac
konusundaki ilk ornekti ve AB’deki benzer uygulamalardan ¢cok daha uzun
suruyordu

Ortalama kredi verme zamani’
Gln Daha uzun slirmesinin baslica sebepleri

* Sekerbank’in 6grenme egrisi
~600 — Teminat havuzu igin uygunlugun
saptanmasi
— BT altyapisini gelistirmek
— Ik belgeleri hazirlamak

» Diinyadaki ilk KOBIi-kredisi teminath VTMK
— Moody’s derecelendirme slrecinde ciddi
zaman harcamistir
~100 — Yatinmcilar birgok defa analizlerle GrlnU
anlamaya calistilar; bu i¢c degerlendirme
ve onay sureci baytuk zaman aldi

Sekerbank &5

1 Ik kararla kredi verme arasindaki siire IF,)ElL|

KAYNAK: Gértsmeler, basin arastirmasi | 47 =




Ozellikle i¢ siirecler ve yatirnmcilarla miizakereler normalde beklenenden
uzun surmustur

. Hazirhk

(~8 ay) Teminat havuzu
{-LJ hazirlanmasi _
{ __-L!J (~4 ay) Uygulamaya gegis
(~8 months)
2009 2010 2011
11 12 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 1 2 3 4 5 6 7 8

Sekerbank YK karari

Uygunluk kriterlerinin secilmesi
Derecelendirme siireci

BT sistem gelistiriimesi
Teminat sorumlusu denetimi
Raporlama hazirlig
Yatinimcilarla miizakereler
Teminat havuzu giincellenmesi
SPK degerlendirmesi

Son doklmantasyon teslimi

A «——— say — A « -8ay »h «— 83y — 5 A
ilk hazirhgin ik hazirhgin Yasal SPK ipotekli tahvil ihraci
baslamasi tamamlanmasi basvurusu

KAYNAK: Sekerbank

Teminat havuzu uygunluk kriterleri
yatirmcilar (IFC, FMO ve Unicredit) ve
Moody’s ile beraber belirlendi
Sistematik teminat havuzu hazirlanmasi
ve nakit akigi ayriminin gésterilmesi igin
BT sisteminin gelistiriimesi

On protokollin hazirlanmasi ve SPK’'nin
bilgilendirilmesi

BDDK'ya tavsiyesi igin bagvurulmasi

Teminat havuzunun
segilmesi
Unicredit ile
raporlama hazirlhigi
White&Case ve
Verdi&Yazicr'dan
hukuk hizmeti
Teminat
sorumlusundan
(Ernst&Young) ilk
rapor alinmasi

Anlagma ve teminat havuzunun
yatirrmcilar tarafindan incelenmesi

Her geyrekte raporlamanin
glncellenmesi

Son dokliimantasyon SPK’ya ihragtan ve
kayittan 5 giin dnce gdnderilmistir
Yatirimcilar tarafindan swap
mekanizmalari (3-5 giin)

| 48
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@) veri saglanabilirligi — Anket sonuglari, tiim bankalarin iTMK ihraci igin

gereken BT altyapisina/ veritabanina sahip olmadigini gostermektedir
Mevcut Kismen mevcut m Mevcut degil

Kanitlara gore bazi bankalar uyumlulukla ilgili tipik sorulara yanit vermeye hazir degildir

Sorular Banka 1 Banka 2 Banka 3 Banka 4 Banka 5
Mevcut portféyliin
ortalama LTV orani v x v v v
é Odeme zamanlari X v v v v
()
Yaklagim c
® Temerriid olasilig X X v v v
»  Anketimizde, birgogu =<
uyumluluk kriterlerinde Temerrid durumunda
gegen portfdy nitelikleri kayip (LaD) X v v v X
ile ilgili sorular sorduk yip 9
= Hangi bankalarin bu Ortal teminat
sorulara cevap q ra ﬁma emina X X v v v
verebildigini ve ege
hangilerinin
veremedigini
karsllastlr%lk Mortgage konumu X v
S0 Borg gelir orani X X v v v
o=
Ss
¥ [

Bu iki banka, kapsamli bir IT yapilanmasi olmadan uygun bir teminat havuzu hazirlamada ve
derecelendirilmede sorunlar yasayacaktir

;M—l
g
KAYNAK: Anket sonuglari | 49 |
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9 Karmasiklik — Kredinin hazirlanmasi ve teminatlandirilmasi arasindaki
gecikmeden dogan risklerin ortadan kaldirilmasi icin etkin cozumlere

ihtiyac vardir
. Haz.|rlanma5| ve * Kredi saglayanlar, daha 6nceki nominal
teminatlandirimasi “Tap issuance” degeri, vadeyi ve kupon oranini baz alan bir
arasmdg gegen uzun sure hizlandiriimig sirecle ipotege dayali menkul
piyasa riskini kredi kiymetler/ipotekli tahviller ihrac edebilirler

saglayicilarin omuzlarina
bindirmektedir

* Piyasa riski, krediyi
olusturma ve

* Buna bagli olarak, bu sirecin bazi adimlari
elenerek uygulama hizlandirilabilir

teminatlandirma anindaki " = Uygulama hazirlidi ile ilgili i¢ hizmet seviyeleri
degisken piyasa lyi tanimlanmig (SLA) tanimlanabilir
kosullarindan hizmet seviyeleri”

* SPKicin SLA’larin tanimlanmasi ve (varsa)

kaynéklanmaktadlr dnemsiz adimlarin kaldirimasiyla uygulama
» Kredi olusturma ve hizlandirilabilir

teminatlandirma arasindaki
faaliyetler kredi
saglayanlarin kaynaklari
Uzerinde buyuk etkiye
sahiptir

Her iki ¢6ziim de 6nemli 6l¢ude

standardizasyon gerektirmektedir

_I
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e Karmasiklik — Kredi ihraci, bazi sabit maliyetli kalemlerin ortadan
kaldirilmasi icin yaygin kullanilan bir metottur

= Saglayicilar, taraflarin = 2011'den simdiye dek kredi ihraci yoluyla saglanan ipotekli tahvil arzinin ytizdesi'
sorunlarina gére yazili

degerinde, vadesinde
ve kupon oraninda Fransa 21%
konut ipotegine
dayanan r.nenkull ingiltere 19%
kiymetler/ipotekli
tahviller satabilmektedir .
ihra¢ anindaki piyasa
sartlarini baz almaktadir italya 9% = Mevcut diizenlemeler,
= Sabit maliyetli “tap issuance” icin
!(a_llemlerin azaltiimasi Almanya 7% gerekli altyapiy
igin saglamaktadir
— Baazi yasal — ITMK ile ilgili
maliyetlerin kararname, Seri llI,
— Izah name ihraci * Fransa’daki 6rnek mortgage teminath menkul deger ihraglar No: 33, Madde 26-4
gibi bazi islem — Konut finansmani
maliyetlerinin formu ve iDMK ile
—  Konut ipotegine ilgili karaname, Seri
dayanan menkul lll, No: 34, Madde 17
kiymet ihraci igin
yeni SPV FR0011071299 | 21.Haz 11 |Credit Mutuel Arkea Home Loan SFH 16.000.000 € 10.000.000.000 €
kurulumu gibi FR0011035229 | 08.Nis.11 [Credit Mutuel Arkea Covered Bonds SA 16.000.000 € | 10.000.000.000 €
maliyetler ortadan FR0011053123 | 30.May.11 |Credit Mutuel Arkea Home Loan SFH 10.000.000 € 10.000.000.000 €
kaldirnimalidir FR0011075969 |01.Tem.11|Compagnie de Financement Foncier - CFF 24.500.000 € | 125.000.000.000 €
—  Kuigtk ¢aph FR0011093541 | 09.Adu.11 [Compagnie de Financement Foncier - CFF 10.000.000 € | 125.000.000.000 €
ihraglar icin FR0011099506 | 17.Agu.11 [Compagnie de Financement Foncier - CFF 15.000.000 € | 125.000.000.000 €
oldukca FR0011129006 | 30.Eyl.11 |Compagnie de Financement Foncier - CFF 20.000.000 € | 125.000.000.000 €
kullanighdir FR0011131861 | 07.Eki.11 |CIF Euromortgage 8.000.000 € 30.000.000.000 €
FR0011136068 | 19.Eki.11 |Compagnie de Financement Foncier - CFF 10.000.000 € | 125.000.000.000 €

1 Kredi ihraci Danimarka ve isveg'deki her ihracta gergeklestiriimektedir IF,‘EU|

KAYNAK: Danimarka Mortgage Bankalari Birligi; Investopedia; Dealogic; Finz | 51 _|




G Olcek — Sermaye piyasasi ¢6ziimii ihracinda hacim olusturmak birim
basina daha dusuk sabit maliyet elde ederken piyasa likiditesini
saglamaktir

Tahvillestirme slreci basvuru
prosedurleri, IK ihtiyaglari, IDMK
icin SPV olusturma gibi 6nemli
sabit maliyetlere sebep olur

Bu maliyetler, ihracin blytkligune
gb6re degismeyeceginden, daha
fazla mortgage kredisini ayni
havuzda toplamak kaynak
saglayanlara daha cazip
gelmektedir

Daha buyuk 6lcekli ihraclar
piyasanin likiditesini saglar ¢inku
yatirimeilar ITMK/IDMKlar1, ayni
ihragta yer alan yatirimcilar ile satin-
alim yapilabilir

Bu da Grindn ¢ekiciligini arttirarak
kaynak saglayanlarin komisyonlarini
daha kolay y6netebilmesine olanak
tanir

Kaynak saglayanlar iDMK/ITMK’lari
eski ihraclar baz alarak satabilir

Her “tap issuance” icin daha az sabit
maliyetli kalem olugur

IDMK/ITMK ihraglari cok saglayicili
mortgage kredilerini baz alabilir

Sabit maliyetler birka¢ kaynak
saglayan tarafindan paylasilabilir

Piyasa likiditesi Uzerinde olumlu
etkiye sahiptir

Ayni faize, vadeye, amortisman
tipine sahip tek tip
tahviller/teminatlar isletimsel
maliyetleri azaltirken hacim
yaratmay! kolaylastirir (6rnek:
belgelendirme, derecelendirme
sUrecleri gibi)



G Olcek — Menkul kiymetlendirme siirecindeki sabit maliyetler, toplam
maliyetlerin giderek daha buyuk bolumu kapsamaktadir

= Dabhil edilen maliyet kalemleri
— Plasman Ucreti Bps 384
— Taahht danigmani N 300
— Teminat alan danisman Kritlk nolda |----------- 250 — .
— Derecelendirme i
— Listeleme
— Pazarlama ! ,
— Borg denetimi 2'5 3'5
— Modelleme zaman asimi

Mil TL
= Dagihm analizi su maddelere lyon

baglhdir
— Bankanin gergek getiri orani --445
— lhragta ihrag edilen hacim L

= Kritik nokta, bankalarin hizmet harcamalarindan en az %20

IRR alacagi varsayilarak hesaplanmigtir
= jhrac hacmi arttikca bankanin getirisi de artmaktadir

_I
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G Olcek — Coklu-saglayici sistemleri diinyada yaygin olarak
kullaniimaktadir ve ihraclarda etkin hacim olusturmaya yardimci

OI maktadlr Sermaye piyasasi Merkez birimi
Ulkeler ¢6zumi (Platform) isletme modeli
Fransa * [TMK * CRH * CRH, mortgage kredilerini teminat olarak sunan bankalara
“CRH” (sahibi Fransiz minimum %25 ek teminatlandirmayla kredi vermektedir
Bankalaridir) * CRH piyasaya tahvil saglamakta ve CRH kredilerinden
bankalara yapilan nakit akisi bu tahvillerle tam olarak
é eslesmektedir
e U
ispanya » [TMK = TDA * TDA ayri bankalardan iTMK’lari toplayarak yatirimcilar
| “Cedulas (sahibi 6zel tarafindan satin alinan ipotekli tahvillerin birlesik ihracini
TDA” bankalar ve JP gerceklestirmektedir
Morgan’dir)
~ Malezya * DMK *= Cagamas * Cagamas, farkli saglayicilardan geri dénislu (kredi menkul
——— Cagamas” = [TMK (sahibi Merkez kiymetleri) ya da geri dénlssiz (ipotege dayal menkul
Bankasi ve 6zel kiymetler) mortgage kredileri satin almakta ve bunlari
o bankalardir) yatirimcilara satmaktadir
1 |
I Meksika * DMK * HiTo * HiTo, periyodik olarak IDMK’lari agik arttirmaya gikaran bir
<3 “Hito” (sahibi devlet organizatordur
24 kurumlari ve 6zel = KuiguUk 6lgekli mortgage bankalari birlesik ihragla élgek
sirketlerdir) sorunlarina ¢6zim bulabilir
italya * DMK * Credico Finance = Yerel bankalar (BCC) mortgage kredileri portféylerini
é “BCC” Credico Finance’ye satarak kredi risklerinden de
o kurtulmaktadir
- * Portféylerle havuz olusturulmakta ve portfoyler

menkullestirilmektedir

KAYNAK: CRH, SHF, HiTo, Cagamas Berhad sirket raporu, Cagamas Berhad | 54 RLI
Finance 9 S.r.L Prospectus, DBRS Credico Finance 9 S.r.L derecel S




G Olcek — Standardizasyon, mortgage kredi havuzunu olusturmayi
kolaylastirirken daha buyuk ihrac olcegi elde etmeyi de saglar

* Kredi Grind arzi * (Cok sayida tek tip sermaye piyasasi * Tek tip ipotekli tahvillerin ya

standartlagtiriimigtir drtnlerinin arzi piyasa likiditesi da konut ipotegine dayall

. saglamaktadir menkul kiymetlerin benzer

* Borg alan tarafin kredi

secenekleri asagidaki * Tek tip sermaye piyasasi Grlnleri havuzu — Kupon orani

onceden tanimli maddeler olusturmak, bazi operasyonel .

) ) ; 3 — Vadesi

sebebiyle sinirhdir adimlar/maliyetleri azaltma olasihgi

—  Kredi tipi sebebiyle daha kolaydir —  Amortisman profili, vardir

_ Vade = Kredi ihraci uygulamasi daha kolaydir

_  Para birimi = (Cok saglayicili mortgage kredileri

havuzunun olusturulmasi daha kolaydir
— Amortisman (itfa) profili

[ [
) )
Danimarka’da, sabit faizli ipotekli tahviller, ilgili kredilerle tam
mortgage kredilerinin vadesi uyumludur, bunun sebebi sabit
yalnizca 20 veya 30 yil faizli tahvillerin de yalnizca 20 ya
olabilmektedir da 30 sene vadeli olabilmesidir
. J . J

KAYNAK: Danimarka Mortgage Bankalari Birligi | 55 ||




Icerik

= Turkiye mortgage piyasasinin
sermaye piyasasl ¢ozumu ihtiyaci

= Onerilen sermaye piyasasi
cO6zumleri ve ekonomik analizi

* Ana paydaslarla ilk
gOrismelerin sonuglarinin 6zeti

= Onerilen uygulama plani

_I
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Onerilen sermaye piyasasi ¢dziimleri — ana mesajlar

* Yakin dénemdeki kiiresel kriz sebebiyle, ITMK kredi riskini IDMK’nin aksine saglayicilara
yuklediginden kisa vadede en uygun ¢6ziUm olarak géralmagtr

* Mevcut mevzuat ITMK ihracina imkan verir ancak ikincil mortgage piyasasini yirirliige
sokmak igin ¢cok daha standartlasgtiriimis ve daha organize bir yaklagima ihtiya¢
duyulmaktadir

* Tum bankalar bugiin bile ITMK saglayabilse de daha organize ve standartlastirilmis
yaklasim saglamak i¢in tamamlayici bir ¢6zim olan merkezi ihra¢ kurulusu (CIE)
6nerilmektedir

* CIE ikincil mortgage piyasasinda yer almak isteyen Turk bankalarina ait olacaktir

* Her banka, CIE tarafindan satin alinacak ITMK’lari saglayacaktir ve program tahvilleri
farkl bankalarin iITMK’lar1 tarafindan karsilanacaktir

* Bu sayede, bir yandan genis 6lcekli bir piyasa olusturulurken bir yandan da
standartlastirma saglanacak ve 6grenme egrisinin listesinden daha ¢abuk
gelinebilecektir

* CIE ayni zamanda bireysel ihra¢ secenegine olanak verecektir, bdylece merkezi
¢6zUmin operasyonel yararlari bireysel ihracggilar tarafindan da kullanilabilecektir

* Hem bireysel hem de merkezi ¢6zimler ekonomik olarak hizalanmistir, ancak likidite
olanag gibi cok daha kati standartlara ve ek uygulamalara sahip merkezi ¢6ztimler daha
iyi derece alirken, ihraggl bankalara daha yUksek marj birakmaktadir




Turkiye’de sermaye piyasasi ¢cozumlerinin uygulanmasi icin birbiriyle
celismeyen iki olasi yontem mevcuttur

P .
L >
“Bireysel” |
cozom | M >
Sermaye o
piyasasi B |
céziimlerinin T > >
_uygul_an!n_aSI — 5 | Yatirnmci
icin b|rb|r|y!e_ o
celismeyen ik 1] >
olasi yontem Merkezi
|, “Sistemsel” - ihrac R
coziim il > kurumu g
(CIE)
P .
LT > *

* CIE, sabit maliyetleri cok distk olan 6deme aktarmali yalin bir organizasyondur
* CIE araciligiyla, hem buyuk bankalarin bireysel ihraglari hem de kiciik bankalarin
(hacim sorunlarini ¢gozmek i¢in) cok saglayicili ihracglari gergeklestirilebilir

_I
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“Bireysel” ¢oziim — Baslica zorluk, 6grenme egrisini asmak ve
standartlastirmayi saglayabilmek olacaktir

Bireysel iITMK ihraci ile ilgili ana dgretiler

Tanim

BT sistemi/veri
niteligi

Bankalar bugiin
bile kendi ipotekli
tahvil

programlarini
ihrac edebilecek
altyapiya sahiptir

Yatirnmcilar

G) N

SPK

KAYNAK: Gérismeler

Gereken BT ¢dzumlerinin gelistiriimesi (6rn: sorgular,
veritabani temizligi) verilerin butinltigu ve saglamhgi
saglandiginda ¢ok daha hizli gerceklestirilebilecektir
Taahh(t calismalarinin, derecelendirme kuruluslarinin
beklentilerini kargilayamadig1 durumda, birebir
gOrismeler ve bastan sona sireglerin incelenmesi
daha uzun surecektir

Dabhili ve yatirnmcilarla ilgili sGrecler henliz tam olarak
tanimlanamamistir

ilk ihrag cogunlukla siireglerin 6n yiiklemesi ve
yonlendirilmesi ile gergeklestiriimektedir

Dokumanlar baslangicta derecelendirme kuruluglarinin
ve yatinmcilarin belirsizlikleri sebebiyle uzun sirecektir
Onaylama gibi dahili stireclerin diizene sokulmasi,
dokUmanlar igin gerekli gabayi azaltacaktir

Standartlastirmanin olmamasi yatirrmcilarin inceleme
slrecinin uzamasina ve fikirlerini ertelemelerine sebep
olacaktir

SPK cabuk ve isbirlikci olarak hareket etmektedir,
bdylece harici/dizenlemelerle ilgili stiregler engel teskil
etmemektedir

Bireysel ipotekli tahviI\
ihracina baglamadaki
ana sorunlar

— Veri batinlagu

— Standartlastirma
ilk denemelerden
sonra, yalnizca benzer
islemlerdeki 6grenme
egrisi asilabilir
Standartlar
belirlenmedikce,
bireysel ihraclarin
karmasikhigi, devam
edecektir




“Sistem” ¢cozumu bireysel ¢cozuime gore daha avantajlidir

Faydalar Gerekgeler
* Daha az -~ rL_r' » [TMK’lar ve ihrag siireclerinin standardizasyonu
karmagiklik @%‘% * Banka icin yatirimci iligkisi yuriitme ve pazarlama kulfetinin olmamasi
L; [ = Bankalarigin ayri ayri derecelendirme sirecinin olmamasi
: > = SPKile CIE Uzerinden merkezi bir sekilde diyalog kurulmasi
= Ozellesme - = Bankalarin i¢ suregleri icin merkezi destek saglanmasi
Bankalar = Bankalar arasi bilgi paylagimi
icin
= Kolaylastiriimig = Devlet ile miizakerelerde ITMK pazariyla ilgili konulari goériisecek tek bir
yaklasim temas noktasi
* Regulasyonlara kargl bankalarin birlikte temsili
* Daha fazla * Kolaylastiriimis suregler ile birlikte sik ve yliksek hacimli ihraclar
piyasa likiditesi
* Daha genis * Yerel yatirimcilar icin daha kolay ve hizli degerlendirilebilecek standart
Yatinmcilar yerel yatirimci enstriiman
icin yelpazesi

* Daha ylUksek * Net sirecler ve secilebilme kosullari ile Urlinlere daha ylksek piyasa
piyasa glveni glveni




Merkezi ihra¢c Kurulusuna neden ihtiyacimiz var?

TJYatlrlmm istahi

* CIE, bankalarin ek fonlama yapabilmesine ve fonlama kaynaklarinda ¢esitlilige
Hizl fonlama

CIE’nin ihrag ettigi program tahvilleri hem yerel (“rekabet etkisi” yok) hem de uluslar
arasl yatirimcilara (daha standartlastiriimig/seffaf/guvenilir) cazip gelecektir

\/

(likidite ihtiyaclarini kargilamada) daha hizl ve etkin sekilde ulasmasina olanak
saglayacaktir

TJ Hizmet/ > » CIE, kendi ipotekli tahvillerini ihra¢ etmek isteyen bankalara daha etkili ve etkin bir

. hizmet saglayacaktir
outsourcing

TJ Yeniis > * CIE, bankalarin likidite/piyasa yapicilik roltind Gstlenmesini isteyecektir (bdylece yeni

ir is kaynag ol jlayacak
potansiyeli bir is kaynagi olusmasini saglayacaktir)

* CIE, mortgage piyasasinin daha saglkli gelismesini saglayacaktir (baska bir deyisle,
Saglhkh piyasa standartlastirma, seffaflik, ...)

_I

| 61 I—]\



Bireysel Turk Bankalarinin karsilagtirilabilir dereceleri bulunmaktadir

ihracci banka batma riski

Ust diizey

Uzun vadeli teminatsiz
derecesi derecesi
¢ Garanti Ba3 Ba1
YapiKredi Ba3 N/A
N/A Ba
Ba3 Bat
Ba3 Bal
§‘ﬂ T.C. ZIRAAT BANKASI Ba3 N/A
) Bt e Ba3 N/A
| Ba3 Ba1
Ba3 N/A

( NKA
KAYNAK: Bloomberg, Moody’s | 62 I—]\l




Bankalarin iTMK ve IDMK ihraci icin kurulacak merkez kurulus iki farkl
yapida olusturulabilir

Mevcut yasal altyapi

Konut
Finansmani
Fonu
(KFF)

ipotek
Finansmani
Kurulusu
(IFK)

1 20 milyon TL

KAYNAK: SPK

ITMK ihraci igleyisi

iDMK ihraci igleyisi

SPK kanununun 38/B maddesiyle
dizenlenmigtir

Tuizel kisiligi ve sermaye zorunlulugu
bulunmamaktadir (SPK Tebligi, Seri 111
No:34, Madde 4)

Bankalar, finansman sirketleri ve ipotek
finansmani kuruluglarn kurucu olabilir
(SPK Tebligi, Madde 3, 5)

Kurucu her yeni ihrag 6ncesi yeni bir fon
kurmalidir ve her fona 3 kigiden olusan
fon kurulu atanmalidir (SPK Tebligi,
Madde 6)

SPK kanununun 39/A maddesiyle
dizenlenmigtir

SPK’nin ilgili tebligi hen(iz taslak
halindedir

Sermayesi kalkinma ve yatirhm
bankalar icin 6ngériilen tutardan az
olmayan' anonim sirket yapisinda
olmalidir

Banka ITMK’lari, KFF’ni_n fon
portfoyiinde yer alir ve IDMK ihrag
edilir (SPK Tebligi, Madde 20b)

Bankalardan satin alinan iTMK’lar ile,

—  Banka ITMK’lari mevcut SPK
tebliginin (Seri 111, No: 33) 10.
maddesine gére bagka bir ITMK’ya
ikame varlik olarak sayilmamigtir

—  ikame varliklar toplam teminat
havuzunun ayri ayri en fazla
%15’ini olustururlar (SPK Kanunu,
Madde 13/A — taslak SPK
Kanunu’nda bulunmamaktadir —
Teblig 33, Madde 18)

Bankalara, konut finansmanindan

kaynaklanan alacaklarin ve diger

varliklarin teminat gésterilmesi
suretiyle kaynak temin edilebilir ve bu
teminatlar Gizerinden iTMK ihraci

yapllabilir (SPK Kanunu Madde 39/A,

Taslak SPK Kanunu Madde 60-4)

ipotekli alacaklar fon portfdyiine
devredilir ve IDMK ihrag edilir (SPK
Tebligi, Madde 20a)

ipotekli alacaklar fonun kurucusu adina
Tapu Sicil ve Kadastro Midurligi’'nde
tescil edilir

ipotekli alacaklar IFK’ya devredilir ve
Tapu Sicil ve Kadastro Midurligi’'nde
kaydedilir

iIFK, IDMK ihracini yapmak icin KFF
kurar (taslak SPK Kanunu’nun 58.9 no’lu
maddesinde IFK’nin direkt IDMK ihrag
edebilecegi seklinde degisiklik
bulunmaktadir)

TOKI’nin ipotekli olmayan
gayrimenkul alacaklan ek
diizenleme olmadan iTMK ve
IDMK ihracinda kullanilamaz
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Olusturulacak merkezi ihra¢ kurulugunun statusune ve ihracin IDMK -
ITMK olmasina gore vergi yukumluluklerinde farkliliklar olugsmaktadir

Vergi cesitleri

SPK kayda alma
Paydas Kurumlar vergisi Stopaj BSMV/KDV Damga vergisi Harclar ucreti
*  [TMK: Tahvil olarak - - * [TMK: Lehe kalan = stisna * ITMK: Istisna
Banka degerlendirilmeli; tutar olmadigi igin * IDMK: Konut
faizler ve degerleme BSMV mevcut degil finansmani
giderleri gider olarak * IDMK: Lehe kalan kapsaminda ise
yaziimaldir tutar durumunda istisna
* IDMK: Kar elde istisna' uygulanmali
edilmesi ha:!nde %20 «  Teminat
orani gegerll varliklarinin net
_____________________________________________________________________________________________ buginki degeri
. -- - O o ier Uzerinden yliz
ipotek finansman Anca}k aracilik igin ? Istisna Istisna binde bes
kurulusu komisyon almasi = Konut finansmani
durumunda uygulanir kapsaminda istisna
= Lehe kalan tutar
""""""""""""""""""""" olmadigindan e
Konut finansman = Istisna - uygulanmamali istisna = stisna
fonu
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Dar mukellef
yatinmcilar

Tam miukellef
yatirimcilar

%0: Turk sirketlerine
benzeyen yabanci
sirketler ve Tirk
fonlarina benzeyen
yabanci fonlar

%10: Gergek kisi
yatinmcilar

%0: Bankalar, Tirk
yatirim fonlari ve
emeklilik fonlari
%10: Gergek kisi
yatinmcilar

1 Konu tartismahdir. BSMV uygulanmasi gerektigi Maliye tarafindan iddia edilebilir
2 Konu tartismalidir. ITMK’dan veya ipotekli kredilerden elde edilen gelir ile IDMK’ya 6denen faiz iki ayri islem oldugundz

Bankalarin

- Faiz gelirleri igin
%5 BSMV

— Anapara
kazanclari igin
%1 BSMV

Emeklilik fonlari ve

yatirim fonlari igin

istisna uygulanmakta

KDV olmamali

3 Kagidi imzalayan bir tarafin tam miikellef oldugu durumda kapsama girmesi gerekir, iki dar mikellef arasinda uygulal

Damga vergisi
kapsamina giren kagit
yoksa olugmaz3
(olmasi durumunda
%0.825 uygulanir)




Onerilen ¢6ziimiin yapi taslan

Yapi tasi

Tanimi

Program

formu

Derecelendirme

Merkezi ihrag kurulusu (CIE), paydasglarin ihrag ettigi TL bazli ITMK’larin finansmanini, TL bazh program
tahvilleri ihrag ettigi bir “program” olusturarak saglar

inraca katilmak isteyen tiim bankalar seri olarak, ayni kuponlu, 6deme tarihli ve vadeli ITMK’lar ihrag ederler
Her ITMK, CIE tarafindan ihrag edilen belli bir serideki program tahvili ile iligkilendirilir

CIE sinirl yokimlGliga olan ana ihraggeidir

CIE’nin 6zkaynaginin sahibi Tlrk bankalandir ancak CIE paydas bankalardan bagimsizdir

CIE, sinirl yikimlilugi olan 6zel amagl bir yénetim sirketi tarafindan Merkez Bankasi’'nin denetimi ile idare
edilmektedir

Teminat havuzlari uygunluk kriteriyle uyumlu konut mortgage’larindan olusur (6rn., kredi tipleri,
maksimum tutar, maksimum bakiye vadeleri) )
PB’lerin teminatlari kredi saglayan bankalardan ihrac edilen ITMK’lardir

Program, sabit faizli PB ihrac etmektedir (degisken oranli tahviller tartisiimalidir)
PB’lerin amortisman tipi “defaten é6demeli”’dir (amortismanii tahviller tartigiimalidir)

Likidite kurulusu, ITMK saglayicisinin 6demelerinde gecikme olmasi halinde PB’lerdeki faiz 6demelerini en
az [x] sene karsllayacak 6lgcekte olmalidir

“Sonlandirma durumu’nda program iptal edilir ve CIE likit hale getirilir (tasfiye edilir)

OC’nin (asir teminatlandirma) %X’in altina diismesi durumunda nakit depozit saglama sorumlulugu iTMK
ihraggilarinindir (“OC tetigi”)

Hizmet faaliyetleri kredi saglayan bankalar tarafindan surdurilecektir
CIE, “hizmet saglayicisi sorunu” (6rn: servis saglayicisi aylik rapor sunamazsa) ile karsilastiginda yedek hizmet
sunucusu olarak devreye girmesi igin bir TUrk kurulusunu yetkilendirecektir

Fitch'in ¢cok saglayicili ITMK derecelendirme yaklasimi (i) kredi saglayan bankalarin glictine, (ii) teminat
havuzlarinin niteligine, (iii) kredi sahiplerinin belli 6zelliklerde yogunlasmasina (6rn., cografya, meslek grubu v.s.)
ve (iv) derecelendiriimis senetlerin takibe disme ihtimaline baghdir

“Ulke tavani’nin varligi daha da arastiriimalidir



0 Merkezi ihrac Kurumu (CIE) bankalar ve piyasa arasinda bir servis
saglayici ve araci olacaktir

Katilimci banka 1

* CIE, teminat
. havuzunu ve ihrag
“Merkezi Ihra¢c Kurumu - CIE”
¢ Yatiimeilar standartlarini
Teminat ipotekli Diger varliklar Oz sermaye belirler (6rn:
varliklan tahvil derecelendirme
i i ; Merkezi ihra
Banka 1 ipotekli tahvil Banka 1 ¢ kuruluglariyla

kurumu (CIE)

uygunluk kriterlerini
CIE belirlemek)
Seri PBleri

program tahvilleri

Katiimci banka 2. ipotekli tahvil Banka 2 | RN

* Bankalar mortgage’a

CIE PB seri Il ihract dayali ipotekli
ipotekli tahvil ... tahviller ihrac eder
_ CIE PB seri lll . .
Teminat Ipotekli - = CIE l.)u lpotekll_
varliklar | t@hvil tahvilleri kendi
SRl program tahvillerine
(PB) teminat olarak
Diger kurumlar satin alir
* CIE, katilimci
bankalarin
. : mulkiyetindeki yalin
Teminat ipotekli b yeur y d
varliklari tahvil ir organizasyondur
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Yapilan on caligmalar bazinda CIE’nin hem “Program Bonolari” hem de
“CIE IDMK”lar icin uygun altyapiyi sagladigi goriilmistiir

Yaklagim “CIE IDMK” ihraci igin
incelenmesi gereken kritik

“Merkezi ihra¢ Kurulusu”nun (CIE) alanlar
ek IDMK’da teminatlar CIE'ye

tamamen transfer edilmektedir.
Bunun sonucu olarak:

Merkezi
ihrac __ CIE y6netim
Kurulugu sirketi * CIE, konut kredilerinde
(CIE) bankadan geri 6deme

‘ glvencesi olmadan konut

kredisi musterilerinin tim
‘ riskini Gzerine almaktadir

) » CIE, konut kredilerinin

IDMK icin sahipligini aldig1 igin

Merkezi lhrag musterilere “hizmet”

Kurulusu vermekten de sorumludur
(gerekirse bu hizmet bankalara
devredilebilir)

Program
bonolari igin
Merkezi ihrac
Kurulusu

* CIE’nin faiz orani ve kur igin
hedge imkani saglamasi

Konut finansman .
gerekmektedir

fonlari
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0 Onerilen ¢6ziim cercevesinde nakit akisinin yonetimi

= Sabit/degisken faizli PBler, ayni tarihte ayni
6deme planiyla ayni miktari 6deyen

sabit/degisken faizli ITMKlarla

teminatlandirildiklari igin CIE yapisi igerisinde
6demeler arasinda bir uyumsuzluk olmasi

s6z konusu degildir

= Herhangi bir ITMK’nin sikintiya diismesi
durumunda CIE, “likidite kaynagi”ni
kullanarak PB’nin faiz 6demelerinde sikinti

yasamasinin énline gegecektir

Yatirimci

PB Uzerindeki
faiz

PB Uzerindeki
anapara CIE

—
Getiriler

= Olasi uyumsuzluklarin olusabilecegi @

durumlar:
Konut kredilerinden saglanan nakit girisi

ve CIE’ye yapilan nakit cikiglari

ITMK (izerindeki faiz oraninin teminat
havuzundaki kredilerin faiz oranindan
tamamen bagimsiz olmasi durumu

akigindaki uyumsuzluk her bir ihracci

tarafindan aktif-pasif yonetiminde yakin

takip edilmelidir (Fransiz bankalarinin CRH
programi altinda ya da Ispanya bankalarinin
— Multi-Cedulas programi altinda yaptiklari gibi)
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iTMK 1

ITMK 2
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ITMK havuzu 1

A

ITMK havuzu 2

A

ITMK havuzu n



o Program yapisi ornegi

Ana unsurlar

Aciklama

Aciklama

Program
boyutu

Seri ihrac

Saglama
fiyati

CIE, paydaslari tarafindan sunulan ve TL bazlh iTMK’lari (“CB”), TLye bagh program
tahvilleri (“PB”) araciligiyla yeniden finanse etmek i¢in bir program olusturmustur

Programin toplam boyutu [¢] milyar TL'dir
Program limiti, paydaslarin kararina gore arttirilabilir

Kredi saglayan bankalarin her biri seri olarak ITMK saglamaktadir; bu seriler, ayni faiz,
6deme tarihi ve vade 6zelliklerine sahiptir ve konut amacl mortgage kredilerinden olugmaktadir
Belirli serilerdeki iTMK’larin her biri ilgili serideki CIE tarafindan ihrac edilen PB’lerle
iliskilendirilmistir (Ana ihracgi olan CIE, farkli PB serilerinin ihracina imkan tanimaktadir)
Her serideki PBler serideki tim CBler tarafindan teminatlandiriimaktadir: llave ITMK’lar
mevcut olanlarla geri 6denebilir

Mevcut serilerde tap issuance durumunda:

— Kredi saglayan bankalar iITMK tap issuance’l yapar

— CIE, ayni serideki PBleri, tap issuance ile ayni tutarda olacak sekilde saglar

Yeni serilerin ihraci durumunda:

— Kredi saglayan bankalar iITMK ihra¢ ederler

— CIE, yeni ihragla ayni tutarda olacak sekilde yeni bir seri PB ihrag eder

Program 31 Aralik [¢] tarihinde sona erecektir
Serilerin vadesi en fazla [¢] yil olacaktir

ITMK’lar tamamen 6denmis bazda ihrag edilecektir



e Ihracci — “Merkezi ihrac Kurulusu’

Tanim

Merkezi ihra¢ Kurulusu (CIE), dzellikle Ttirk
yasalarina gére kurulmus, sinirli yakimlalagu
olan bir “araci (pass-through)” kurulusudur

CIE’nin 6z kaynaginin sahibi bayuk Tark
bankalaridir ancak CIE onlardan bagimsizdir
(CIE 6zkaynag! sahibi bankalarin iflas takibi ya da
tasfiyesi, CIE’yi iceremez)

CIE yapisal olarak “Konut Finansmani Fonu’yla
benzer olacaktir ancak rold, faaliyetleri ve ihraclar
ile ilgili olasi istisnalar vardir

CIE kendi adina bor¢ alamaz ancak bankalar
adina alabilir ve refinansman faaliyetlerinden
faiz almaz

CIE, 6zel amaclh bir yonetim sirketi tarafindan,
Merkez Bankasi’nin gdzetiminde ve sinirli
yuktmlUlUkle idare edilecektir. YOnetici sirketin
faaliyet giderleri, ITMK’larin faiz oranina [e]
bps’lik kar marji eklenerek 6denecektir

CIE 6zkaynaginin yapisi ile ilgili coziimler

“Pro-rata’

* CIE 6z kaynag,
katihmci borglu
bankalar arasinda,
yerel pazar
paylarina gore
bollnebilir

* CIE 6z kaynag!,
katihmci borglu
bankalar arasinda,
esit olarak
bolustaralar

=



9 Teminat havuzlari

Uygunluk kriterleri Tanim

* Asagidaki 6zelliklere sahip konut amacl krediler:
— Birinci derece ipotekli
— LTV’si %80°’den az olan (bagimsiz eksper degerlendirmesine gére hesaplanmis)
— Kredi vadesi boyunca yangin ve deprem teminati olan
— Turkiye Cumhuriyeti’'nin cografi sinirlari dahilinde teminatlari ve imar ve oturma izni

* Kalan anapara borcu [¢] TL’den az (baslangi¢ éngériilerine gére 1-1,5 milyon TL
olabilir)

* Eger teminat havuzundaki krediler erken kapatilirsa, borglanan banka teminat
havuzunda olusan acigi doldurmalidir

* Hicbir tekil borglu, taleplerin toplama esas bakiyenin %[e]den fazlasini temsil edemez

* En buyitk [¢] miktarli borcular toplama esas bakiyenin9[e]den fazlasini temsil
edemez

* Turkiye’nin daha dustk GSYH'li bélgelerindeki en buylik borglular toplama esas
bakiyenin %[¢]’den fazlasini temsil edemez




G Bankalar, ITMK’lar takip etmek ve nakit akislarini eslestirmek icin
teminat havuzlarini ayri ayri idare etmeye ihtiyac duymaktadir

100 deger basina, 10% faiz orani, 25% asiri teminatlandirma

Amortisman tahvilleri

= Nakit akislari, portfdy yapisi, 6n édemeler ve borglarin 6denmemesi
gibi sebepler yiiziinden her zaman sabit degildir
= Asin teminatlandirma, bu sorunlari ¢6zmek igin tampon gérevi gorir

Asin teminat-
landirma %25

Toplanan
aylik
mortgage
O6demeleri

P .

Banka

ITMK faiz
6demeleri
(genellikle

yilda dort ya
da iki defa) 26 26 26 26 26

I

Mortgage 6demeleri yillik degil aylik olarak yapilir; bu
nedenle aylik mortgage 6demelerini, yillik/yari yillik iTMK
6demeleriyle eslestirebilmek icin ayirma ve yatinm yapma
ihtiyaci dogar

Yil

Ana para 6demesi
|:| Faiz 6demesi

Defaten 6demeli tahviller

33 33 33 33 33
| Asiri teminat-
} landirma %25
Toplanan ayhk 4 26
g:i%?r?:l%fi Tek 6deme
icin
ayrilacak
27 bolim
: q 10
P .
11111 vil
Banka
o
ITMK faiz
6demeleri
(genellikle
yilda dért ya
da iki defa)

I

Mortgage 6demelerinin bir blima, faiz orani riskine sebep
olan tek 6demeleri karsilayabilmek icin ayrilmali ve
minimum %10’luk faiz oraniyla yatirnm yapilmalidir




© Lixidite kurulusu

Tanim

* Bu program sayesinde olusturulacak likidite altyapisi sunlari kargilayabilir:
— ITMK 6demelerinde gecikme olmasi durumunda [] yil boyunca PB’lerdeki
tim faiz 6demesi aciklari
— Odenemeyen miktarin %[e]'una karsilik gelen tim beklenmeyen masraflar

= CIE, likidite kurulusuyla bir anlasma yapar ve boylece ITMK’larin 6demelerinde
gecikme olmasi halinde yeterli likidite temin edebilir

* Her serinin, tim yeni veya tap issuance dncesinde belirlenen likidite olanagi
dahilinde kendine has kredi limiti vardir ve PB’lerin derecelendiriimesi ile
iligkili gerilim senaryosu altinda derecelendirme temsilciliginin kriterlerine paralel
olmahdir

_I
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G Odeme uygulamasi modeli

1. Masraflar, vergiler ve genel maliyetler
2. Tahviller icin tahakkuk eden faiz
3. Likidite kredisi 6demesi
4. Likidite kredisinin geri 6demesi

5. Tahvil anaparasi

6. PB likidlestikten sonra kalan tam ilave fon (kredi saglayan
bankaya)

_I
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() Program tahvili serilerinin derecelendirilmesi
Fitch derecelendirme yontemlerinden alinmistir

Tanim

= Fitch‘in gok saglayicili ITMK
derecelendirme yaklasiminin

4 temeli vardir: * Bu sonug * Bu sonu¢ mevcut * PB serilerine atanan
— ilgili teminatlandirmanin iITMK derecelendirme, hedef
derecelendirme 6demesinin gecikmesi gerilme senaryosundaki
— senaryosunda yer durumunda %100 destek zamanl faizlere ve nihai
alan ve 6deme saglayip ana para 6demelerine
— gecikmesi yasayan saglayamayacagini belirler yoneliktir
ITMK portféyl igin * Fitch, kredi riski ve likidite * Eger islem iyi senaryoda
riskine bagli teminat “AAA” zamaninda édeme
— havuzu kayiplarini 6ngoériyor ama biraz daha
6ngbérmeye yardimci olur: koétl bir senaryoda “AA”
faizin ve ana paranin son — Kredi kayiplari tim teminatlar kurtarilacak
vade tarihinde teminat havuzuna miktarin %100°Un0
alinamamasindan uygulanir karsilayabiliyorsa, islemin
kaynaklanan — Kurtarilan (gecikme alabilecegi maksimum
yasanmayan) miktar, derece “AA” olabilir
= Fitch, cok saglayicili ipotekli teminat havuzunun
tahviller icin 3 agamali bir nominal degerindeki ek
derecelendirme siireci kesintiler olarak
belirlemistir uygulanan likidite zarar

rizikosuna tabidir
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@ ITMK, bankalarin teminatsiz tahvillerine kiyasla daha yiiksek dereceli
ve daha az getirilidir — Fransa ornegi

4 N\ N\ [ )
5-yiIl vade 10-yil vade 12-yil vade
ihracg! Verilig tarihi Derecesi Getirisi ihracg! Verilig tarihi Derecesi Getirisi ihracg! Verilig tarihi Derecesi Getirisi
Q,H_ 22.04.2010 AAA 2.60 Q,H_ 06.01.2011  AAA 3.77 Q,H_ 10.10.2011  AAA 4.02
Bl o panisns 22.04.2010 NR 3.34 2oNERALE  21.02.2011 A+ 5.32 B o pavisas 04.11.2011  NR 4.39
QH_ 08.11.2010 AAA 2.91 QH_ 07.06.2010 AAA 3.78 QH_ 15.02.2011  AAA 3.96
CréditZ Mutuel Crédit % Mutuel w
21.10.2010 A+ 3.95 16.06.2010 NR 5.72 creomrencoe 17.01.2011 NR 5.96
QH_ 30.08.2011  AAA 3.91
X 22002011 A+ 5.22
. . /. J

T
=
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Ekonomik analiz — ITMK getirisi tiim ihra¢c maliyetleri diistilerek
hesaplanmistir

Metodoloji

Analiz kalemleri

Aciklamalar

Teminat havuz
geliri

Banka maliyetleri

Bankanin net
getirisi

Yatirimci beklentisi

ihracin getirisi

Yeni fonun getirisi

[ S—

Toplam getiri -

* Mortgage sahibinin faiz 6demeleri —
teminat havuzunun toplam geliri

= Mortgage verme maliyeti, sermaye ve

risk maliyeti, ihra¢c maliyetleri ve
zorunlu ve genel karsilik maliyetleri

* Bankanin eline havuzdan gecgen net
gelir

= Tirkiye’'de bir ITMK’nin yatinmciya
cekici olmasi i¢in gereken getiri (swap
maliyetleri dahil)

* [slemden bankaya kalan getiri

* Yatinmci tarafindan saglanan yeni fonun
getirisi — bankanin toplam kar/varlik orani
kullanilarak hesaplanmisgtir

* [TMK ihracinin gergek getirisi

s ihracin ardindan banka yatirnmcidan fon almakta ve bu fonu bagka
yatinm araclarinda kullanabilmektedir

Basglica varsayimiar

Buyuklik: Yaklasik Sekerbank ihraci
blyukligunde — ihra¢ maliyetlerini
seyreltecek kadar blyUk bir ihrag hacmi
Vade: 5 yil

Havuz faiz orani: 11% fiks
Derecelendirme: Moody’s’den en az A3
derecelendirme’i — Sekerbank’a ITMK igin
verilen nottan fazla

Tdm opsiyon ve swap maliyetleri Aralik
2011 pazar fiyatlaridir

Aciklama

* Bankalardan, mortgage’in ¢ok karl bir
arin olmadigini, daha ¢ok musteriyi
bankaya baglamak ve farkli trlnleri de
satabilmek i¢in kullanildigini duyduk

= Dolayisiyla bankanin ihrag sonrasi elde
edecegi fon ile mortgage musterisinden
kazanabilecegi ek geliri de hesaba
katmaliyiz

= Yaklasik olarak bankacilik sektdriinin
varlik basgina getirisini, mortgage
muUsterilerinden elde edilebilecek ek getiri
yerine kullandik



ITMK, piyasa sartlarina gére banka icin olasi bir ek gelir de saglayabilecek,

bir finansman kaynagidir

ilave fonun

ITMK ekonomisinin dagilimi — yerli yatirnmci igin getirisi
Bps, Aralik 2011 Yatirimcinin devlet tahvili + 50-100 .
Sabit geliri dediskene cevirmek i¢in  bps beklentisi TRLIBOR + 20-70 [lave fondan
faiz orani swapi gerceklestirilir bps’e denk gelmektedir gelebilecek
1,300 100 I ortalama
’’’’’ 10 _ rllllllll NN NN NN NN NN NN NN NN RN RN llllll: L) .
,,,,,,,,,, 4060 o0 4060 TRLIBOR + TRLIBOR + gerf'”.r".”
,,,,,,,,,, 30-40 050 - 1,100 70-120 bps  20-70 bps tahmini -
T : gelir/toplam
varliklar olarak
hesaplanmigtir
Sermaye maliyeti, bankanin -
mortgage kredisini verirken G > pessensnneissnnail 0 .................. .
sermaye yeterlik rasyo hedefini
tutturabilmesi igin kenara L :
koymasi gereken sermayenin i 200-220
firsat maliyetini igerir i :
i 0-100
Teminat Sermaye Risk Refinans- Zorunlu  Hizmet  Ihrag : Netgelir Swap Yatinmei£TMK ek ilave
havuzu maliyeti maliyeti mana kars! karsilik maliyetleri maliyetlefi ediimis  kazanci iigetirisi fonun
gelirleri T opsiyon  maliyeti : net gelir i getirisid
Kredi riskini .
hesaplayabilmek icin %0.5 sggézrr?c'in;s?cljgdl?a%?w ggre ITMK, cezbedici olabilmek icin hazine
NPL! ve %20 LGD! Ply aldig bonosundan, 50-100 bps daha fazla vermelidir
boyunca olusan maliyetler -
Emeklilik Fonu

oranlari kabul edilmistir

1 NPL: Mortgage havuzu igindeki takipteki kredi orani LGD: Takibe diisen kredilerin ne kadarinin karsiliginin alin
2 Mortgage kredilerinin risk agirhgr %50’dir, sermaye yeterligi orani limiti %12'dir ve bankalarin ROE’si ~%15 olal

3 Ekim 2011°de bankacilik sektdriindeki vergi éncesi gelir tahmini, Haziran 2011 bankacilik bilangosuna gore bol
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Negatif getiri Pozitif getiri I:l Baz senaryo
0 ITMK ihracindan beklenen getiri, farkli mortgage faiz oranlari ve
yatinmci beklentilerine gore degisiklik gosterir

iITMK ekonomisi Duyarlihk analizleri

ilave fonun getirisi dahil ihrac getirisi
Teminat havuzunun

mortgage geliri — - Profitability Mortgage return
bankadan bankaya degisir
of issuance Percent

Devlet tahvili lizerine with proceeds 10% 11% 12% 13% 14%
yatirrmci beklentisi Investor spread 25 = -25 75 175 275 375
1,300 ~250 Bps 50 -50 50 150 250 350
””” 75 75 25 125 |225| 325
1,000{1,050 100 = -100 0 100 |200| 300

125 -125 -25 75 | 175 275
150 @ -150 -50 50 150 250

ilave fonun getirisi ilave fonun getirisi haric ihrag getirisi
hari¢ ihra¢ karlihgi
Profitability Mortgage return
of issuance Percent
200-220  200-300 .
ffffff without proceeds 10% 11% 12% 13% 14%
0-100 Investor spread 25 -235 -135 -35 65 165
”””””” Bps 50 -260 -160 -60 —48; 140

75 -285 -185 -85 15| 115

Mortgage Banka Yatinmci  ITMK ek ilave fonun ihracin 100 | =310 -210 -110 | -10] s
geliri maliyetleri' kazanci getirisi getirisi toplam 125 -335 -235 -135 =35 65
getirisi

150 -360 -260 -160 -60 40

Duyarllik analizleri mortgage havuzu gelirinin ve yatirrmci beklentilerinin
degismesi durumunda karhligin nasil degisecegini gostermektedir

1 Tum maliyetler banka tarafindadir IFIXTI

KAYNAK: Bankalar | 79




0 Likidite kisithiligi mortgage fiyatlarini arttirabilir — AB ulkelerinden

secilmis ornekler
italya mortgage faiz oranlar O

ispanya mortgage faiz oranlar

Ylzde Ylzde
Mortgage faizleri kriz
suresince artiyor
3.25 3.75
3.20 Mortgage faizleri kriz l
315 sliresince artiyor 3.70
3.10 l
3.05 | 3.65
3.00
3.60
295
290 3.55
2.85
2.80 3.50
2.75
2.70 | | | | | | | 3.45 | | | | | | |
1/10 4/10 7/10 10410 1/11 4/41 711 10/11 1/10 4/10 7/10 10410 1/11 4/441 7/141 10/11

Ffﬁ
)
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o Belirli piyasa kosullarinda, ipotekli tahviller, getirileri sonraki krediler
icin kullanilabildigi icin daha iyi birer mortgage finansmani kaynagidir

Fonlama maliyeti karsilastirmasi Hassasiyet analizi

Fonlama kaynagi * Hassasiyet analizimizde, ipotekli tahvillerin ne zaman geleneksel
----- . fonlamaya gdre daha karli olacagini teshis etmeye ¢alisiyoruz
: (6rn: vadeli mevduat, bankalar arasi krediler gibi)
= Analiz i¢in 2 degigken segiyoruz:
— Ortalama fonlama maliyeti
— Yatinmci kar orani beklentisi (devlet tahvili getirisine ek

olarak)

Dénsler(getiriler)
arasindaki fark,
mortgage getirisinden
bagimsizdir

1,300 1,200-1,300

ipotekli : = Tablodaki numaralar, geleneksel fonlama ve ipotekli tahvil
tahvil ihraci 200'220,,1,,200'300 fonlama arasindaki farki temsil etmektedir:
0-100 : -_ :
”””””” : Geleneksel fonlama ¢ok daha karlidir
: : , : ipotekli tahvil inraci daha karhdir
Mortgage Toplam Ihrag Hasilat : Ipotekli : P
gelirleri maliyet getirileri  getirileri : tahvil D Temel durum
: fonlama
i getirileri Déniig Ortalama fonlama maliyeti
farki ylzde
1,300 900-1,000
""" Yatirimci kar
orani 9,0% 9,5% 10,0% 10,5% 11,0%
(hazine
: : bonosunun
Geleneksel ~100 ~100 iizerinde) o 110 [160] 210 260 310
fonlama ~; 100-200
I Bps 50 60 [110 160 210 260
; § 100 10 60 110 160 210
Mortgage Fonlama Sermaye Diger i Geleneksel:
gelirleri  maliyeti ~ maliyeti  maliyetler! fonlama : 150 =~ -40 10 60 110 160
i getirileri  :

200 -90 -40 10 60 110

1 Secenek, hizmet ve rezerv maliyetlerini ve risk maliyetini icermektedir IF, —||

KAYNAK: Bankalar, Bloomberg, TBB | 81




Bankanin, yatirimcinin gereksinimlerini karsilayabilmesi icin sabitten
dalgaliya faiz orani swapi gerekmektedir

Sabitten dalgaliya faiz orani swapi

Teminat havuzu geliri Yatirimci geliri
TRLIBOR + Gov + TRLIBOR +
~10,6% 70-120 bps  50-100 bps @ 20-70 bps
Teminat Teminat Yatirnmcinin Dalgah
» Turkiye'deki mortgage kredileri cogunlukla havuzundan havuzundan beklentisi yatirrmci
sabit faizlidir sabit getiri dalgali getiri beklentisi
* Bankalar sabit getiri sunmaktadir ve swap ortagi dalgali getiri
* Yatirimcilar, ipotekli tahvillerinden dalgali saglamaktadir
getiri beklemektedir: Devlet tahvili getirisi + * Beklenen yatinmci getirisi, mevcut IRS piyasasinda TRLIBOR + 20-70
50-100 bps bps’ye swap edilebilir
= Bankalar, bu tahvillerin vadeleri uzun IRS piyasasindaki farkli sabit nakit akiglariyla dalgal getiri
oldugundan faiz orani riskini engellemelidir 9.9% j TRLIBOR
10.0% TRLIBOR + 10 bps
10.5% | TRLIBOR + 60 bps
11.0% | TRLIBOR + 110 bps
11.5% | TRLIBOR + 160 bps

KAYNAK: Banka hazineleri, gériismeler | 82
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Sermaye piyasasi ¢cozumunun bir araya getirilmesi icin yapilandiriimig bir

paydas gorusme turu gerceklestirilmistir

ilgili baglica paydaslar

Piyasa
oyunculari

Hazine




W= -

Bankalarin verdigi mesajlar ihtiyacin farkinda olduklarini gostermektedir;
ancak herhangi bir onculuk egilimine sahip degildirler

ihraccilar ve yatinmecilar — piyasayi olusturan
ana oyuncular
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SPK, ikincil mortgage piyasasinin olusturulmasina buyuk ilgi gostermis ve
liderlik girisimine dair acik sinyaller vermistir

SPK yasal cerceve acisindan kritik
oneme sahiptir
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Hazine, merkezi cozum fikrini desteklemektedir; ancak bazi on kosullar
yerine getiriimedikce sisteme aktif destek konusunda cekingen kalacaktir
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BDDK, bankacilik sektoru bilancosunun gelisimine yardimci olmasi
acisindan merkezi cozum fikrini desteklemektedir

BDDK bankalara finansman alani
sunmayi amaclamaktadir
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Konut kredilerinde ikincil piyasanin hayata gecirilebilmesi icin gerekli
detayli uygulama plani

1. agsama:

“Program” hazirhgi

2. asama:

Piyasaya cikis

P
<

Merkezi ihra¢ kurulusu
(CIE) yapisinin
tamamlanmasi

= Yasal yapinin
belirlenmesi

= Organizasyon yapisinin
olusturulmasi (Yénetim
sirketi dahil)

= Kurumsal ybénetim
stratejisinin geligtiriimesi

= Sermaye
gereksinimlerinin
belirlenmesi

= Fiyatlandirma yapisi ve
paydaslar arasi maliyet
dagilim yénteminin
gelistirilmesi

Gilinluk CIE operas-
yonlarindaki temel
etkenlerin tasarlanmasi

Kritik sireglerin
gelistirilmesi (olusturma,
yapilandirma, dagitim,
takip - izleme...)

Risk yénetimi politikalari
ve prosedurlerinin
tasarlanmasi
Organizasyon
semasinin (roller ve
sorumluluklar dahil)
olusturulmasi
Performans yénetim
sistemlerinin (tesvik
yontemleri dahil)
gelistirilmesi

BT sistemlerinin
gelistirilmesi
Derecelendirme
paketinin hazirlanmasi

Program stratejisinin
belirlenmesi

Programin 5 yillik
hedefinin belirlenmesi
(ayrica “uygunluk
kriteri"nin, paydaslarin
kredi portfdylerine
uygulanmasina
dayahdir)

Programin
ekonomik/finansal
taniminin yapilmasi
Paydaslara yonelik ana
faydalarin/etkilerin
hesaplanmasi

Olasi yatinmcilarla
pazar yoklamasinin
yapilmasi

ikincil mortgage piyasasinin olusturulmasinda bankalardan beklentiler:
—  Siregle ilgili destek ve oncii olunmasi
—  CIE'nin kurulusu igin gerekli sermaye desteginin saglanmasi

= Uygulamaya gegisle ilgili gerekli kaynaklarin ayrilmasi/calisma
ekibinin olusturulmasi

Programin
detaylandirilmasi

Katilimci bankalarinin tahsis
kriterlerinde “Fark — bosluk -
analiziyle” ihtiya¢ duyulan
olasi geligtirmelerin
belirlenmesi

Olasi “harici” etkenlerin
(eger varsa) teshis edilmesi
ve birlestiriimesi, érnek:
Repo programi, bu konuya
Ozel duzenlemeler, vs.
Program bono ihraci
detaylarinin belirlenmesi
(mekanizmanin kurulmasi,
seri ozellikleri, blyUkluk)
Bankanin ipotekli
tahvillerinin teminat
havuzlarinin detaylarinin
belirlenmesi (uygunluk
kriterleri, teminat havuzu
limitleri, asin
teminatlandirma vs)
Program tahvillerinin
kriterlerinin belirlenmesi(faiz
orani tipi, amortisman tipi)
Odemelerin akis seklinin
belirlenmesi

Likidite ydnetiminin
tasarlanmasi (mekanizma,
limitler)

Teminat izleme sireci ve
hizmet raporlarinin
gelistirilmesi

A 4
A

Diizenleme gereksi-
nimlerinin tanimlanmasi
ve tamamlanmasi

CIE’nin dlizenleyici
kuruluglarin
kanun/mevzuatlari
geregince ilgili yerlere
kaydinin yapilmasi

CIE faaliyetleri igin
detaylandiriimig
raporlama ve kontrol
gereksinimlerinin
olusturulmasi

Program bonosu
yatinmcilarinin vekilinin
rol ve sorumluluklarinin
belirlenmesi
Programin, diizenleyici
kurulusglar tarafindan
onaylanmasi

Piyasaya cikis

CIE’nin kurulugu

llk ihracin
olusturulmasi

ligili taraflarin
secilmesi ve vekil
olarak atanmasi
Derecelendirmenin
yapiimasi

Ik islem plasmaninin
gercgeklestiriimesi



