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Ozet

Bu makalenin amact uluslararasi bankalarin gerceklestirmis olduklari birtakim bankacilik
islemlerinde mortgage piyasasinin Yerini belirlemektir. Ote yandan, bu piyasada yer alan
mortgage destekli finansal tiriinlerin bankalar nezdinde nasil kullanildiginin tespit edilerek, bu
pivasasinin gelismesine yonelik stratejilerin belirlenmesi hedeflenmektedir. Bu amaca yonelik
olarak oncelikle ABD, Avrupa ve Tiirkiye'deki mortgage piyasast analiz edilmistir. Bunun
ardindan, uluslararasi bankacilik alaminda faaliyet gosteren 2 banka (HSBC, Citibank)
inceleme kapsamina alinmistir. Ilgili calismamin analiz siirecinde mortgage sistemi ve
uluslararasi bankacilik alanlarina yonelik genis ¢apli literatiir taramast yapilmistir. Elde
edilen sonuglara gore, mortgage sistemine dayali finansal iiriinlerin sermaye piyasalarinin
mevcut durumuna gore sekil aldigi tespit edilmistir. Bu bilgiler i151ginda, mortgage sistemine
dayali finansal iiriinlerin gelistirilebilmesi i¢in oncelikle iilkelerin sermaye piyasalarini
iyilestirici politikalar uygulamalar: gerekmektedir. Aksi takdirde, iilkelerin bu iiriinleri
gelistirebilmeleri olduk¢a zor olacaktir. Buna ek olarak, iilkemizde faaliyet gosteren yabanci
bankalarin geligmiy iilkelerde uyguladigi menkul krymetlestirilmis tiriinleri iilkemize de entegre
etmeleri bu tiriinlerin gelismelerine katki saglayacaktir. Bu ¢ercevede, iilke yonetimi tarafindan
ilgili bankalara bu siiregte yasal anlamda kolaylik saglamalar: 6nem arz etmektedir.

Anahtar Kelimeler: Uluslararast Bankacilik, Mortgage, Sermaye Piyasasi, Menkul
Kiymetlestirme

JEL Smiflandirmasi: D81, G10, G11

STRATEGY RECOMMENDATIONS FOR THE DEVELOPMENT OF MORTGAGE
MARKET-BASED FINANCIAL PRODUCTS IN INTERNATIONAL BANKING
TRANSACTIONS

Abstract

The purpose of this article is to determine the power of the mortgage market in banking
transactions performed by international banks. Moreover, it is also aimed to generate
strategies to improve this market by understanding how mortgage-backed financial products
are used by banks. For this purpose, primarily, the mortgage markets in the US, Europe and
Turkey are analyzed. After that, 2 banks (HSBC, Citibank) operating in the field of international
banking are included in the scope of the review. In the analysis process, a wide-ranging
literature review is conducted for the mortgage system and international banking areas.
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According to the results obtained, it is determined that the financial products based on the
mortgage system took shape according to the current state of the capital markets. In the light
of this information, in order to develop financial products based on the mortgage system,
countries must first implement policies to improve their capital markets. Otherwise, it will be
difficult for countries to improve these products. In addition, the integration of securitized
products implemented by these banks in developed countries will contribute to the development
of these products. In this context, it is important for the relevant banks to provide convenience
to the relevant banks in this process.

Keywords: International Banking, Mortgage, Capital Market, Securitization
JEL Classification: D81, G10, G11

1. Giris

Konut sektorii hem yurt iginde hem yurt disinda giin gectikce biiyiiyen sektdr olmaya devam
eden ve her zaman talep gorecek bir sektdr olmaktadir (KMPG, 2019). Diinyada insanlarin en
biiyiik ihtiyaglarindan biri olan barinma ihtiyact, insanlari konut edinmeye yonlendirmektedir.
Insanlarin konut edinmek icin gelirlerinin ne kadarini tasarrufa yonlendirdigi ve bu konutun ne
kadarlik kisminin tasarruflardan karsilandigi son derece onemli olmaktadir. Tasarruflarin
yetersiz kaldigi noktada is bankalara diigmektedir. Bu noktada bankalarin hem iilke hem de
diinya genelinde varligi son derece dnem arz etmektedir.

Konut ediniminde biiyiik bir paya sahip olan bankalar, sahip olduklar1 islem ve hizmet ¢esitliligi
sayesinde insanlara yol gostermektedir (Tulgar, 2018). S6z konusu bu bankalar; ticari bankalar,
yatirim bankalari, katilim bankalari, kalkinma bankalar1 gibi yapmis olduklart islem
cesitliligine gore ayrilmaktadir. Bu noktada sunmus olduklar1 hizmetlerde farklilik
gostermektedir. Kiiresellesme sonrasi bankalarin daha iyi faaliyette bulunabilmesi i¢in disartya
acilmasi bir zorunluluk olmustur. Dolayisiyla bugiin bankalar sadece yurt icindeki miisterileri
ile degil, yurt digindaki miisterileri ile siirekli baglanti igerisindedirler. Iste burada da
uluslararas1 bankacilik kavrami 6nem kazanmaktadir. Uluslararasi bankalarin bu noktada
sunmus olduklar1 islem ve hizmet kapasitesi, faaliyet alanlar1 da degismektedir (Tulgar, 2018).

Uluslararas1 bankalar bir tasinmaza sahip olmak isteyen miisterilerine vade ayarlamasi yaparak
onlara kaynak aktarmaktadirlar. Bu kaynaklar1 aktarirken s6z konusu bu bankalarin kendini
garanti altina almasi gerekmekte ve bunu daha ¢ok miisterinin tasinmazi iizerine ipotek koyarak
gerceklestirmektedir.

Buna bagli olarak, konut sektdriinde tasinmaza sahip olma yolculugunda c¢esitli iirtinler
gelistirilmektedir. Ozellikle insanlar bankalardan kredi talebinde bulunurken banka kredi
talebinde bulunan miisteriden teminat istemektedir. Insanlarin ¢ogu da almis olacaklari
tasinmazi bankaya teminat gostermekte ve bankalarda bu tasinmaz iizerine rehin koymaktadir.
Iste burada bankanin kendini finanse edebilmesi, bankacilik faaliyetini tam anlamiyla yerine
getirebilmesi i¢in mortgage sistemine ihtiya¢ duymaktadir (Giirgay, 2015). Mortgage sistemi
ise zamanla diger piyasalarla entegre olmus bir sekilde hareket etmeye ihtiyag duymakta ve bu
noktada ¢esitli yapilandirilmig finansal enstriimanlar ortaya ¢ikmaktadir.

Bu makalenin amaci uluslararas1 bankalarin gerceklestirmis olduklar1 birtakim bankacilik
islemlerinde mortgage piyasasinin yerini ve bu piyasada yer alan mortgage destekli finansal
irlinlerin bankalar nezdinde nasil kullanildiginin tespit edilip, gelistirilmesine yonelik
stratejilerin belirlenmesidir. Bu amaca yonelik olarak ABD, Avrupa ve Tiirkiye’deki mortgage
piyasasi ve uluslararasi bankacilik alaninda faaliyet gosteren 2 banka (HSBC, Citibank)
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inceleme kapsamina alinmustir. Ilgili ¢alismanin analiz siirecinde mortgage sistemi ve
uluslararas1 bankacilik alaninda literatiir taramasi yapilmistir.

Bu ¢alismanin literatiirdeki ¢aligsmalara kiyasla bir¢ok 6zgiinliigli bulunmaktadir. Uluslararasi
bankacilik islemleri yoniinden mortgage piyasasinin 6nemine yonelik yapilan bu caligma ile
uluslararas1 bankacilik islemleri agisindan mortgage piyasasinin 6nemi kapsamli bir literatiir
incelemesi ile ortaya konulmaya caligilacaktir.

Belirtilen hususlara ek olarak, aktif biiytlikliigline bagl olarak uluslararasi bankacilik alaninda
faaliyet gosteren ve mortgage dayali finansal tirlinler konusunda farkli yollar izleyen 2 biiyiik
bankanin uygulamalar1 6rneklem olarak galisma kapsaminda degerlendirilmistir. Belirtilen
hususlar dikkate alindiginda hem genis bankacilik iglemleri ve hizmetleri kapsami hem de
mortgage piyasasinin genisliginin anlatildigit bu ¢alismanin literatiire katkis1 olacagi
distiniilmektedir.

Bu calismada 6 boliim bulunmaktadir. Bu boliim giris kismi olup, konu ile ilgili temel bilgilere
yer verilmistir. Ote yandan ¢alismanin 2. béliimiinde literatiir taramas1 yapilip literatiirdeki
benzer galismalar Ozetlenecektir. 3. boliimde uluslararasi bankacilik islemlerinde mortgage
sisteminin ve bu sistemin dnemliligi lizerinde durulacaktir. 4. bdliimde ise makalenin ana
konusunu olusturan mortgage sistemine dayali finansal enstriimanlar konusunda, mortgage
sisteminin nasil igledigini ve bu sistemde yer alan yapilandirilmis finansal iirlinlerin nasil roller
aldigr anlatilacaktir. Calismanin 5. béliimiinde ise, Tlirkiye basta olmak tizere ABD ve Avrupa
iilkeleri ele alinmis olup, bu konuda faaliyet gosteren 2 biiyiik banka anlatilacaktir. Son
boliimde ise elde edilen sonuglara yonelik olarak énerilerde bulunulacaktir.

2. Literatiir Taramasi

Bu béliim 3 farkli alt boliimden olusmaktadir. ilk béliimde uluslararasi bankacilik alaninda
yapilmis olan benzer ve farkli galismalar iizerinde durulacaktir. Ikinci boliimde ise mortgage
sistemine dayali benzer ve farkli ¢alismalar tizerinde durulacaktir. Son boliimde literatiirdeki
caligmalarin sonuglari iizerinde durulacaktir.

2.1. Uluslararas1 Bankacilik Alaninda Literatiir Taramasi

Uluslararas1 bankacilik konusu literatiirde giiniimiize kadar ¢ok farkli ¢alismada ele alinmstir.
S6z konusu calismalarin bir kisminda uluslararasi bankalarin iilke ekonomisi {izerinde 6nemli
etkiye sahip oldugu goriilmiistiir. Ornek olarak; Can (2016) calismasinda Tiirk bankacilik
sektorii lizerine bir ¢calisma yapmuistir. S6z konusu bu ¢aligmada 2000-2015 donem araligini baz
almistir. Ote yandan analiz siirecinde literatiir taramas1 yapmustir. Elde edilen sonuglara gore
yabanci sermayeli bankalarin, iilkeye optimum diizeyde katildigi zaman sektor karliligina
olumlu etkisinin olacagi ve bu sayede iilkeye yabanci sermayeli yatirnmlarinin devamli olacagi
vurgulanmistir (Can, 2016). Ayni sekilde literatiirde benzer ¢alismalar da yapilmistir. Oden
(2019) ¢alismasinda Tiirk bankacilik sektoriinii incelemistir. Calismasinda 1980 sonras1 donemi
baz almistir. Ote yandan konuyla ilgili VAR analizi, Granger nedensellik analizi, Varyans
ayristirma analizi yapmistir. Elde edilen sonuglara gore uluslararasi bankalarin iilke girislerinde
teorik olarak olumlu etkilendigini fakat finansal sistem iizerinde kisitl bir etkisinin oldugu
sonucuna varilmaktadir (Oden, 2019). Uluslararas1 bankacilik ile ilgili literatiirde yapilmis
farkli calismalarda mevcuttur. Altemur ve digerleri (2018) ¢alismalarinda yabanci sermayeli
bankalarin Tirkiye’de performanslarinin dlgiilmesine yonelik bir analiz yapmustir. Tiirkiye’de
faaliyet gosteren 10 yabanci sermayeli banka inceleme kapsamina alinmistir. Ilgili galismanin
analiz siirecinde CAMELS performans analizi yapilmistir. Elde edilen sonuglara gore faaliyette
bulunan 10 yabanci sermayeli bankalarin kriz donemlerinde performanslarmin diistiigiinii,
krizlerden sonraki donemlerde ise normal seyrettigi sonucuna varilmistir (Altemur ve digerleri,
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2018). Kose (2018) ise calismasinda Tiirkiye’de bankacilik sektorli doniisiim yasarken
uluslararasi bankalarin bu doniisiim tizerindeki etkilerini incelemistir.

Konuyla ilgili literatiir taramas1 yapilmistir. Elde edilen sonuglara gore, bankacilikta yasanan
doniistimde uluslararasi bankalarin finansal, teknolojik ve ig giicli anlamda katkis1 oldugu fakat
bunun disinda bir katkisinin olmadigi sonucuna varilmistir (Kose, 2018). Tirkiye’deki
bankacilik sistemi ile uluslararast bankalarin Tirk bankacilik sektorii {lizerindeki etkileri
konusunda literatiirde ¢ok farkli ¢alismalar yapilmistir. Ornegin, Duramaz (2016) ¢alismasinda
yabanci sermayeli bankalar ile Tiirk bankacilik sektorii tizerinde durmustur. Calismasinda konu
ile ilgili literatiir taramas1 yapmustir. Calismasinda elde ettigi sonucglara gore uluslararasi
bankalarin daha ¢ok gelismekte olan ve gelismemis tilkeleri tercih ettigini ve bunun sebebinin
daha ¢ok kur ve faizden kaynaklandigim belirtmistir (Duramaz, 2016). Torun ve Ozdemir
(2015) calismasinda Tiirkiye’de kriz doneminde faaliyet gosteren 26 mevduat bankasinin
etkinliklerini incelemistir. Calismanin analiz siirecinde veri zarflama analizi yapilmistir. S6z
konusu bu calismanin sonucunda kamu ve 0Ozel bankalarin kriz donemlerinden sonra
etkinliklerinin arttigini; uluslararasi banka olarak nitelendirilen bankalarin ise etkinliklerinin
daha uzun bir siire arttigin1 vurgulamustir (Torun ve Ozdemir, 2015).

Uluslararas1 bankalarin kredi verirken kullandirmis olduklar1 kredi miktar1 iizerine de
caligmalar yapilmistir. Cesur (2019) ¢alismasinda Tiirkiye’de faaliyette bulunan uluslararasi
bankalarin faaliyet alanlarini belirleyen unsurlar iizerinde durmustur. Calismasinda Tiirkiye’de
faaliyet gosteren yabanci sermayeli bankalar hakkinda ekonometrik bir analiz yapmistir. Elde
edilen sonuglara gore, uluslararasi bankalarin sermaye yeterlilik oranini yiiksek tutabilmek
adina misterilerine daha az miktarda kredi kullandirdiklar1 ve bu durumun uzun vadede
bankalarin 6z sermaye karliliklarma zarar verdigini vurgulamistir (Cesur, 2019). Tiirkiye
disindaki iilkelerde de uluslararasi bankalarin etkileri incelenmistir. Akin (2010) ¢alismasinda
uluslararas1 bankalarin ticari kredi verirken yapmis oldugu firma analizi degerlendirmelerini
vurgulamaktadir. S6z konusu bu c¢aligmada Tiirkiye’de faaliyette bulunan bir akaryakit
sektoriiniin kredi talebinde bulunurken uluslararasi bankalarin hangi kriterleri goz oniine aldig1
ile ilgilidir. Caligmanin analiz siirecinde daha ¢ok firma analizi yontemlerinden yararlanilmistir.
Netice itibariyle uluslararasi bankalarin ticari kredi verirken firma analizini ¢ok iyi yapmalari
gerektigidir. Bu noktada da denetim sisteminin ¢ok gii¢lii olmas1 gerektigi vurgulanmistir
(Akin, 2010). Kaymaz (2004) ise ¢alismasinda kiiresellesmenin disariya acilan bankalarin
doviz ticaretine olan etkisini incelemistir. Bu ¢ercevede so6z konusu calismada uluslararasi
bankacilik sektériinii ele almistir. lgili calismanin analiz siirecinde varyans ve kovaryans
analizi yapmustir. Kiiresellesme ile bankalarin disariya agilmasiin doviz ticareti riskine karsi
olumlu bir etkisinin olacagi sonucuna varilmigtir (Kaymaz, 2004).

Literatiirde uluslararasi bankacilik konusu yabanci bir¢ok arastirmaci tarafindan ele alinmstir.
Bouvatier ve Delatte (2015) calismalarinda uluslararasi bankacilik faaliyetlerini bolge bazli
olarak ele almistir. Calismada 1999-2012 donem araliginda 14 iilke inceleme kapsamina
alinmustir. {lgili ¢alisma panel veri analizi ile test edilmistir. Netice itibariyle, uluslararas
bankacilik faaliyetlerinin bolge bazli degisim gosterdigi vurgulanmustir. Ote yandan, Euro
bolgesi olan {iilkelerde uluslararasi bankacilik faaliyetlerinin fazla oldugu belirlenmistir
(Bouvatier ve Delatte, 2015). Bu c¢alismalara paralel olarak, Avdijev ve Hale (2019)
calismalarinda ABD'deki uluslararas1 bankacilik  hizmetlerinin - mevcut durumunu
incelemislerdir. Amerika Birlesik Devletleri ¢alismada inceleme kapsamina alinmistir.

Ayrica calisma Regresyon analizi yontemiyle test edilmistir. Netice itibariyle, gelismis
tilkelerdeki uluslararasi bankacilik hizmetleri gelismekte olan iilkelere gére oldukea iyi bir
durumda oldugu ve bu iilkelerden bir tanesinin de ABD oldugu belirlenmistir. ABD’deki
uluslararasi bankacilik hizmet ¢esitliliginin gelismekte olan iilkelere nazaran daha fazla oldugu
vurgulanmistir (Avdijev ve Hale, 2019). Ote yandan Gambacorta (2019) calismasinda,
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uluslararas1 banka finansmaninda gelisen is modellerini arastirmistir. S6z konusu c¢aligmada
2000 yilina ait 12 gelismis iilke ekonomileri inceleme kapsamina alinmistir. Calisma birim kok
testi uygulanarak degerlendirilmistir. Sonug olarak, uluslararasi banka finansmaninin gelisim
donemi kriz donemlerinden sonra oldugu belirlenmistir. Buna bagl olarak, gelistirilen is
modellerinin de kriz donemlerinde degismekte oldugu vurgulanmistir (Gambacorta, 2019).
Literatiirde yurt disinda bulunan bankalarin mevcut durumlarina yonelik c¢alismada
bulunmaktadir. Kerl ve Niepmann (2015) uluslararast bankacilik islemlerinin nasil
gerceklestigi, fon aktarimlarinin mevcut durumlarinin tespitine yonelik arastirma yapmislardir.
Calismada Deutsche Bank inceleme kapsamina alimmistir. Sonug itibariyle, uluslararasi
bankacilikta yapilan islemlerin {ilke politika ve degisimlerinden etkilendigi belirlenmistir.
Bundan dolayi, uluslararasi bankalarin krizlerden etkilenme durumlart fazla oldugu
vurgulanmistir (Kerl ve Niepmann, 2015).

2.2. Mortgage Sistemi Alaninda Literatiir Taramasi

Mortgage sistemi konusu literatiirde ¢ok farkli sekillerde ¢alisiimistir. Ik olarak mortgage
krizinin nedenleri {izerinde durulmustur. Ornek olarak Tunali (2011) calismasinda mortgage
krizinin olusum siireci {izerinde durmustur. S6z konusu bu ¢alismasinda ABD’deki mortgage
sistemini inceleme kapsamina almistir. Elde edilen sonuglara gére mortgage krizinin sebebinin
mortgage sisteminden kaynakli olmasindan degil, yapilan yanlig spekiilasyonlar sonucu ortaya
ciktigini ve gerekli alt yapinin olmadigini vurgulamistir (Tunali, 2011). Mortgage krizi ile ilgili
benzer bir ¢alismay1 da Atasever (2016) yapmustir. Elde edilen sonuglara gore varlik fiyatlarinin
ani diisiisii yatirimceilar lizerinde korku, panik gibi durumlar olustururken; ani yiikselisi de
yatirimeilart heveslendirme, coskulandirma gibi duygulara ulastirdigini ve 2008 mortgage
krizinin de bu duygularla sekillendigini vurgulamistir (Atasever, 2016). Mortgage sisteminin
alt yapisi ile ilgili de literatiirde benzer calismalar yapilmistir. Bu konuda Ozgiin (2010) ve
Asikoglu (2009) benzer galismalar yapmustir. Ozgiin (2010) Tiirk ve Diinya konut piyasasini
incelemis ve Tiirk konut piyasasinin gelistirilmesi i¢in birtakim Oneriler tespit edildigini ve
edilmesi gerektigini vurgulamistir (Ozgiin, 2010). Ote yandan Asikoglu (2009) ¢alismasinda
gelismis ve gelismekte olan iilkeleri inceleme kapsamina almistir. Elde ettigi sonuglarda da
mortgage sisteminin hem gelismis hem de gelismekte olan ilkeler agisindan iyilestirmeler
yapildiginda bir¢ok fayda saglayacagi sonucunun oldugunu vurgulamistir (Asikoglu, 2009).
Mortgage sisteminin fayda sagladigi ve ipotek sistemi ¢esitliliginin bahsedildigi ¢aligmalarda
yapilmistir. Yal¢in ve digerleri (2010) ile Abdioglu (2008) benzer ¢alismalar yapmislardir.
Yalcin ve digerleri (2010) ¢aligmasinda Tiirkiye’deki mortgage sistemi lizerinde durmustur.
S6z konusu bu ¢aligmada literatiir taramas1 yapilmistir. Netice itibariyle mortgage sisteminin
vatandaslar lizerinde olumlu bir etki biraktigini, diisiik faiz ve uzun vadede ev sahibi olma
firsatin1 dogurdugunu vurgulamistir (Yal¢in ve digerleri, 2010).

Benzer bir ¢aligsma yapan Abdioglu (2008) mortgage sisteminde farkli bir uygulama olan tersine
mortgage sistemi iizerinde durmustur. Calismasinda gelismis ve gelismekte olan tilkeleri
inceleme kapsamina almistir. Netice itibariyle tersine ipotek sistemi sayesinde 6zellikle yasl
insanlarin konut edinmelerinin daha kolay olacagini vurgulamaktadir (Abdioglu, 2008).
Mortgage sistemi ile ilgili literatiirde ¢ok farkli ¢alismalar yapilmistir. Dutcu (2009) ipotekli
finansman sisteminde menkul kiymetlestirme iizerinde durmustur. Calismasinda ABD ve
Avrupa iilkelerini inceleme kapsamina almustir. ilgili ¢aligmanin analiz siirecinde literatiir
taramasi yapmustir. Netice itibariyle ipotekli konut finansman sisteminden fayda saglamanin
birinci kuralinin ekonomik istikrar saglamaktan gectigini belirtmistir (Dutgu, 2009). Ayrica
Glingor (2008) calismasinda mortgage sisteminin hayat sigortalarina olan etkisi iizerinde
durmustur. Gelismekte olan flilkeler, ABD, Avrupa Birligine iiye olan iilkeler inceleme
kapsamina alinmistir. Netice itibariyle mortgage sisteminde hayat sigortalarinin agirhigi
artirilldiginda bu sistemin daha iyi sonuglar verecegi vurgulanmistir (Giingor, 2008).
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Mortgage konusu literatiirde birgok yurt disindaki arastirmacilar tarafindan ele alinmustir.
Aalbers (2008) calismasinda konut piyasasinin finansallagsma siirecini aragtirmistir. Calisma,
literatiir taramasiyla desteklenmistir. Netice itibariyle, konut piyasasinin iilkenin bulundugu
cografik duruma gére degistigi belirlenmistir. Ote yandan, iilkelerde uygulanan prosediirlerin
farkliliklar gosterdigi ve bu baglamda mortgage sisteminin farkli yapida oldugu vurgulanmistir
(Aalbers, 2008). Campbell ve Cocco (2011) galismalarinda hanehalkinin ipotek kredisi alma
kosullarini incelemislerdir. Calismada literatiir taramasi yapilmistir. Netice itibariyle, ipotek
kredisi talebini enflasyon, faiz ve gelir gibi degiskenlerin etkiledigi belirlenmistir (Campbell ve
Cocco, 2011). Nakajima ve Telyukova (2017) c¢alismalarinda ters ipotek kredilerine olan
talepler ile emeklilerin bor¢ alma kararinin vermesi arasindaki iliskiyi incelemislerdir. fliskiyi
incelemek igin duyarlilik analizi yapilmistir. Sonug olarak, ters ipotek kredilerinin tercih
edilmesinde gelir, servet ve yas gibi faktorlerin etkisinin biiyiik oldugu belirlenmistir. Bu
baglamda, mortgage sisteminin gelistirilmesine yonelik ters ipotek kredilerinin gelistirilmesi
gerektigi vurgulanmistir (Nakajima ve Telyukova, 2017).

2.3. Literatiir Taramasina Iliskin Sonuclar

Mortgage sistemi ve uluslararasi bankacilik konulari literatiirde giiniimiize kadar ¢ok farkl
calismada ele alinmustir. Ilgili calismalarin bir kisminda tek iilke incelenirken bazilarinda ise
iilke gruplarina yer verilmistir. Genel olarak uluslararasi bankacilik alaninda yabanci sermayeli
bankalar, krediler, faiz gibi konular iizerinde durulurken; mortgage sistemi alaninda ise daha
cok mortgage krizi ve yatirimer psikoloji, sigorta, menkul kiymetler gibi konular iizerinde
durulmaktadir (Cesur, 2019; Tunali, 2011). S6z konusu bu c¢alismalarin bir kisminda
mevduatlarin ve bu mevduatlara uygulanan faizin uluslararasi bankacilik islemlerinde 6nemli
etkiye sahip oldugu goriilmiistiir. S6z konusu ¢aligmalarin bir kisminda da mortgage sisteminin
hem gelismis hem de gelismekte olan tilkelerde iyilestirilmesi gerektigi goriilmiistiir.

Yapilan literatiir taramasi neticesinde mortgage sistemi ile uluslararasi1 bankaciligin ayr1 ayri
sekilde bir¢ok arastirmaci tarafindan ele alindig1 siklikla rastlanilmistir. Ornegin; Akin (2010)
caligmasinda uluslararasi bankalarin ticari kredi vermesi {izerinde dururken; Atasever (2016)
calismasinda mortgage krizi lizerinde durmaktadir.

llgili calismalarda mortgage sisteminde genellikle krizler iizerinde durulurken, uluslararasi
bankacilik alaninda ise yabanci sermayeli bankalarin iilke girigleri tizerindeki etkilerine yer
verilmistir. Genellikle faiz, mevduat, yabanci sermayeli bankalar, mortgage krizi, ipotek konut
finansman sistemi, konut pazarlamasi, sigorta gibi faktorler hem uluslararasi bankalar hem de
mortgage sistemi lizerinde ele alinan baslica faktorlerdir. Yapilan tarama neticesinde literatiirde
uluslararas1 bankacilik alaninda yapilan islem ile hizmetler ayr1 bir konu, mortgage sistemi ile
ilgili yapilan arastirmalar ayr1 bir konu olarak ele alinmistir. S6z konusu bu calismalar farkl
analiz yontemleriyle ve daha ¢ok literatiir taramasi ile ele alinmistir. Ayni zamanda literatiirdeki
bu caligmalar ¢ok fazla giincel ¢alismalar degildir. Bu ¢alismalar daha ¢ok 2008 Mortgage krizi
ile ilgili olarak yapilmistir (Tunali, 2008; Giing6r, 2008). S6z konusu bu ¢aligmalarda mortgage
krizinden sonra yapilan iyilestirmeler ve mortgage sisteminin mevcut hali iizerinde
durulmustur. Bu baglamda, yapacagimiz ¢alisma daha giincel olmakta ve mortgage piyasasinin
giincel halini sunmaktadir. Mortgage sisteminin giiniimiizdeki durumunu anlamak i¢in
uluslararast bankacilik islemlerinin mevcut durumunun tespit edilmesi gerekmektedir.
Dolayistyla hem uluslararasi1 bankacilik islemleri ile mortgage sisteminin birlikte
degerlendirildigi giincel bir calismaya ihtiyag vardir. Literatiirde mortgage sisteminin
onemliligi iizerinde durulmaktadir. Uluslararas1 bankacilik faaliyetinde bulunan bankalarda
mortgage dayali finansal tiriinlerin varliginin tespit edilmesi gerekmektedir. Netice itibariyle bu
caligmayla uluslararas1 bankacilik islemleri ile mortgage dayali finansal {riinler birlikte
degerlendirilmesi ve bu eksikligin giderilmesi amaglanmaktadir.

35



Hasan Dincer- Hiisne Karakus

3. Uluslararas1 Bankacihik Islemlerinde Mortgage Sistemi

Bankalarin genel yapisinin isleyisine baktigimizda ve bankalarin misyonunun temelini
inceledigimizde; bankalarin yapisini bir tren istasyonuna benzetebiliriz. Tren nasil her
istasyonda yolcu topluyorsa; banka da tasarruf sahibi olan kisilerden mevduat toplamaktadir.
Tren nasil bir istasyonda yolcu indirip, yeni bir yolcu aliyorsa; banka da topladigi mevduatlari
kaynak ihtiyaci olan kisiye kredi kullandirarak sistemi dondiirmektedir.

Bankalarin yapmis olduklar islemler sadece bunlarla sinirli degildir. Bankalar ayn1 zamanda
aracilik gorevi listlenen, para ve sermaye piyasasinin etkin bir sekilde islemesinde rol alan
onemli kuruluslar olmaktadir (Capraz, 2013). Bu ¢er¢evede, bankanin yapmis oldugu islemler
sonucu ‘‘bankacilik’ terimi karsimiza ¢ikmaktadir. Bankalarin faaliyet alanlar1 genistir ve
ihtiyaglara bagli olarak gelisen bir sektdrdiir. Ozellikle kiiresellesmenin etkisiyle bankalar
faaliyet alanlarin1 daha da genisletmeye baslamislar ve iilke ekonomisi iizerindeki katkilart da
daha belirgin olmaya baslamistir. Bundan dolayi, bankalarin yapmis oldugu islemler
uluslararasi platforma taginmaya baslamaktadir. Bu dogrultuda, uluslararasi islemleri yapacak
uzmanlasmis Orgiit agina ihtiyag vardir. Bu noktada uluslararasi bankacilik kavrami
sekillenmeye baglamaktadir (Giirler, 2004, s. 3). Uluslararasi bankalarin yapmis olduklari
islemler ve verdikleri hizmetler dolayisiyla normal bankacilik faaliyetinden bazi yonleri
itibariyle ayrismaktadir. Uluslararas1 bankalar fon transferi, yabancilardan mevduat kabul
edilmesi, yabancilara kredi verilmesi, doviz islemleri, ¢ek ve senedin tahsil edilmesi gibi
islemler gerceklestirirken; yonetim, danismanlik, underwriting, faktdring, forfaiting ve leasing
gibi hizmetler vermektedir (Giirler, 2004, s. 3).

Uluslararas1 bankalarin yapmis olduklar islemler ile mortgage sistemi arasindaki iligkinin
incelenmesi ve eksik noktalarinin tespit edilmesi son derece 6nemlidir. Mortgage kavraminin
temeline baktigimizda ‘‘mort’” kelimesi Fransizca bir kelimedir ve 6liim anlamina gelmekte
iken; ‘‘gage’” kelimesi ise Almanca bir kelimedir ve sozliik anlamina bakildiginda iicret,
teminat, rehin vermek anlamina gelmektedir (Baker, 2009, s. 23). Mortgage sistemine olan
ihtiyacin temelinde bankanin vermis olacagi krediler neticesinde azalmis olan likiditeyi kontrol
altina alma ve bu sekilde faaliyetini devam ettirebilme durumu yatmaktadir (Bozkir, 2007, s.
84). Bu dogrultuda, kredi mekanizmasinin uluslararasi platformda calismasi i¢in uluslararasi
bankacilik islemleri 6nem kazanmaktadir.Diger bir anlamina bakildiginda ise; bir tasinmaza
sahip olmak isteyen kisinin yeterli nakde sahip olmamasi, bunun sonucunda 6demesi gereken
faize katlanmay1 kabul etmesi halinde bankaya kredi talebinde basvurmasi ve bankanin bu
krediyi verirken kendini gilivence altina almak i¢in s6z konusu taginmaz iizerine taginmaz
rehininin konulmasi mortgage kavramini ifade ettigi goriilmektedir. Mortgage kavrami sadece
bu tanim iizerinden igleyen bir sisteme de sahip olmamaktadir (Bozkir, 2007, s. 84).

Zamanla gelisen finansal piyasalar beraberinde bircok riski de getirmektedir. Bu noktada
mortgage sistemi gelistirilmeye mahkiim kalmaktadir. Ozellikle belirtilmesi gerekir ki;
mortgage sisteminin isleyisinde uluslararas1 bankalarin ve 6zellikle uluslararasi bankacilik
islemlerinin yeri biiyiik olmaktadir. Ciinkii bugiin 6zellikle finansal piyasalardaki gelismislige
bagli olarak c¢esitlendirilen iirlinlerin ihra¢ edilmesi konusunda, 6zellikle ihra¢ edilen iirtinler
yapilandirilmis finansal iiriinler oldugunda uluslararasi bankacilik islemlerinin etkinligi son
derece 6nem arz etmektedir.

Burada uluslararas1 bankalar iizerine de biiyiik ylikiimliiliikler diismektedir. Ciinkii s6z konusu
islemleri gergeklestirebilmek i¢in uluslararasi bankalarin ilgili olacagi iilkenin sermaye piyasasi
mevzuatina, hukuk sistemine ve daha sayabilecegimiz bir¢ok mevzuatlara uygun davranmasi
gerekir. Ornek vermek gerekirse; bankaya ABD’ de alacagi bir tasinmaz i¢in kredi talebinde
bulunan bir Amerikan vatandasi gerekli 6demeyi baska bir iilkeden yapacaksa burada
uluslararas1 bankacilik islemleri devreye girmektedir. Sadece bu da degil; s6z konusu banka
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alacaklarin1 menkul kiymetlestirerek finansman ihtiyacini karsilayacak bir yontem benimseme
yoluna da gitmektedir. Yani uluslararasi banka dogrudan tasinmaz kredi alacagini menkul
kiymet ihrag¢ ederek sistemini dondiirmeye ¢alismaktadir. “‘Uluslararas1 bankalarin da menkul
kiymet ihrag etme yetkisi vardir ve bunu ancak sermaye piyasast mevzuatinda belirtilen yabanci
yatirimc1 kosullarina uyarak gerceklestirmelidir. Halka agik uluslararasi bankalarin ihrag
edebilecekleri tahvil ve diger bor¢lanma araci niteligindeki sermaye piyasasina ait araglarinin
toplam tutar1 son mali tablolarinda yer alan sermaye, yedek akge, yeniden degerleme deger artis
fonu toplamin1 gecemeyecektir ve burada zarar varsa diigiilmektedir.

Belirlenen bu baz degerinin 6 katina kadar, tahvil ve diger bor¢lanma araci ihrag limitlerine
iligkin Bakanlar Kurulu kararinda belirlenen kosullar etrafinda tahvil ve diger bor¢lanma
araclar1 ihrag¢ edebilmektedirler’” (Giirler, 2004, s. 3). Ayrica uluslararasi bankalarin vermis
olduklar1 hizmetler neticesinde leasing yaparak da tasinabilir veya taginmaz bir varliga sahip
olunmaktadir.

Leasing hizmetini veren uluslararas: bankalar icinde bu mortgage sisteminin agiga ¢ikarmis
oldugu mortgage sistemine dayali finansal iirlinler bu noktada 6nemli olmaktadir. Mortgage
kavramini biraz daha netlestirmek gerekirse; mortgage sadece tasinmaz kredisinden olusan bir
kavram degildir.

Mortgage kavramindan tam anlamiyla bahsetmek i¢in ikincil piyasalarin varligindan s6z etmek
gerekmektedir. Finansal piyasalar para ve sermaye piyasasindan olusmaktadir. Mortgage
sisteminde sermaye piyasalar1 dnemlidir ve burada ikincil piyasalar dedigimizde asil mortgage
sisteminin dogasi ve isleyis mekanizmasindaki amag anlasilmaktadir. Bahsettigimiz bu konular
1s181nda, uluslararasi bankacilik islemleri ile mortgage sisteminin igleyisinin birbirine entegre
olmus bir sekilde islem gordiigii soylenebilmektedir (Capraz, 2013, s. 29-34).

4. Mortgage Sistemine Dayal Finansal Enstriitmanlar

Mortgage sisteminin isleyisinde kendine yer edinmis olan finansal iiriinlere bakildiginda kredi
talebinde bulunan ve borglu kisi olarak nitelendirilebilecek bireyler veya kurumlar
bulunmaktadir. Bugiin tasinmaza sahip olmak isteyen kisilerin bu taginmaza sahip olacak
yeterli nakde sahip olmadig1 ve bu taginmaza sahip olmak i¢in tasarruflarini uzun vadede yeterli
olgiide biriktiremeyecegi bir gergektir (Capraz, 2013). Bu noktada is, kaynak saglayacak olan
kurumlara diismektedir. Insanlar tasinmaza sahip olmak icin bankalarin kapisimi ¢almaktadur.
Banka, 6nceden anlattigimiz sekilde mevduat toplayan ve bu mevduatlar: ise fona ihtiyact olan
kesime aktaran kurumdur. Tasinmaza sahip olmak isteyen kisi ise 6demesi gereken faize
katlanan ve belirli bir vadeye kadar kira dder gibi taksitlerini 6deyip vade sonunda bu tasinmaza
sahip olan kisilerdir. Banka, burada s6z konusu tagsinmaz i¢in kredi verirken kendini de garanti
altina almak zorunda kalmaktadir. Bu noktada tasinmaz igin kredi verirken ayni zamanda bu
tasinmaza rehin koymaktadir. Yani ipotek etmektedir. Bu noktada ipotek konut piyasasi yavas
yavas sekillenmeye baslamaktadir.

Bu noktaya kadar anlattigimiz silire¢ bankalarin her zamanki yaptigi kredi modelini
olusturmaktadir. Ayn1 zamanda verilen bu krediler bankanin bilangcosunda varliklar kaleminde
yer alir. Bankanin her zamanki gibi yapmis oldugu bu kredi modelinde bankanin veya kredi
saglayan kurumun iizerine sorumluluklar diismektedir: Verilen kredilerin, bor¢larin geri
0denme durumunun takibi ve kredi saglayan kurumun saglamis oldugu hizmetlerin takibi gibi
sorumluluklart bulunmaktadir (TBB, 2008, s. 81).

Konut piyasasini iyilestirmek ve sistemin igleyisinde daha fazla kaynagin transfer edilmesini
saglamak i¢in isin igine daha Onceden bahsettigimiz finansal piyasa ¢esitlerinden sermaye
piyasasi girmektedir. Iste bu noktada geleneksel mortgage sistemi isleyis hikayesinin rutinlikten
ciktigint  sdylenebilmektedir. Mortgage sisteminde, sermaye piyasast araglarinin
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sekillendirilerek kullandirilmasi yatmaktadir. Bu sistem her iilkede farkli sekilde isler ve
tasinmaz talebinde bulunan kisilerin veya kurumlarin s6z konusu taginmaz {izerinden
saglanacak ipotege, rehine karsilik taginmaz kredisinin 5-30 yil gibi uzun vadede saglanmasi
yatmaktadir (Bozkir, 2007).

Mortgage sisteminin isleyis mekanizmasinda farkli oyuncular bulunmakta ve bu oyuncular
sistemi sekillendiren kisiler olmaktadir Mortgage sistemine dayali olarak ftiretilen finansal
enstriimanlarin varliginin bu sekil etrafinda sekillendigini ¢6zmek ikincil piyasalarin kendisini
belli etmesiyle miimkiin hale gelmektedir. Bu dogrultuda bahsedilen mortgage sisteminin
isleyis yapisi sistemin 6ziinii olusturmaktadir.

Mortgage sisteminin isleyis yapisina baktigimizda, kredi talebinde bulunan hanechalki
bulunmaktadir. Bu kisiler kredi talebini kredi saglayan kuruma iletmekte ve kredi saglayan
kurum bu kisiye ipotek karsiliginda kredi vermektedir. Bor¢lu olan tarafin 6deme yapma
yiikiimliliigii dogar ve kredi veren kurumunda bilangosunda degisiklik olmaktadir; aktiflerinde
kredi kalemi artmakta ve bir alacak durumu ortaya ¢ikmaktadir. Banka almas1 gereken varlik
transferlerini 6zel amacl kurum olarak nitelendirebilecegimiz menkul kiymet ihra¢ eden
kuruma aktarmaktadir. Bu noktada kredi saglayan kurum fon saglayarak kredi mekanizmasinin
islerligine katki saglamaktadir. Buraya kadar siirecte birincil piyasalar kendine yer bulmaktadir.
Yani borglu ve kredi saglayan kurum arasindaki iliski gemberinde birincil piyasalar s6z konusu
olmaktadir (Bozkir, 2007, s. 85). Bu piyasalarin temelinin gii¢lii olmas1 gerekmektedir. Ciinkii
mortgage sisteminin isleyis modelinin giliclii ve saglam olabilmesi, sistemin ilk ayagini
olusturan bu piyasalarin gii¢lii olmasi ile saglanmaktadir.

Sistemin isleyis mekanizmasinin devamina baktigimizda; kredi saglayan kurumun alacagin
0zel amacli kuruma devretmesiyle birlikte, 6zel amagli kurum bu krediyi mortgage dayali
finansal {iriinler halinde ihra¢ etmektedir. Ihrag ettigi bu iiriinleri de yatirimcilara ihrag
etmektedir. Bu sekilde yatirimeilardan sagladigr fonlar1 6zel amagh kurumlar, kredi saglayan
kurumlara iletmekte ve kredi saglayan kurumlar bu sekilde fon kaynagi saglamis olmaktadirlar.
Kredi mekanizmasimin etkin calismasim saglamaktadirlar. Iste burada da ikincil piyasalarin
varlig1 s6z konusu olmaktadir. Ikincil piyasalarin ana hedefi yapilandirilmis finansal iiriinler
olusturmaktir. Bu sistemin isleyisinde bahsettigimiz oyuncular bunlarla sinirli kalmamaktadir.
Bu sistemin giivenilir bir sekilde sonuclanmasi hem yatirimcilar hem de kredi saglayan
kurumlar acisindan son derece 6nemli olmaktadir. Bu noktada sorumluluk mortgage piyasasiyla
ilgili olan sigorta sirketlerine diismektedir. ‘‘Mortgage sigortasi, tasinmaza sahip olma
stirecinde kullanilan yaygin bir islemdir. Krediyi alan kisinin yapmis oldugu pesin 6deme
tasinmazin satis fiyatinin %20’sinin altina diistiigli zaman mortgage sigortast gerekli
olmaktadir’ (Bozkir, 2007). Sistemin oyuncularini agikladiktan sonra, bu sistemin gerekli
duydugu 6nemli malzemeleri agiklamak gerekmektedir. Yani yapilandirilmis finansal {iriinler
olarak tabir edebilecegimiz mortgage dayali finansal enstriimanlar ortaya g¢ikmaktadir.Bu
enstriimanlar, 6zel amacgl kurumlarin s6z konusu kredi alacagini ihrag etmek i¢in isin igine
sermaye piyasasini da katarak ihra¢ etmis olduklari iiriinlerdir. Bu {iriinlerin dogasi yapilar1 ve
isleyis bigimleri bakimindan farklilik géstermektedir.

Y apilandirilmis finansal iiriinlere baktigimizda; bilangonun i¢inde ve disinda olmak iizere farkl
siiflandirilmaktadirlar. Bilangconun disina baktigimizda tiiretilen finansal iiriinler ¢esidinde
varlik destekli menkul kiymetler ve ipotek destekli menkul kiymetler bulunmaktadir. Herhangi
bir varlik tarafindan desteklenip ortaya ¢ikmis finansal tirlinler daha ¢ok varlik destekli menkul
kiymetlerdir ve bu iiriinlerin yapisi ve isleyis sekli aslinda ipotek destekli menkul kiymetle
benzer olmaktadir. Taginmaz destekli olan finansal iiriinler daha cok ipotek destekli menkul
kiymetlerdir.
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Bu enstriimanda, tasinmaz iizerine ipotek edilmis olan krediler, bir rehin (ipotek) havuzunda
toplanmaktadir. Bu enstriimanin olusturulmasiyla birlikte kredilerin geri 6denmelerindeki
zaman uyumsuzlugu da giderilmeye calisiimaktadir. Soyle ki; kredilerin geri 6denme
durumlarinda bazen taksit 6demeleri erken 6deme seklinde gerceklesmektedir ve bu durumda

yatirimcilara ihra¢ edilmis olan menkul kiymetlerin degerinde sapmalar yasanabilmektedir
(Bozkir, 2007, s. 99-103).

Hem bu durumu iyilestirmek hem de yatirimcilara giivenli bir yatirirm ortaminda oldugunu
hissettirmek i¢in benzer krediler bir rehin havuzunda toplanmaktadir ve bu havuza dayali olarak
menkul kiymetin ihrac1 gerceklestirilmektedir. Borg alan taraf, anapara ve faiz 6demelerini
yaptiginda ve aradaki masraflar diisiildiikten sonra kalan tutarin yatirnmcilara aktarilmasi
saglanmis olmaktadir. Iste bu enstriimanin adindan da anlasilacag: iizere ‘‘ipotege destekli
menkul kiymetler’” oldugunu sonucuna varilmaktadir (Capraz, 2013, s. 125). Bu noktada rehin
havuzunda toplanan tasinmaz kredilerinin iizerinden menkul kiymet ihra¢ etmek i¢in gesitli
tiirde ipotek destekli iriinler olusturulmaktadir. Bunlardan bir tanesi, Ingilizce literatiiriinde
gecen Mortgage Pass Through Securities (MPS) olarak adlandirilan 6demelerin transfer
edildigi veya ipotek lizerinden ge¢en menkul kiymetlerdir. Bu tirlin ¢esidinde ana mantik; kredi
saglayan kurum rehin havuzunda toplanan benzer kredilerini menkul kiymet olarak ihrag
edecek olan kuruma satmaktadir. Bu kurumda almis oldugu kredileri incelemekte, bunun
iizerinden yapilandirilmisg {iriin tiiretip ihra¢ etmekte ve yatirimcisina belli oranlarda 6deme
yapmaktadir. Bu tiirde sistem bu sekilde islemektedir. Yatirim yapacak olan kisi rehin
havuzunun %?2’sine yatirim yaptiginda bu rehin destegiyle anapara ve faiz 6demesinin %2’sini
elde etmis olmaktadir (Kolev, 2004, s. 4).

Diger bir ipotek destekli menkul kiymet gesidi, ingilizce literatiiriinde gegen Collateralized
Mortgage Obligations (CMO) olarak adlandirilan, Teminatlandirilmis Mortgage
Yikiimliiliikleridir. Bu iiriin ilk defa Freddie Mac tarafindan 1983 yilinda ihra¢ edilmistir. Bu
cesidin 6zelligi ise; ipotekten gelen anapara ve faiz 6demeleri baz1 masraflar diistildiikten sonra
yatirimecilara o6denmektedir. Bu Odenen paralar yatirimcilarin  tiimiine ayni  anda
odenmemektedir. Soyle ki; ipotek destekli bir menkul kiymet olan Teminatlandirilmis
mortgage ylkiimliiliiklerinde yatirimcilara, yatirnm yapmis olduklari menkul kiymetlerin
vadesine gore 0deme yapilmaktadir. Yani bu iirlinde bir dizi kurallar vardir ve ddemeler
siralamali bir sekilde yapilmaktadir. Eger yatirimci kisa vadeli bir yatirim yapmigsa kisa vadede
odemesini almakta; uzun siireli bir yatirrm yapmissa ona gore ddemelerini almaktadir. Iste
burada, 6demeler bir seri haline getirilmektedir. Bu sekilde erken 6deme oldugunda zaman
uyumsuzluguna yonelik eksiklikler azaltilmis olmaktadir.

Normalde teminatli mortgage yiikiimliiliikleri 4 tiir halinde seriden olugsmaktadir ve bu serilerin
siralamasi kisa siireli yatirnrmdan uzun stireli yatirima gegen bir sekilde siralanmaktadir. Bu
seriler A, B, C, D ve Z seklinde siralanmaktadir (Capraz, 2013, s. 88). ‘A serisi, bu menkul
kiymet serileri arasinda en kisa siireli olan menkul kiymet grubundan olugmaktadir. Ayni1
zamanda A serisinin Odemeleri yapildiktan sonra B serisinin 6demeleri yapilmaya
baslanmaktadir. D serisi menkul kiymetler arasinda en uzun siireli menkul kiymetlerden olusan
grup olmaktadir.

Diger taraftan bu bahsettigimiz serilerden ayr1 olarak teminatli ipotek yiikiimliiliikleri bir de Z
serisi icermektedir. Z serisindeki menkul kiymetler o6nceki serilerin 6demeleri bitmeden ne
anapara ne de faiz ddemesi almamaktadirlar. ilk serilere yapilan ddemeler bittikten sonra ddeme
almaktadirlar’’ (Kolev, 2004, s. 7-8). Teminatlandirilmis mortgage yiikiimliiliikleri sayesinde
mortgage piyasasinda olusan birtakim riskler ve belirlilik olmama durumu en aza indirgenmis
olmaktadir. Ayn1 zamanda Teminatlandirilmis mortgage yiikiimliiliiklerinde teminat destekli
olusturulmus bir havuz vardir ve bu havuz farz edilen menkul kiymet ile aymi sekilde
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benzerlikler icermemektedir. Teminatlandirilmis mortgage yiikimliiliikklerinde sadece o
doneme ait olan anapara 6demesi baz alinarak ihra¢ ger¢eklesmektedir.

Olay1 Dbasitlestirilmis  haliyle anlatmak gerekirse; Teminatlandirilmis  mortgage
yiikiimliilikklerinde havuzda olusan rehinler {izerinden seriler {iretilmekte ve bunlara gore ihrag
gerceklesmektedir. Odeme oldugunda da serilere gore faiz 6demesi yapilmaktadir. Daha sonra
toplam menkul kiymetler i¢inde en kisa siireli olan se¢ilmektedir ve ilk dnce kisa siireli yatirim
yapmis olan yatirimcilara anapara 6demesi yapilmaktadir. Anapara 6demesi siralanmis olan
seriler bitene kadar yapilmaktadir.

Diger bir ipotek destekli menkul kiymeti ise; Ingilizce literatiiriinde Stripped Mortgage
Securities (SMBS) olarak adlandirilan; Getirisi Ayrilmis Olan Ipotek Destekli Finansal
Enstriimanlar olusturmaktadir. Bu yapilandirilmis finansal {iriin ¢esidinin 6zelliginde ise seri
haline gore ayrigtirillan finansal iriinler, burada faiz ve anapara 6demeleri konumundan
ayristirtlmaktadir. Bu sekilde yatirimcilar, erken zamanda 6deme yapildiginda ve faiz
konusunda degisiklik oldugunda hareket alanlarin1 daha rahat bir sekilde olusturmaktadirlar.
Buradaki mantik; getiriler birbirinden ayrilmis olmaktadir. Bir kisim getiriler anapara {izerinden
saglanirken; bir kisim gelirler ise faiz iizerinden saglanmaktadir. Bu durumda ise iki tiirli
menkul kiymet ¢esidi ortaya ¢ikmaktadir. Anapara ilizerinden olusturulan menkul kiymetin
degeri nominal deger lizerinden hesaplanmakta ve belli bir iskonto oraniyla alim ve satima konu
olmaktadir. Burada erken 6deme oldugunda bu menkul kiymetin degerinin artacagi
diistiniilmektedir; fakat faiz lizerinden saglanan getirileri diisiindiigiimiizde, buradaki mantik
tersine islemektedir. Yani erken 6deme durumu s6z konusu oldugunda, faiz tizerinden saglanan
getiriler ile faiz degisimi arasinda ters orantt olugsmaktadir. Genel olarak bu tiirde faiz ve
anapara miktar1 birbirinden ayrildig i¢in buna baglh olarak da getirisi ayrilmis olan menkul
kiymetler esit bir sekilde dagitilmayacaktir (Onal, 2010, s. 14).

Son ipotek destekli menkul kiymet tiirii olan ve Ingilizce literatiiriinde Mortgage Backed Bonds
olarak gecen ipotek destekli tahvillerdir. Bu tiiriin 6zelliginde ipotek destekli tahvilin kendine
teminat olarak belirledigi bir ipotek kredileri s6z konusudur. Burada olusan nakit akisiyla
onceden anlatilan nakit akisi slireci tamamen birbirinden farkli olmaktadir. Soyle ki; kredi
saglayan kurum alacak hakkini 6zel amagli kurum olarak nitelendirdigimiz ihraggiya satmasi
halinde ve ihragcinin da bu krediyi menkul kiymet haline getirip, yatirimcilara ihrag etmesi
halinde siire¢ islemektedir. Ozel amagl kurum olan ihragc1 bazen iflas riskiyle karsi karsiya
kalabilmektedir ve bazen de yatirimcisina yapmasi gereken 6demeyi yapmayabilmektedir. Bu
durumda ipotek destekli tahviller ile yatirimcisina ddeme yapabilmektedir (Bozkir, 2007, s.
112). ““Ipotege destekli tahvillerin teminat tutari, ihrag edilen tahvillerin tutarindan daha fazla
olmaktadir. Teminat tutarlar1 baz1 durumlarda yapilan tahvil ihracinin %200’i kadar olurken;
ipotek kredilerinin 6zelliklerine gore bu oran %140 ve hatta %115’e kadar diisebilmektedir’’
(Alp, 2000). Burada tasinmazin ozellikleri son derece dnemli olmaktadir. Ciinkii teminatta
belirlenen oranlar, ipotek destekli tahvillerin degerinin belirlenmesinde de etkili hale
gelmektedir.

Yazinin basinda da bahsedilen ve Ingilizce literatiiriinde gecen Asset Backed Securities olarak
adlandirilan varliga dayali menkul kiymetlere bakildiginda aslinda sistemin ipotek destekli
menkul kiymetle ayni oldugunu ve varlik destekli menkul kiymetin bilango dis1 bir
yapilandirilmis finansal iiriin oldugu anlasilmaktadir. Mortgage sistemine dayali finansal
irtinlerden bir tanesi olan bu {irliniin 6zelligine bakildiginda, kredi saglayan kurum alacak
hakkini menkul kiymet ihra¢ edecek olan kuruma satmaktadir ve bu sekilde kendine likidite
saglamis olmaktadir. Yani krediler likit degildirler ve ihrag¢1 olan kurum bu kredileri menkul
kiymet haline getirerek likit olmasin1 saglamaktadirlar.
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Diger bir mortgage dayali finansal enstriimanlardan olusan {iriin; ipotek teminatli menkul
kiymet olarak tabir edilen ITMK ’lardir. Burada da sistem ayn1 sekilde islemektedir ve burada
banka hicbir sekilde alacak hakkindan dogan kredilerini 6zel amagl kurulmus olan kurum olan
ihragciya devretmeden kendisi de menkul kiymet ihracin1 gergeklestirebilmektedir. Mortgage
sisteminin 6ziinii olugturan bu {iriinlere baktigimizda, prosediir hep ayni islemektedir. Sadece
belli 6zellikler itibariyle farklilik gostermektedir (Donmez, 2008, s. 82-84).

Mortgage sisteminin temel isleyis siirecini ve bu sistemde yer alan oyuncular1 belirledikten
sonra zamanla ihtiyaca gore bircok yapilandirilmis finansal iirlinler ortaya ¢ikmistir. Mortgage
dayali finansal {riinlerin ihracin1 gergeklestiren pek ¢ok taraflar vardir. Bu taraflar devlet,
finansal piyasalar, Ipotekli Konut Finansman Kurulusu (IKFK) ve bankalar olmaktadur.
Dolayisiyla bu taraflarin potansiyel anlamda etkin olmalar1 gerekmektedir (Baker, 2009, s. 26).
Bahsettigimiz bu yapilandirilmis finansal iriinler disinda daha pek ¢ok ¢esitleri vardir:
Collateralized Debt Obligations olarak nitelendirilen; Teminatlandirilmis borg yiikiimliiliikleri,
Credit Default Swap olarak nitelendirilen CDS’ler bulunmaktadir. ihtiyaca uygun olarak birgok
iirtin gelistirilmigstir. Tabi ki burada 6nemli olan sermaye piyasasinin gelismislik diizeyidir.
Yatirim araclarinin c¢esitliliginin ne kadarlik kisminin mortgage sistemi ile entegre olacagi
onemli bir konu olmaktadir. Sermaye piyasasinin gelismesiyle iretilen iirlin ¢esitliligi
sayesinde mortgage sisteminde yer alan iirlin ¢esitliligi de bu baglamda artmaktadir.

Sekil 1: Mortgage Sisteminin Isleyisi

Mevduatlar Varhklarm Transferi  Menkul Kiymetler
\ \ v
Hanchalk: ” Kredi ‘-“‘:“'_"u! Ry Yatirmeilar
— Verenler Ihrac Edenler
Krediler
A A A
Taksitler (Geri Likidite Likidite
Odemeler) |
. ) J \ /
\\, vv"f ~ \I
! Y/
Birincil Piyasa ikineil Piyasa

Kaynak: (Arrieta, 2005).

Sistemin 6zilinde krediye ihtiyaci olan bir taraf olarak nitelendirilen hanehalki bulunmaktadir
ve bu taraf kredi saglayan kuruma gitmektedir. Kredi saglayan kurum ise, bu ihtiyaca cevap
verebilmek adma hem kendini garanti altina alip hem de kendi varlik sebebini olusturan;
mevduat topla ve kredi ver seklindeki dongii asamasi neticesinde kendini garanti altina almak
icin s6z konusu tagmabilir veya tasinmaz {izerine rehin koyabilmektedir. Bu durumda
bilangosunda olusan alacaginin yerine ikame edebilecek likiditeye ihtiyaci olmaktadir. Ciinkii
topladigi mevduatlar1 belli tutarda munzam karsiligini ayirdiktan sonra kredi olarak
vermektedir. Burada kredi saglayan kurumun likit ihtiyact dogmaktadir. Bunu da menkul
kiymet ihra¢ eden kuruma devrederek saglamaktadir. Varliklarin transferi menkul kiymet ihrag
eden kurumlara transfer edilmektedir. Bu noktaya kadar birincil piyasalarin varligi soz
konusudur ve bundan sonraki asamay1 ikincil piyasalar devralmaktadir. Ikincil piyasalarin
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sistemin isleyisini devralirken ashinda birincil piyasanin giglilik derecesine de énem verir.
Ciinkii ikincil piyasanin ayakta kalmasi buna bagli olmaktadir (Ozsan, 2005).

Ikincil piyasalarda menkul kiymet ihra¢ eden kurumlar varliklarin transferi yoluyla toplamis
olduklar1 likit olmayan varliklar1 likit hale getirerek yatirimcilara sunmaktadir (Demir ve
digerleri, 2008). Bu sistemde menkul kiymet ihra¢ eden kurumlar olarak nitelendirilen yatirim
bankalarinin varlig1 6nemli olmaktadir. Yatirim bankalar1 6zellikle kredi rayting kuruluglar ile
iliski igerisinde bulunmaktadir. Daha sonra varliklart menkul kiymet iiriinlerine doniistiirmekte
ve yatirimcilara sunmaktadir. Yatirimeilar ise bu iirlinler karsiliginda menkul kiymet ihrag¢ eden
kurumlara fon akis1 ger¢eklestirmektedir. Bu noktada, menkul kiymet ihra¢ eden kurum olarak
nitelendirilen ticari ve yatirrm bankalarinin fon akis1 ve menkul kiymet ihraci noktasinda
sunmus oldugu islem ve hizmetlerin kalitesi onemli olmaktadir. Bankalar veya ihrage1 kurumlar
bir nevi aracilik gérevi yapmaktadirlar.

5. HSBC ve Citibank Uzerine Bir Analiz

Mortgage sisteminin isleyis mekanizmasini belirledikten sonra, bu sistemin hangi iilkelerde ve
ne sekilde uygulandiginin belirlenmesi gerekmektedir. Cilinkii her {ilkenin gelismislik diizeyi
birbirinden farkli olmaktadir. Dolayisiyla mortgage sisteminde belirlenen birincil piyasalar,
ikincil piyasalar ve en 6nemli piyasa grubu olan sermaye piyasalar1 da bu gelismislik diizeyine
bagl olarak farkliliklar gostermektedir. Bu piyasalarla entegre olarak ¢alisan kurumlar ise
yapmis olduklar1 islemler ve uygulamis olduklar1 prosediirler itibariyle farkliliklar
gostermektedir (Baker, 2009). Mortgage sistemi yasanan ekonomik krizler sonucu ortaya
cikmakta ve ihtiyaclara bagh olarak sekil almaktadir (Fatih, 2012). Bu dogrultuda mortgage
sistemine dayali iirlinlerin eksikliklerini belirlemek i¢in iilkelerin mortgage isleyislerine
bakmak 6nemli olmaktadir.

Ulkeler ve dolayisiyla bu iilkelerde faaliyet gdsteren kurumlarin mortgage sistemi farklilik
gostermektedir. Ozellikle bir iilkede yasanan krizler o iilkenin daha iyi reformlar, inovasyonlar
yapmasini gerekli kilmaktadir. Bu da iilkelerin ekonomik, sosyal ve siyasi gelismisligini son
derece etkilemektedir. Krizden ¢ikan bir iilke yenilige ag olan bir iilkedir. Ozellikle belirtmek
gerekir ki, 2008 mortgage krizinden sonra bu krizden etkilenen birgok iilke toparlanma ihtiyaci
olduklarimi fark etmisler ve buna gore finansal iiriinlerinde ¢esitlendirme yoluna gitmislerdir
(Baker, 2009). Bu krizden etkilenmeyen iilkeler ise gelismis iilkelere ayak uydurabilmek i¢in
gelisme ihtiyaci hissetmislerdir. Krizde sermaye piyasasindan darbe yemis bir¢ok yatirimet,
giivenilir ortami arar duruma gelmistir. Burada is, bu giivenli ortami1 yaratacak devlete ve bir¢ok
kuruma diismektedir. Zamanla sermaye piyasasinda yatirim portfoylerinde ¢esitlendirme
olmaktadir. Bu da bazi sektorlerle kanalize edilip yatirim yapma imkani saglamaktadir.

Bu boliimde Tiirkiye basta olmak lizere ABD ve Avrupa iilkelerine agirlik verilerek sistemin
nasil sekillendigi anlatilacaktir. Bu sekilde de gelismis tilkeler ile gelismekte olan tilkelerin ne
sekilde hareket ettikleri mortgage sistemi cercevesinde belli olacaktir. Ulkelerin mortgage
sisteminde eksik kalan yonleri ve sistemin bas kahramani belli olacaktir. Bu sekilde de sonug
kisminda oneriler sunulacaktir.

5.1. Amerika Birlesik Devletleri’nde Mortgage Sisteminin Ortaya Cikisi ve Gelisimi

ABD, mortgage sisteminin en etkili ve verimli islendigi bir {lilke olmaktadir. Mortgage
sisteminin hikayesi ise 1900’lii yillara dayanmaktadir. Ozellikle mortgage piyasasimin
olusumunda devletin rolii biiyiiktiir. Cilinkii o donemlerde kurulmus olan Fannie Mae devlet
destegiyle olusturulan bir kurumdur ve 1938 yilinda kurulmustur.

Daha sonra tamamen hiikiimetin denetiminde olan Ginnie Mae kurulmustur. Fannie Mae,
spesifik bir yonetim yapisina sahiptir ve borsada hisse senetleri islem gorebilmektedir. Ayni
zamanda mortgage kredilerinin sigortalandigr iki adet kurumda o donemde varligini
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stirdiirmektedir: Federal Housing Administration (FHA) ile Veterans’ Administration (VA). Bu
kurumlar tasinmaz {izerine ¢ekilen kredileri satin alarak ikincil bir piyasanin varliginin
gelisimine katkida bulunmaktadirlar. Ayn1 zamanda satin aldiklar1 bu tasinmaz kredileri
sigortalidir. Daha sonra FHA hiikiimetin desteginden ¢ikmasi lizerine taginmaz kredileri disinda
kalan kredi ¢esidine de agirlik vermektedir. Bir de Fannie Mae, Amerika’da ortalama gelire
sahip kisilerin mortgage kredisinden yararlanmasi amaci da vardir.

Diger kurulan bir kurum olan Ginnie Mae’nin amaci ise daha ¢ok yapilandirilmis {irtinlerin
kullanimi  ve gelistirilmesinden sorumlu olmaktadir. Kurumun belirlemis oldugu
yapilandirilmis finansal tiriinlere baktigimizda; Ginnie Mae tarafindan ihrag edilen iirtinler daha
garantili olmaktadir. Cilinkii s6z konusu yapilandirilmis finansal iiriine ait biitiin riskler devlet
garantisi altindadir. Bir de buradan ihra¢ edilen iirinler FHA ile VA tarafindan bir rehin
havuzunda toplanmaktadir ve sigorta edilmektedir. Bundan dolayi, yatirimci goéziinden
bakildiginda bu yapilandirilmis tirtinler daha garantili oldugu icin daha degerli olmaktadir.

Ginnie Mae tarafindan yapilmayan ve baska kuruluslarca ihra¢ edilen yapilandirilmis tiriinlere
Ginnie Mae el atarsa o zaman bu s6z konusu lriinler Mortgage Backed Securities olarak
adlandirilan Ipotek Destekli Menkul Kiymet olarak adlandirilir. Burada dikkat edilmesi gereken
nokta, bu liriinler tizerindeki s6z konusu tasinmaz kredilerinin geri 6denme riski yiiksektir. Yani
yatirimeilara cazip gelmeyen bir iiriindiir. Daha onceden de belirttigimiz gibi mortgage
sisteminin isleyis mekanizmasinda her borglu olan tarafin geri 6demeleri farkli zamanlardadir.
Dolayisiyla bu gelen anapara ve faiz 6demeleri yatirimcilara ayni sekilde dagitilmamaktadir.
Bu da yatirimcilar iizerinde bu iiriinleri tercih etme noktasindaki belirsizligini artirmaktadir.
Ginnie Mae, devlet tarafindan desteklenen bir kurulus oldugu i¢in daha ¢ok fonlarini hazineden
karsilamaktadir (Berbercuma, 2006).

Zamanla devlet garantisi altina girmeyen yapilandirilmis finansal {riinler i¢inde birtakim
kuruluslara ihtiya¢ olmaktadir. Bu noktada ise Amerika’da 1970 yilinda Federal Home Loan
Mortgage Corporation olarak adlandirilan Freddie Mac kurulmustur. Bu kurulusun ikincil
piyasalarin genis Olcilide islerlik kazanmasina ve islem hacminin artmasina biiyiik katkis
olmustur. ‘“Toplam gelirin 1/3’ gayrimenkul yatirimlarina ayrilan ABD’deki 1970 yilindaki
satista olan konut sayis1 1,6 milyon iken bu rakam 1979 yilinda 3,8 milyona yilikselmistir’’
(Vural, 2009). Bu rakamlarda gostermektedir ki, Freddie Mac gibi kuruluslarin ortaya ¢ikmasi
satiglarin artmasin1 da saglamaktadir. Rehin konulan tasinmaz kredilerine bakildiginda uzun
stireli ¢ekilen kredilerde yapilan 6demeler sonucunda belirlenen tutar ile kisa siireli ¢ekilen
kredilerde yapilan 6demeler sonucunda belirlenen tutardan daha fazladir ve dolayisiyla daha
pahali olmaktadir. Satislarin bu kadar arttig1 ve dolayisiyla tasinmaz kredilerin bu kadar arttig1
donemlerde ABD, bir kredi tavani belirlemistir. Sinir1 asmis olan tasinmaz kredilerine ise bir
giivence verilmemektedir. Yani sigorta kapsaminda degerlendirilmemektedir.

Ayn1 zamanda olusturulmus olan ipotek havuzu kapsamina alinmamaktadir. Yani riskin tavan
yaptig1 bir durumla kars1 karsiya kalinmaktadir. Devlet bu sekilde de sinir koyarak agilmamasi
gerektigi mesajini kurumlara ve yatirimeilara iletmis olmaktadir (Berbercuma, 2006). Tasinmaz
iizerine ¢ikarilan kredilerde siire 30 yildan 5 yila kadar diismektedir. Mortgage sistemi gibi bir
sistem neden ortaya ¢ikmis diye sorguladigimizda; bunun tarihi ekonomik buhrana kadar
gitmektedir. Ekonomik buhrandan sonra issizlik oranlar1 ¢ok kétii bir durumdadir ve birgok
sorun yasanmistir. Bunu toparlayabilmek ve ortaya c¢ikmis olan kredi taleplerini
karsilayabilmek i¢cin mortgage sistemine ve bu sistem i¢in gerekli kurumlarin ortaya ¢ikmasi
gerekliligi ortaya ¢ikarmigtir.

ABD’deki mortgage sisteminin temelinde tasinmaz i¢in kredi talebinde bulanan kisi s6z konusu
tasinmazi kredi veren kurum tarafindan ipotek edilmesi iizerine almaktadir. Daha sonra kredi
veren kurum birtakim hizmet bedelini diistiikten sonra kalan tasinmaz krediyi ihrag¢1 kuruma
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devretmekte, yani ikincil piyasalara aktarmaktadir. S6z konusu ihragg1 elinde bulunan bu ipotek
kredisinin uygun vade ve faiz oranlarini dikkate alarak menkul kiymet haline getirmekte ve
bunu ihra¢ etmektedir. Thrag¢1 kurum isterse toplu bir rehin havuzu olusturarak da menkul
kiymet ihract gergeklestirebilmekte; isterse de tek bir mortgage kredisi iizerine menkul kiymet
ihra¢ edebilmektedir (Bozkir, 2007, s. 130).

5.2. Tiirkiye’de Mortgage Sisteminin Ortaya Cikis1 ve Gelisimi

Tiirkiye’deki mortgage sistemini inceledigimizde ise, tarihi cok eskilere dayanmayan bir
sistemi bulunmaktadir. 1950’11 yillarda kendini belli etmeye baslayan mortgage piyasasinin
tarthine baktifimizda; o donemlerde kentlesme kendini hissettirmeye baslamis ve buna bagl
olarak da konut talebi artmaya baslamistir. Bu talebi karsilayacak herhangi bir kurum o
donemlerde mevcut degildir. Bu nedenle bir devletinde destegiyle Baymndirlik ve Iskan
Bakanligr 1958 yilinda ortaya ¢ikmistir. Atilan bu adimdan sonra konut arz ve talebin
karsilanmasi i¢in ise TOKI admi verdigimiz Toplu Konut Idaresi 1984 yilinda kurulmus ve
faaliyetlerine baslamistir. Bunlarin disinda tasinmaza sahip olmak isteyen bireylere baska
kurumlarda destek vermisler ve hatta tasinmaz insa edenler bile olmustur. Mesela bu konuda
OYAK ornek verilmektedir. Bunlar tasinmaz taleplerini degerlendirmisler ve gerekli caligmalar
baslatmislardir. TOKi’nin 1984 yilinda kurulmasiyla birlikte SSK, bu faaliyetlerini durdurmus
ve bu konudaki yetkilerinin biiyiik ¢ogunlugu TOKI tarafindan saglanmaya baslamustir.
Bankalarin o donemlerde izledigi yolda ise Pamukbank kendini belli etmistir. Ticari bankalar
1989 yilinda tasinmaz kredisi vermeye baslamislardir. Bu kredilerin siireleri riskin dagitilmasi
dikkate alinarak kisa tutulmustur. Ayni zamanda bu kredileri ¢eken s6z konusu miisteriler
O0demelerini doviz cinsinden yapmak zorunda kalmislardir. Bunun nedenini tahmin etmek ¢ok
zor degildir: Enflasyon, yasanan doviz dalgalanmalari, kur, faiz gibi diizeylerde meydana gelen
degisiklikler eldeki fonlarin deger kaybetmesine neden olmustur (Bozkir, 2007). Dolayisiyla
bunlar1 engellemek igin ddemeler doviz cinsinden yapilmistir. Baymdirlik ve Iskan Bakanlig
o donemlerde taginmaz igin gerekli olan kaynagi iiretmekteydi. Daha sonra bu yetkisini
TOKI’ye verdi. TOKI ise bugiin bile farkli gelir diizeyine sahip bireylerin tasinmaz sahibi
olmast i¢in gerekli ¢aligmalar1 yapmaktadir. Bu noktada Tiirkiye’de TOK1 nin varligi 6nem arz
etmektedir.

Daha sonraki donemde yani 1981 yilinda yiiriirliige girmis olan Sermaye piyasalar1 ortaya
cikmaktadir. Sermaye piyasalarinin mortgage dayali finansal tiriinlerin kullanimindaki etkinligi
biiyiik olmaktadir. Mortgage sistemi ise 6zellikle ikincil piyasalar bu araclar vasitasiyla sekil
almaktadir. Konut iizerine yapilan islemler Tiirkiye’de ekonomi sektoriine kolay transfer
edilmemektedir. Kolay transfer edilmesi ise eldeki sermaye piyasasi araglarinin yapilandirilmis
finansal triinler haline getirilmesi ile olmaktadir. Bu yiizden konut sektorii ile ekonomiyi
birbirine entegre edebilmek icin ihracc1 kurumlar ipotekli borg evraklarini ¢ikarmiglardir. Bu
ihrac¢1 kurumlarin ise rehberi SPK’dir. ihrac¢i kurum olarak nitelendirdigimiz kurum ise;
Ipotek Finansman Kurulusudur. Gayrimenkul yatirim fonlarinda (GYF) ise, yatirim araclar
icin bir sepet olusturulmaktadir

Bunlarin i¢inde kiymetli evraklar, altin vs. gibi iiriinler bulunmaktadir. Halkin alinmis olunan
katilim sertifikalar1 ile yapilmaktadir. Fakat Tiirkiye’de sermaye piyasasi ¢ok gelismediginden
bu {iriin ¢ok fazla kullanilan bir iiriin olmamaktadir.

Gayrimenkul yatirim ortakliginda (GYO) ise, soz konusu olusan sepetleri kontrol eden ve
bunlar1 taginmaz sektoriine enjekte eden ortakliklardir. Ayni zamanda bu ortakliklar bu tiriinleri
enjekte ettikten sonra yapilandirilmig finansal iiriin olarak ihra¢ etme yetkisine de sahip
olmaktadirlar. Bu ihrag ettikleri iirlinler daha ¢ok varliga destekli menkul kiymetler olmaktadir.
Konuta dayali olarak ¢ikarilan sertifikalar ise orta gelir diizeyine sahip insanlar tarafindan tercih
edilmemektedir. Ciinkii konuta yonelik biriktirilen tasarruflar yeterli olmamaktadir. Daha ¢ok
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iist gelir diizeyindeki insanlar tercih etmektedir. Diger bir {iriin olan varlik destekli menkul
kiymet, tasinmaz kredilerinden dogan alacaklarin bir rehin havuzunda toplanarak
yapilandirilmis finansal {iriinler olarak ihra¢ edilmektedir. Tiirkiye diger gelismis olan iilkelere
nazaran mortgage piyasasi ¢ok gelismis olan bir iilke konumunda bulunmamaktadir. Bu yiizden
tasinmaz lizerine uygulanan faizler ¢ok yliksek olmaktadir (Capraz, 2013, s. 95-128; Giin ve
Yigit, 2016).

5.3. Avrupa Ulkelerinde Mortgage Sisteminin Ortaya Cikis1 ve Gelisimi

Avrupa tllkelerine baktigimizda sirasiyla mortgage sistemi en gelismis iilkeler; Almanya,
Ingiltere ve Danimarka’dir. Bu iilkelerde zellikle belirtilmesi gerekirse faiz, kur, enflasyon
dalgalanmalar1 ¢ok fazla olmadig1 ve 6zellikle birincil piyasa ve ikincil piyasa bakimindan
gelismis olduklarindan mortgage piyasasinda da lider konumunda bulunmaktadir. Ozellikle
Almanya’da mortgage sistemi igin ¢esitli kuruluslar, sandiklar kurulmaktadir. Ayni zamanda
Almanya’da verilen krediler tamamen uzun siireli kredilerdir ve devlet tarafindan kisa siireli
kredi verilmesi yasaklanmaktadir. Almanya’da 6zellikle ipotek destekli tahvillerin kullanimi
daha fazladir ve bu sekilde olusturulan tiirler sayesinde de riskler dagitilmaktadir.

Ikinci olarak mortgage piyasasinda iyi olan diger bir iilke ise, Ingiltere’dir. ingiltere’de birincil
piyasalar gelismistir fakat ikincil piyasalari ¢cok fazla gelismis degildir. Bunun sebebi ise ikincil
piyasalardaki etkinligin daha c¢ok aracilarla saglanmakta ve aracilara saglanan {icretler fazla
olmaktadir. Aym zamanda Ingiltere’de birgok vergi avantaji saglanmaktadir bu da mortgage
destekli iiriinlerin tercih edilme olasiligini artirmaktadir. Mortgage kredisi ABD’ye gore ¢cok
fazla gelismis degildir. Bunun nedeni ise s6z konusu taginmaza ait olarak uygulanan faizlerin
degisken faizli olmasindan kaynaklanmaktadir (Berbercuma, 2006, s. 59-74).

Son olarak ise mortgage sisteminde gelismis diger bir iilke olan Danimarka’dir. Danimarka ilk
mortgage bankasimnin burada kurulmasiyla diger iilkelerden ayrilmaktadir. Real Credit
Institutter olarak ilk taginmaz i¢in mortgage bankasi burada kurulmustur. Burada ipotek destekli
tahviller daha ¢ok islem gormektedir. Avrupa iilkelerinin geneline baktigimizda iilkeler daha
cok ipotek destekli tahviller ihra¢ ederek kredi veren kuruma likidite saglamaktadir. Ayni
zamanda c¢esitli hizmet bedeli diistilerek likidite transfer edilmektedir. Boylece kredi veren
kurum fon saglayarak kredi mekanizmasinin islerligini saglamaktadir ve bu sekilde
yapilandirilmis finansal {irtinler kullanilarak konut sektorii ile ekonomi birbirine entegre
edilmis olmaktadir. Konut sektoriindeki bir gelisme ekonomiyi de etkiler hale gelmektedir
(Berbercuma, 2006, s. 59-74). Genel anlamda ABD, Avrupa ve Tiirkiye’de kullanilan mortgage
dayali finansal {irlinler sahip olunan sermaye piyasasmin gelismigligine bagli olarak
cesitlendirilmektedir.

ABD, Avrupa ve Tiirkiye’de Mortagage’ye dayali finansal {irtinlerin &zet tablosu Tablo 1°de
sunulmaktadir.
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Tablo 1: Tiirkiye'de ve ABD'de Mortgage Dayal1 Finansal Uriinler

TURKIYE ABD AVRUPA ULKELERI

Ipotekli Borg Senetleri Ipotege Dayali Menkul Kiymet Ipotege Dayal1 Tahviller

Gayrimenkul Yatirim Fonlar1 | Varliga Dayali Menkul Kiymet (ABS) Varliga Dayali Menkul Kiymet (ABS)

Gayrimenkul Yatirim Ipotek Teminatli Menkul Kiymet . . .
. Ipotek T th Menkul K t (ITMK
Ortaklig: (ITMK) potek Teminatli Menkul Kiymet ( )
Konut Sertifikalart Teminatlandinlmus Borg Teminatlandirilmig Borg Yiikiimliiliikleri
Yiikiimliiliikleri (CDO) 3 bore
Varliga Dayali Menkul .
artiga Vayall Meiu Ipotege Dayali Tahviller
Kiymet

Kaynak: (Giilsen, 2008)
5.4. HSBC Bank ve Mortgage Sistemi

Bugiin aktif biiyiikliigii en biiyiikk ve uluslararasi bankacilik alaninda faaliyet gosteren banka
olan Hong Kong Shangai Banking Corparation (HSBC) hem uluslararasi1 bankacilik islemleri
acisindan hem de mortgage sisteminin diinya genelinde mevcut durumunu 6zetleyen 6nemli bir
banka olmaktadir. HSBC Avrupa, Amerika, Orta Dogu, Asya bolgelerinde faaliyet gosteren
uluslararas1 bankalarin basinda gelmektedir. Bu c¢ercevede bu bankanin sahip oldugu
uluslararas1 bankacilik islem ve hizmet kapasitesi onemli olmaktadir. Bundan dolayi, sahip
oldugu islemleri mortgage sistemiyle nasil entegre ettigi de son derece 6nemlidir. HSBC daha
cok kendi kiiresel likiditesini saglamak i¢in ithra¢ etmis oldugu menkul kiymetleri ve bunlarin
icinde belli bagli mortgage dayali finansal tirtinleri kullanmaktadir.

HSBC bank, diinyanin birgok yerinde uluslararasi bankacilik islemleri ve hizmetleri sunan bir
bankadir ve bu bankanin yatirimei portfoyiiniin mevcut durumu goriinmektedir. Bu durumda
sOyle bir yorum da getirilebilir: HSBC bank, bir yandan kredi verirken bir yandan da
yatirimeilara yapilandirilmis finansal tirlinler ihra¢ ederek likidite saglayip, diinya genelinde
varhigint devam ettirmektedir (HSBC, 2008). Mortgage sisteminde sermaye piyasalarinin
varlig1 6nem arz etmektedir. Bankalar veya diger ihragci kuruluslarda tilkelerin sahip oldugu
sermaye piyasasi kapasitesine goére menkul kiymet ihra¢ etmektedir. HSBC Bank bulunmus
olduklar tilkelerin sermaye piyasalarini baz alarak menkul kiymet ihraci gergeklestirmektedir.
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Sekil 2: Yillara Gére HSBC Bank Tarafindan fhra¢ Edilen Menkul Kiymetler (ABD dolar1)
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10.000.000 I I
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2015 ®m2016 =2017 =2018

Kaynak: (HSBC G. , 2015-2018)

Sekil 2, HSBC Bank’in hem yillara gére hem de iilke bazinda ihra¢ etmis oldugu menkul
kiymetleri gostermektedir. fhra¢ edilen menkul kiymetler icinde mortgage dayali finansal
iiriinlerde bulunmaktadir. Bundan dolayt HSBC Bank gelismis iilkelerde daha ¢ok menkul
kiymet ihraci gerceklestirmektedir. Gelismis iilkelerden ABD; Fransa ve Kanada’ya gore
oldukc¢a yiiksek degerde menkul kiymet ihra¢ etmektedir. Bunun anlami ABD’de faaliyet
gosteren HSBC Bank’1n kullandirmis oldugu kredi miktarina bagl olarak likidite ihtiyac1 daha
fazla olmaktadir. Bundan dolay1 daha fazla menkul kiymet ihra¢ etmek istemektedir. Fakat
burada 6nemli olan bir konuyu da HSBC Bank’1n likidite diizeyi olusturmaktadir.

Sekil 1°de gelismekte olan iilke olan Endonezya’da HSBC Bank ABD ile rekabet edebilecek
seviyede menkul kiymet ihraci gergeklestirmektedir. Burada s6z konusu iilkenin
makroekonomik faktorlerinden kaynaklanmaktadir. Ozellikle son donemlerde Endonezya faiz
oranlarini diisiirmektedir. Bu da daha fazla kredi talebi anlamina gelmektedir. HSBC Bank ise
bunu karsilamak i¢in menkul kiymet ihrac1 gergeklestirmektedir (HSBC, 2015-2018). Genel
itibariyle bakildiginda ise gelismis iilkeler gelismekte olan iilkelere nazaran daha fazla menkul
kiymet ihra¢ etmektedir.

5.5. Citibank ve Mortgage Sistemi

Aktif biiyiikliigli agisindan son derece iyi olan ve uluslararast bankacilik alaninda faaliyet
gostermis olan Citibank’a baktigimizda, mortgage dayali finansal iirlinlerden varlik destekli
menkul kiymet, ipotek destekli menkul kiymet, teminatlandirilmis bor¢ yiikiimliiliikleri gibi
driinler kullanmaktadir. Ayrica diger bankalardan farkli olarak Citibank, acik artirma orani
olarak ortaya ¢ikarmis oldugu bir menkul kiymet ¢esidi vardir ve bu iiriin Ingilizce literatiirde
Auction Rate Securities (ARS) olarak isimlendirilmektedir. Citibank, 6zellikle 2008 mortgage
krizinde sarsilma derecesinin esigine gelmis bir bankadir. Ozellikle o donemde
teminatlandirilmig borg yiikiimliiliikleri konusunda zorluk yasamaktadir (Citibank, 2008).
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Sekil 3: Yillik ABD'de Citibank Tarafindan Ihra¢ Edilen Mortgage Dayali ve Varliga Dayali
Menkul Kiymetin Degeri
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Kaynak: (CITIBANK, 2015-2018)

Sekil 3’te ABD’de faaliyet gosteren Citibank’in daha ¢ok mortgage dayali ve varliga dayali
menkul kiymet ihra¢ etmekte oldugu goriilmektedir. Donemler itibariyle bakildiginda ABD’de
ihrac edilen menkul kiymetlerin degerinde bir degisiklik olmamaktadir. Citibank uluslararasi
platformda faaliyet gdsteren 6nemli bir bankadir. ABD, Meksika, Endonezya, Hindistan, Cin,
Avustralya gibi gelismis ve gelismekte olan tilkelerde faaliyet gostermektedir.

HSBC Bank ve Citibank faaliyette bulunduklar iilkelerde hem tilkenin ekonomik goriiniimiinii
dikkate alarak hem de sermaye piyasalarinin gelismisligine bagli olarak mortgage dayali
finansal Trlinlerin ihracin1 gergeklestirmektedirler. HSBC Bank ve Citibank faaliyette
bulunduklar1 gelismis ve gelismekte olan iilkelere baktigimizda bu fark belirgin sekilde
goziikkmektedir:

Tablo 2: HSBC ve Citibank Tarafindan ihrag Edilen Menkul Kiymetler

CITIBANK HSBC BANK

Varliga Dayali Menkul Kiymet (ABS) Varliga Dayali Menkul Kiymet (ABS)

Ipotege Dayali Menkul Kiymet (MBS) Ipotege Dayali Menkul Kiymet (MBS)

Konut Ipotegine Dayali Menkul Kiymet (RMBS) Konut Ipotegine Dayali Menkul Kiymet (RMBS)
Ticari Ipotege Dayali Menkul Kiymet (CMBS)

Kaynak: (Citibank, 2008) ve (HSBC, 2008)
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6. Sonuc¢

Bu makalenin amaci uluslararasi bankalarin gerceklestirmis olduklar1 birtakim bankacilik
islemlerinde mortgage piyasasinin yerini ve bu piyasada yer alan mortgage destekli finansal
iriinlerin bankalar nezdinde nasil kullanildiginin tespit edilip, gelistirilmesine yonelik
stratejilerin belirlenmesidir. Bu amaca yonelik olarak ABD, Avrupa ve Tiirkiye’deki mortgage
piyasast ve uluslararast bankacilik alaninda faaliyet gosteren 2 banka (HSBC, Citibank)
inceleme kapsamina alinmustir. Ilgili ¢alismanin analiz siirecinde mortgage sistemi ve
uluslararas1 bankacilik alaninda literatiir taramasi yapilmistir.

Makaleden elde edilen sonuglara gore uluslararasi bankacilik alaninda faaliyet gosteren
bankalarin, mortgage destekli finansal {iriinlerin ihraci konusunda biiyiik rol iistlendigi tespit
edilmistir. Ayrica bu kadar mortgage destekli finansal iiriinlerin ¢esitliliginin artmasindaki
sebep, lilke bazinda faaliyet gosteren bankalarin uygulamis olduklari islemlerin mevecut durumu
ve Ozellikle uluslararas1 bankalarin likidite ihtiyacinin karsilanmasi i¢in bu iirlinlerin olmasi
gerektigi tespit edilmistir. Bir diger tespitte ise Ozellikle uluslararasi bankacilik alaninda
faaliyet gosteren bankalarin iilkelerin ait oldugu sermaye piyasalarina gore iiriin ¢gesitlendirdigi
ve kullandirdigr tespit edilmistir. ABD ve Avrupa iilkelerinde mortgage dayali finansal {iriinler
ile Tiirkiye’de tiiretilmis olan mortgage dayali finansal iiriinlerin farkli oldugu tespit edilmistir.
Buna bagli olarak da bu iiriinlerin bankalar nezdinde de isleme konu olma sekilleri de farklilik
gostermektedir. Yapilan diger bir tespit ise bu tarz iriinlerin ortaya ¢ikmasinda sermaye
piyasasinin gelismisliginin de son derece onemli oldugudur. Ciinkii sermaye piyasalarinin
onemi mortgage destekli finansal iiriinlerin ikincil piyasalarda kendini belli etmesiyle ortaya
cikmigtir.

Bu bilgiler 15181nda, 6zellikle tilkemizde faaliyet gdsteren yabanci bankalarin gelismis tilkelerde
uyguladigi sekilde menkul kiymetlestirilmis olan irlinleri {ilkemize entegre edip,
uyumlastirmasi yerinde olacaktir. Bunun i¢in 6ncelikli olarak s6z konusu sermaye piyasasinin
tyilestirilmesi gerektigi ve bunun icin riskleri dagitmaya firsat verecek yeni menkul
kiymetlestirilmis {rlinlerin tliretilmesi ve bu {irlinlerin sigorta kapsaminda nasil
degerlendirileceginin belirlenmesi uygun olacaktir. Ayrica bilango i¢i veya bilango disinda
ortaya ¢ikan her bir mortgage destekli finansal {irlinlerin sermaye piyasast heniiz gelismemis
iilkelere kanalize edilirken birinci kural olarak sermaye piyasast iyilestirildikten sonra
bankalarinda birtakim islemlerinde iyilestirmeler yapmas1 gerektigidir. Yatirimcilar agisindan
ortaya ¢ikmis olan riskleri dnlemek i¢in garantdrlerin ve derecelendirme kuruluslarinin s6z
konusu krediyi degerlendirirken daha fazla kriter belirlemeleri ve bu kriterleri degerlendirirken
objektif olmalar1 son derece dnem arz ermektedir. Ihragg1 kurum olarak nitelendirebilecegimiz
kurumlarin ve uluslararasi bankalarin ise mortgage destekli finansal iiriinleri olugtururken biitiin
faktorleri goz Oniine alarak ve yatirimcilarin beklentileri dogrultusunda iirtinleri gelistirilmesi
yerinde olacaktir.

Bu calismadaki en biiyiik kisit, sadece aktif biiyiikliigii ac¢isindan ele alinan ve uluslararasi
bankacilik alaninda faaliyet gdsteren 2 yabanci bankalarin ele alinmasidir. S6z konusu
bankalara ait verilere ulasirken genis Olglide bu konu hakkinda bilgi veren kaynaga zor
ulasilmistir. Bundan dolay1 bu bankalarin verilerine ulasmak zorunlu olmustur.

Yapilacak yeni calismalarda, sadece diinyada aktif biiyiikliigii agisindan biiyiikk olan ve
uluslararas1 bankacilik alaninda faaliyet gosteren bankalar disinda spesifik iilkelerinde ele
alimmasi yerinde olacaktir. Ayrica ele alinan bu spesifik iilkelerin uluslararasi bankacilik iglem
ve hizmetleri konusunda nasil bir yol aldig1 veya alacagi, bunu mortgage piyasasi ile nasil
entegre edecedi konusunun arastirilmasi yerinde olacaktir. Ayni zamanda tilkelerin sermaye
piyasalarint gelistirme stratejilerini belirlemeleri noktasinda iilke bazinda nasil bir strateji
izlenmesi gerektigi yonilinde bir ¢alismaya ihtiyac vardir. Bir de kriz donemlerinde her {ilkenin
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mortgage dayali finansal iirlinler kullanimi konusunda nasil bir koruma politikasi izlediginin
belirlenmesi yerinde olacaktir. Bu ¢aligmada literatiirde tarama yapilmistir. Yapilacak yeni
caligmada yeni analiz yontemleri kullanilabilir.
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