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Ozet

Basel I-ll dizenlemelerinde, temelde, banka calismalarinin ve minimum sermaye gereksinim-
lerinin standart bir yapiya kavusturulmasi hedeflenmistir. Bu yénde Basel Il, % 8’lik minimum sermaye
gerekliligi, gézetimin gézden geciriimesi ve piyasa disiplini gibi ¢ temel esasla birlikte risk odakli
sermaye yonetimi ve kredi fiyatlamasi gibi gesitli yenilikleri de beraberinde getirmistir. Basel Il, kredi
kuruluslarinin sermaye yeterliligini ve bilangolarini etkilemektedir. AB ipotekli piyasalarinda, Urinlerin
riskleriyle beraber bilango Uzerinde kaldigi “bilango-igi(on-balance-sheet) menkul kiymetlestirme”
yaygindir. Ipotekli driinlerin risk agirliklarinin degistirilmesiyle, AB ipotekli kredi kuruluslari gesitli
yobnlerden (Bilango kalemleri, sermaye gerekliligi, kredi-fonlama maliyeti, sermaye tutma ve getiri
oranlari vb.) dogrudan etkilenmektedir. Basel Il ile, ipotekli Grlinlerdeki risk agirliklari disirilmektedir.
Dolayisiyla bu disus, banka minimum sermaye gerekliligini azaltmaktadir. Neticede, bu olumlu etki de,
ipotekli piyasalarda ipotekli fonlama/ipotekli kredi maliyetinin azalmasi, ipotekli Griin ihraglarinin
artmasi ve daha gergekgi risk ve sermaye yonetimi yoninde etki dogurmaktadir. Basel I, ayrica,
ipotekli piyasalarin gelismesine katki saglama yaninda, yeni bilgi teknolojileri (IT) ve risk yénetim
sistemleri basta olmak Uzere gesitli potansiyel yatirrm maliyetleri ile stratejik etkileri de beraberinde
getirmektedir.

Anahtar sozciikler: Basel I-ll, kredi risk agirliklandirma, sermaye gerekliligi, ipotekli konut
finansmani (mortgage)

Abstract (The Impact of Basel Il The Capital Adequacy Directive on the European Mortgage
Markets)

Basel Il proposed a capital framework consists of three main pillars with special reference to the
Minimum Capital Requirements with a minimum capital standard of 8% in addition to the risk-based
capital management and risk-based credit pricing. Basel || has some impact upon the capital adequacy
and balance-sheets of the banks., European mortgage markets has a method widespread called “on-
balance-sheeet securitisation” bearing majority of the risks of mortgage instruments on the balance-
sheet. The fall of the risk weighting of the mortgage products under new Basel Il rules causes a
decrease of minimum capital adequacy and more issued mortgage products.

Key Words: Basell-1l Capital Accord, Capital Adequacy, credit risk weightining, mortgage,
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Girig

Globallegen finans piyasalarinin diizen-
lenmesi ve bankalarin uluslararas1 ortak
standartlarda c¢alismasinin temini igin
olusturulan Basel Komitesi, bu dogrultuda
Basel I-II duzenlemelerini yayinlamistir.
Basel I-I'de, temelde, banka c¢aligsmalari-
nin ve minimum sermaye gereksinimle-
rinin standart bir yapiya kavusturulmas:
hedeflenmisgtir.

Nihai metni 26 Haziran 2004 tarihinde
aciklanan ve risk odakli sermaye yonetimi
ve risk odakli kredi fiyatlamas1 gibi yeni-
likleri de beraberinde getiren Basel II'nin
temel diizenlemeleri, minimum sermaye
ihtiyacinin tekrar tanimlanmasi, gézetim
ve denetim siirecinin gézden gegirilmesi ve
piyasa disiplini baghiklari altinda ozetle-
nebilir. (BIS, 2004) (http:/www.bis.org/
publ/bebs107.htm)

Yeni uzlagida minimum %8lik sermaye
yeterlik rasyosu degismemis, temel degi-
siklikler, sermaye yeterlilik rasyosundaki
risklerin (Kredi Riski+ Piyasa Riski+
Operasyonel ~ Risk)  hesaplanmasinda
olmusg-tur. Piyasa riski ayni kalirken, kredi
riski daha detaylh tanimlanmisgtir. Ayrica
ser-maye hesaplanirken piyasa ve kredi
riski ile beraber dikkate alinmak tzere ilk
defa Operasyonel Risk (operational risk)
gin-deme  getirilmigtir.Yeni  uzlasida,
piyasa riskinin oOl¢iminde eskisinden
farkli bir yontem oOnerilmemistir. Buna
gore, piyasa riski ya standart yontemle ya
da i¢sel modellerle 6lgiilebilir. Operasyonel
riskin  Olgimi  igin, Temel Gosterge
Yaklasimi, Standart Yontem ve Igsel
Ol¢timlere Da-yali Yontem olmak tizere ii¢
yontem o&ne-rilerek, risklere karsi daha
duyarh ve esnek bir yapinin olusturulmasi
hedefle-migtir. Basel II ile bankalara, kendi
icsel risk derecelendirme modellerini
kullana-rak, kredi riski i¢cin risk
pozisyonlarini dikkate alarak ayirmalari
gereken mini-mum sermaye tutarim
hesaplayabilme imkani verilmektedir.

Basel II ile getirilen risk odakh kredi
fiyatlamasi ve risk agirhklandirmasi (risk-
weighting) ayrica bankalar basta olmak
uzere tim kredi kuruluslarinca kullandi-
rilacak kredilerin miktarimi, fiyatini, ser-
maye yeterliligini, bilan¢olarimi da olumlu

ve/veya olumsuz yonde etkileyecektir. Kul-
landirilan kredilerin tirinden, vadesine,
teminatindan, firma derecelendirmesine
kadar cesitli kriterler, kredilerin risk bazlh
fiyatlamasina yansiyacaktir.

Ipotekli iiriinlerin risk agirhklarimmn
degistirilmesi ve AB ipotekli piyasalarinda,
urunlerin riskleriyle birlikte bilango tze-
rinde kaldig1 “bilango-ici menkul kiymet-
lestirme” yonteminin yaygin olmasi nede-
niyle, AB ipotekli kredi kuruluglar: da ben-
zer acilardan (Bilanco kalemleri, sermaye
gerekliligi, risk bazlh kredi/fonlama mali-
yeti, kredi hacmi, kullandirilabilir fonlar,
sermaye tutma ve getiri oranlari vb.) Basel
Il’den dogrudan etkilenmektedir.

Basel II ile, ipotekli piyasa trinlerin-
deki risk agirliklari distirilmektedir. Bu
diislis, banka minimum sermaye gerekli-
ligini azaltmaktadir. Neticede, bu olumlu
etki de, ipotekli piyasalarda fonlama/kredi
maliyetinin azalmasi ve ipotekli trtin ih-
raclarinin artmasi ve daha gercekei risk ve
sermaye yonetimi sonucunu dogurmak-
tadir. Basel II ayrica, ipotekli piyasalarin
gelismesine katki saglama yaninda, yeni
bilgi teknolojileri (IT) ve risk yonetim sis-
temleri basta olmak tlizere cesitli potansiyel
yatirim maliyetleri ile stratejik etkileri de
beraberinde getirmektedir.

Calismamizda, Basel II sermaye yeter-
AB ipotekli (mort-
gage) piyasalarina etkileri Basel I ile kar-

liligi diizenlemesinin,

silagtirmali olarak incelenmeye caligilmak-
tadir. Calisma, sonuc ve kaynakca ile sona
ermektedir.

1. Basel II'nin AB Ipotekli (Mortgage)
Piyasalarina Etkisi: Basel (I-II) Bazinda
Kargilagtirmali Bir Analiz

1.1. AB Ipotekli Kredi Kurulug-larmm
Nezdinde Risk Agir-hiklarim
Diigtirme Yoniindeki Giri-gimleri

AB Ipotekli kredi kuruluglari, Basel
I'nin ilk taslaklarinin tartismaya agil-
masindan itibaren ipotekli kredilerin bi-
lan¢olarinda agirlikli olmasi, risklerin bi-
langolarinda tasinmasi ve bilango-i¢gi men-
kul kiymetlestirmenin s6ézkonusu olmasi

Komite
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nedeniyle konuya yakin ilgi gostermis-
lerdir. Bu kuruluglar ipotekli konut kredi-
lerindeki agirhigin dislrilmesi yoéninde
ortak caba sarfetmistir (EMF, 2003:1 ve
EMF, 2004:1-10). (Orn.% 50 den % 35%
diigiiriilmesi).

Bu tur kredilerin ipotekle teminatlan-
dirilmasi nedeniyle diger tiir kredilere gore
riskinin digtk oldugu uygulamadaki fiili
diisiik zarar rakamlarinin bunu ispatladig:
iler1 surilerek, her firsatta ipotekli kredi ve
ipotekli Uriinlere yonelik risk agirligimin
azaltilmas1  talebinde  bulunmuslardir.
EMF-Avrupa Ipotek Federasyonu, Avrupa
Birligindeki ipotek teminatinin yeterliligi
uzerine mesken ipotekli ve ticari ipotekli
kredileri baz alan detayli bir arastirma
yuritmustiir. Diger kredi tirlerine gore
ipotek teminath kredinin tahsil riskinin en
diistik oldugu sonucuna ulagilmigtir.

Bu dogrultuda AB ipotekli kredi
kuruluslarinin % 80’ini temsil eden Avrupa
Ipotek Federasyonu (EMF), Basel istigari
danisma biltenlerine cevaben ipotekli
konut kredilere iligkin zarar rakamlarini
ve olmasi gereken risk agirliklarini ve risk
agirhgimin distrilmesini  iceren talep-
lerini her firsatta sunmustur.

Ulkeler itibariyla bakildiginda; 1975
1999 aras1 déneme iligkin ipotekli kredilere
iligkin zarar sadece ortalama %0.22 iken,
Danimarka ticari ve tasarruf bankalarinca
verilen kredilerdeki zarar ise ortalama
%1.15 ‘dur.1990-2000 déneminde, tim ipo-
tekli krediler i¢in zarar orani ortalama
%0.22 ve 1potekli konut kredileri i¢in ise
%0.1’dir. 1994-1998 doneminde Dani-
marka’daki ticari gayrimenkuldaki ipotekli
kredi zarar1 ortalama %0.254 iken, ticari
ve tasarruf bankalarinca verilen tim
kredilerdeki zarar ortalama %0.7 ‘dir.

1988-1998 arasi donemde Almanya’daki
mesken ipotekli kredilerde ortalama zarar
oranlari; %60tan az kredi degeri (LTV)
oranlar1 icin %0.03; %60’tan fazla olan
LTVler i¢cin %0.15; ve %0 ile %100
arasindaki LTV’ler i¢in ise %0.05’tir. Aym
parametreler kapsaminda verilen ticari
ipotekli krediler i¢cin ortalama zarar oran-
lar1 %0.05, %0.18 ve %0.08'dir. Tuketici
kredisi i¢in on yillik doénem igindeki
ortalama zarar %0.26°dir.

Ingiltere’de 1989-1998 arasi dénemde
Ingiliz yapr kooperatiflerince belirlenen,
yillik gelir/gider hesaplarindaki kotii veya
slipheli borglar mevcut kredi yizdesi
olarak %0.08 (1989) ile %0.95 (1992)
arasinda uzanmaktadir. Biiyiik bir Fransiz
ipotekli kredi kurulusu icin 1993-2000
déneminde mesken kredilerindeki zarar %0
ile %0.136 arasinda uzanmaktaydi ve bu
dénem igerisindeki ortalamasi %0.024°ti.
Norvec¢'te 0zel perakende miisterilere yo-
nelik teminatsiz kredilerde, ortalama mes-
ken kredisinden 4 ile 7 kat daha yiksek
zarar olusmustur. Almanya, Belcika,
Italya, Hollanda, Portekiz ve Avusturya’da
mesken ipotekli kredilerdeki sermaye ka-
yiplarinin ¢ok diisiik oldugu belirtilmigtir.
Ayrica, ipotek teminati olmayan Kkredi-
lerdeki zararin, her durumda ipotekli
kredilerinkinden daha yiiksek oldugu
EMF tarafindan deklare edilmistir.

Ipotekli kredi verme iglemi, diger kredi
tiurlerine gére, daha oturmus ve denenmis
bir sistemi, nitelikli personeli, guvenilirligi
ve 1yl yonetilmeyi gerekli kilmaktadir. Bu
acidan bakildiginda, hem digerlerine gore
sistemsel ve alt yapisal maliyeti daha ytiik-
sektir hem de ipotek teminati nedeniyle
risk seviyesi dugtuktiir. Bu nedenle, ipotekli
kredilerin diisik risk agirliklandirmasina
tabi olmas1 6nemlidir. Risk agirliginin yuk-
sek belirlenmesi ve dustriilmemesi duru-
munda, bu tiur kredi vermenin cazibesi
azalacak ve bu tur kredilerin verilmesini
caydiricr (discourage) yoénde etki yapa-
caktir.

AB biinyesindeki bir¢ok ipotekli kredi
kurulugunun, bireysel ve sektérel ¢abanin
bir pargas1 olarak, igsel derecelendirme
modelini geligstirmesinde iki faktoér tesvik
edici olmustur. Bunlardan birincisi, ipo-
tekli kredi vermenin dusuk riskli bir ig
olmas1 ve ikincisi ise, kredi verenlerin
agirhk oranimin digturilmesi durumunda
bunun sermaye gerekliligi Uzerindeki du-
gurici  etkisinin farkina varmasidir.
Ipotekli kredi kuruluglari, ayrica zarara
neden olan temerrit verilerini AB
diizeyinde Dbir havuzda biriktirmeyi
distiinmekle beraber, bunun ilave bir
katma deger unsuru tegkil etmeyecegine
karar vermiglerdir.
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Avrupa’daki ipotek piyasasi giiclii ulusal
karakteristiklerini korumaktadir (RENA-
UD, 2003:3-7). Kredi kuruluslarmin tiirleri
ve bunun sonucu olarak ipoteklerin vadesi,
ipotekli kredi faiz oram tirt ve kredi de-geri
oranlar1 gibi sunulan Uriinlerin tiirle-
rindeki farkh ozellikler nedeniyle tilkeler
arasinda onemli farklhihiklar bulunmak-
tadir. Bu farkhiliklar, genellikle siya-si/tarihi
kogullar ve ipotekli kredi kuru-luglarimin
igslem goérdigi yasal/diizenleyici cerceveden
kaynaklanan farkliliklarin sonucudur.

Basel Komitesi, Kasim 2001 ve Ocak
2002 duzenlemelerinde icsel derecelen-
dirme yaklasimiyla Varlik teminati
bazinda ipotekli krediler i¢in nisbeten
yiksek risk agirliklar: 6nermistir.

Daha 6nce belirtildigi tizere, Basel Ko-
mitesince sunulan i¢sel derecelendirme
onerileri c¢ercevesinde, ipotekli kredi
veren kuruluglar, ylksek risk ipotekli
kredi vermenin diger perakende
kredilerden da-ha riskli oldugu ve bunun
sonucunda ipo-tekli krediler i¢in yuksek
risk agirhiginin uygulanmasi1 6nerisine
kargt gkmigtir. Diger tur kredilere
nazaran ipotekli kre-dilerde marjlarin
dar oldugu ve risk agir-ligimn
azaltilmamasi1 durumunda bunun ipotekli
kredi vermeye iligkin bir sermaye cezasi
mahiyetinde olacagini belirterek, Basel
Komite nezdinde bu oranlarin indi-
rilmesi yoninde c¢aba sarfetmiglerdir
(EMF, 2004:1-10).

Neticede; bu girisimlere ve yurittigiu
niceliksel etki arastirmalari sonuglarina
dayali olarak Komite, ipotek tirtnlerine
iligkin tahmini varhk teminatlarinin diger
perakende triinlerden ortalama olarak g¢ok
daha yuksek olduklarini ve %8 rakamindan
daha biuyuk oldugu sonucuna vararak,
daha once ipotekli tirtinlere iligkin nisbe-
ten daha yiiksek ongérdigi risk agirhik-
larmni belli 6l¢iide indirme yoluna gitmistir.

Nihai Basel II diizenlemelerinin yayin-
lanmasindan 6nce AB ipotekli kredi kuru-
luglar, verilen diger perakende kredilere
oranla yiiksek risk agirlik iceren ipotekli
kredilerin uygulanma kosullarina yoénelik
cesitli 6neri ve degerlendirmeleri de Komi-
teye gotirmiuslerdir. Bunlar sunlardir:

- Bir ipotekli kredideki temerriidiin diger

benzeri kredilerdeki temerridia  etki-
lememesi;

Kredi riskini karsilamaya yonelik
sermaye gerekliliginin diizenli araliklarla
ipotekli  kredi  kuruluglarinca goézden
gecirilmesi,

Ipotekli kredilerin teminata dayal
olmasi gerceginden hareketle, diger temi-
natsiz perakende kredilere gére daha diigiik
risk agirligina sahip olmas,

AB uygulamasina iliskin verilerin,
ipotekli kredi vermeden kaynaklanan zarar
diizeyinin disik oldugunu gosterdigi, bir
gayrimenkul tzerine konan ipotekle te-
minatlandirilmis bir kredinin, teminatsiz
bir krediye oranla c¢cok daha dusuk risk
tagidigimin fiili uygulama 1g1g8inda ¢ok agik
oldugu,

- AB’de ipotekli kredi vermenin yay-
ginlagsmasinin ve ipotekli kredi kurulusla-
rindaki bilanco ici karakteristiklerin, mikro
ve makro oOlgekte uzun vadeli istik-rari
artiric1 etki yapacagi ve ulusal gayrimenkul
piyasalarindaki dalgalanmay1 ortadan
kaldiracagi,

Sonug olarak, AB ipotekli piyasalarinda
faaliyet gosteren kredi kuruluglarimin bu
girisimleri, 26 Haziran 2004 tarihli nihai
Basel II duzenlemelerinde dikkate alinmig
ve ipotekli konut kredileri basta olmak
uzere ipotekli Uriinlere yonelik risk
agirliklar  digtirilmistir. Ipotekli kredi
veren kuruluglart memnun eden bu gelisme
azalan sermaye gerekliligine bagh olarak

AB  ipotekli  piyasalarimin  gelismesi
agisindan olumlu olmustur.

3.2. Ipotekli Piyasalarda Faaliyet
Gosteren Kurumlarin Banka Agirhkh

Olmas: ve Ipotekli Krediler ile Tah-villerin
Yaygin Fonlama EnstrGmam Olarak
Kullamilmasi

AB ipotekli piyasalarimin ABD piyasa-
larindan cesitli agilardan farklilik arzet-
mesi nedeniyle Basel II'den farkh etkilen-
mektedir. ABD’ye kiyasla AB ipotekli
piyasalarinda faaliyet gésteren kurumlarin
banka agirhkhi olmas1 (diger finansal
kuruluslarla birlikte) ve bilhassa ipotekli
kredilerin banka bilangolarinda tutulmasi
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nedeniyle AB ipotekli piyasalari Basel
II’den dogrudan etkilenmektedir.

AB ipotek piyasalar1 yapisal olarak bir-
birinden kurumsal farklihik gésteren piya-
salardir. AB ipotekli piyasalarinda faaliyet
gosteren kurumlarin yaklagik % 80'ini
cesitli tiir bankalar (ticari bankalar, ipotek
bankalari, tasarruf bankalari, kooperatif ve
yardim bankalar1 vb.) olusturmaktadir
(COSTA, 2004:1-5). Ustelik bu kuruluglar
ABD’den farkli olarak Parasal Finans
Kurumlari (MFIs) roliindedir ve ABdeki
ipotekli kredilerin ¢ok buyik kismini
saglamaktadir (EUROSTAT, 2004:7).

Tablo: 1 - AB Ipotekli Konut Finansmam
Piyasas1 Kurumlari (%)

Ticari/Ipotek/Tasarruf/Kooperatif ve 80
Yardim Bankalari

Sigorta sirketleri ve emekli sandiklar: 6
Bausparkassen 5
Yapa topluluklar: 5

Kaynak: MANNING, David, ‘“Mortgage
Lending in the FEuropean Union”, Presented in
EMF, FHB 6th Anniversary Conference,
Budapest, 25 Oct 2002, s. 2.

Basel II'nin bankalarin sermaye yeter-
liligi, yasal sermaye miktar1 ve asgari ser-
maye oram lzerinde de etkileri s6zkonu-
sudur. Basel II'nin direkt etkiledigi ipo-
tekli tahvillerin yaygin ve hacmi gittikge
artan bir enstriman olarak kullanilmasi
nedeniyle, AB ipotekli piyasalar1 Basel
II'den dogrudan etkilenmektedir. AB l-
kelerinde ipotekli kredilerin fonlama yon-
temi agisindan, (% 19) oranmindaki ipotekli
tahvil ihraci, toplam mevduattan (% 62)
sonra banka bilanc¢olarindaki en o6nemli
ikinci fon kaynagimi tegkil etmektedir.
Yap1 tasarruf hesaplarinin payr 8%5),
ipotege dayali menkul kiymet ‘IDMK’in
pay1ise % 1 ‘dir (OECD, 2000:27).

AB igerisinde strekli gelisim gosteren
mevcut ipotekli tahvil hacmi 530 milyar
EUR’dur. En 6nemli ipotekli tahvil hacmi
Almanya, Danimarka, Isve¢ ve Fran-
sa’dadir. Dolayisiyla, AB ipotekli piyasala-
rinda faaliyet gésteren kuruluglarin biytk
oranda banka vasfinda olmasi ve risk agir-
higinin degistigi ipotekli trtnlere iligkin
faaliyet hacminin artmasi nedeniyle, banka
ve finansal kuruluglarin ve dolayisiyla
ipotekli piyasalarin Basel II'den dogrudan
etkilenmesi sézkonusudur.

Tablo: 2- Avrupa Ipotekli Tahvil Piyasalar: (2001-Milyon EUR)

) Ipotekli tahvil Toplamin ytizdesi
Ulke hacmi (%)
Danimarka 153.118 28,8 %
Almanya 235.797 44.4 %
Ispanya 7.771 1,5 %
Fransa 35.216 6,6 %
Litksembourg 37 0,0 %
Hollanda 1.171 0,2 %
Avusturya 4.959 0,9 %
Portekiz 100 0,0 %
Finlandiya 1.163 0,2 %
Isvec 80.694 15,2 %
Norveg 10.894 2,1 %
Toplam 530.883

Kaynak: (MANNING, 2002:1-9) ve (WALLEY, 2005:3-18) den yararlanilarak hazirlanmistir.
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3.3. Bilango-iqi Menkul kiymetles-
tirmenin Yayginligi ve Kisi Basi Ipotekli
Kredi Borcunun Artig:

AB bunyesinde ABD’den farkli olarak
bilanco-ici menkul kiymetlestirme (on-
balance-sheet securitisation) yaygindir
(HARDT, 2000:7). Bu baglamda ihrac
edilen 1potekli tahviller ve verilen ipotekli
krediler banka bilancolarinda tutulmak-
tadir. Dolayisiyla, bu tiir tahvillere iligkin
riskler de bilancolarda kalmaktadir.

Basel II, banka ve kredi kuruluglarinin
sermaye yeterliligini, bilancolarin1 ve
bilan-godaki  kalemlere iligkin  risk
agirliklandir-masimi etkilemesi nedeniyle,
ipotekli piya-salari da dogrudan
etkilemektedir. Ipotekli kredi bor¢larimn
buyiuk c¢ogunlugunun bi-lango uzerinde
kalmasi, sermaye yogun olmalari (yani,
%50 veya %100 agirlikly) nedeniyle, Basel
IT dizenleyici sermaye ko-gullar1 AB’deki

ipotekli kredi saglayicilar1 agisindan
buyuk 6nem tagimaktadar.
AB Dbilnyesindeki tulkelerde, ipotekli

kre-dilerdeki artigsa paralel olarak kisi
basina disen ipotekli kredi borcu da
ortalama % 6-10 seviyesinde artig
gostermektedir (EMF, 2003:9). Bu borg,
ipotekli piyasalari gelismis Danimarka,
Norveg, Hollanda, In-giltere, Almanya,
Isveg gibi llkelerde en yiiksek seviyede
olup, digerlerinde de artis halindedir.
Dolayisiyla ipotekli trinlere yo6nelik
talebin gelecege yonelik olarak da gelisme
ve artis trendi gostermesi, AB ipo-tekli
piyasalarindaki kuruluglari  dogrudan
etkilemektedir.

3.4. Ipotekli Konut Finansman Pi-
yasalarindaki Enstriimanlara Uygula-nan
Risk Agirlik Oranlarinin Azal-tilmas:

Genel olarak Basel II kriterlerinin uy-
gulanmaya baglamas ile, banka dahil ipo-

tekli kredi kurulusunun ve kullandirilacak
ipotekli kredinin (enstriimanin) risk
seviyesi, dogrudan kredi maliyetini ve/veya
fonlama maliyetini etkileyecektir. Bu
nedenle, kredi verilenlerin derecelendirme
notu dustiikce, banka dahil ipotekli ku-
ruluglar hem daha c¢ok risk alacak, hem
karsilik olarak daha c¢ok sermaye tutacak
ve dolayisiyla daha ¢ok kaynagini getiriden
mahrum birakmig olacaktir. Bu durumda
kullandirilacak ipotekli kredilerin maliyet-
leri artacaktir. Dolayisiyla ipotekli trin-
lere uygulanacak risk agirhiklar: ile kredi
ve fonlama maliyeti arasinda yakin iligki
bulunmaktadir.

Tablo: 3- AB’'de Kisi Bag: Ipotekli Kredi Borcu
(2001-Bin EUR/kigibag1)

Yunanistan 1,3 | Irlanda 10
Ttalya 2 Isveg 13
Fransa 4,8 | Almanya 13,9
Ispanya 5,1 | Ingiltere 15,7
Portekiz 5.5 | Hollanda 17,8
Finlandiya 6.4 | Norveg 18,2
Bel¢ika 6,7 | Danimarka 23,4
Liksembourg | 8,1

Kaynak: EMF, The New Capital Adequacy
Rules- Impact on European Mortgage Markets,
Budapest, 9th Oct. 2003, s.9

Basel II ve Ipotekli Konut Kre-dileri:
Bankalar bagta olmak tizere tim kredi
kuruluglarina uygulanmasini 6ngé-ren ve
kredi  kuruluslarimin  talepleri  dog-
rultusunda risk agirhiklarinda indirime
giden Basel II'min, ipotekli konut kre-
dilerine uyguladigi risk agirlik oran-
larindaki etkilere asagidaki tabloda yer
verilmektedir.

Tablo: 4- Basel II ve Ipotekli Konut Kredileri

Cari sabit risk Standart Temel Igsel Geligmis Igsel
agirliklandirma yaklasim (%) degerlendirme (FIRB) degerlendirme
orani (%) (%) (AIRB) (%)
Basel 1 50
Basel 11 35 21 (ortalama)

Kaynak: (BIS, 2004:20) (http-//www.bis.org/ publ/bchs107b.pdf), (HARDT, 2001:1-4), (EMF, 2001-1-

4) ve (EMF, 2004:9-11)den yararlanilarak hazirlanmigstir.
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AB ipotekli konut finansman piya-
salarinda, Basel I uyarinca, halihazirda
ipotekli konut kredilerinin tamami igin
uygulanan sabit risk agirhiklandirma orani
(current risk weighting flat) % 50 ‘dir.
Basel 2 ile getirilen yeni diizenlemede;
Standart yaklasima gore ipotekli konut
kredileri ¢in risk agirhiklandirma orani %
35e dugltirilmiustir.

Bu piyasalarin  gelisimi agisindan
olumlu ve tim AB ipotekli piyasalarinda
faaliyet gosteren kredi kuruluglarinca bek-
lenen yonde bir dizenleme olmustur. Te-
mel Igsel derecelendirme yaklagimina
(FIRB) gére, ipotekli konut kredileri icin
herhangi bir agirliklandirma deklare edil-
memigtir. Gelismis I¢sel derecelendirme
yaklasimima (AIRB) goére ise, bu krediler
igcin % 21 civarinda ortalama bir risk
agirliklandirma orani 6ngérilmustir.

Basel II ve Ipotekli Ticari Krediler: AB
ipotekli konut finansman piyasalarin-da,
Basel I  diizenlemeleri dogrultusunda,
ipotekli ticari kredilerin tamami i¢in uy-
gulanan halihazir sabit risk agirliklan-
dirma oram (current risk weighting flat) %
100‘dtir. Basel I'nin, ipotekli ticari kre-
dilerine uygulanan risk agirlik oranlarina
etkisine asagidaki tabloda yer verilmek-
tedir.

Tablo: 5 -ipotekli Ticari Krediler

Cari Sabit Risk
Agirhiklandirma Orani (%)

Basel T 100

Basel II 50

Kaynak: (BIS, 2004:20) (http//www.bis.org/
publ/bebs107b.pdf), (HARDT, 2001:1-4), (EMF,
2001:1-4) ve (EMF, 2004-9-11)den yararlanilarak
hazirlannmistir.

Basel 2 ile getirilen yeni diizenlemede;
teminat (collateral) tiiriine bagh olarak
degiskenlik gosteren birkag farkl yaklagim
sozkonusudur. Fakat, genel olarak Dbelir-
tilecek olursa; ipotekli ticari krediler i¢in
riske gore artis gosterecek sekilde, % 50
diizeyinde temel bir risk agirliklandirma
orani Ongorilmustir. Neticede, ipotekl
ticari kredilere uygulanan risk agirhg %
100'den % 50’ye diguralmustir.

Basel II ve Ipotekli Tahviller: AB
ipotekli konut finansman piyasalarinda,
halihazirda Basel I diizenlemelerine gore
ipotekli tahvillerin tamam i¢in uygulanan
risk agirliklandirma orant % 10°‘dur Basel
II'nin ipotekli tahvillere uygulanan risk
agirlik oranlarina etkisine agagidaki tablo-
da yer verilmektedir.

Tablo: 6- Ipotekli Tahviller (Covered bonds)

Cari sabit risk Standart Temel I¢sel Geligmis Igsel
agirhiklandirma yaklagim degerlendirme degerlendirme
oran1 (%) (%) (FIRB) (%) (AIRB) (%)
Basel I 10
Basel IT 10 8-12 8'in altinda

Kaynak: (BIS, 2004:20) (http//www.bis.org/publ/bebs107b.pdf), (HARDT, 2001:1-4), (EMF, 2001:1-4)

ve (EMF, 2004:9-11)den yararlanilarak hazirlanmistir.

Basel II ile getirilen yeni diizenlemede
ise; Standart yaklasima gore ipotekli
tahviller i¢in risk agirliklandirma oram %
10 olarak aynen kalmaktadir. Farklh bir
oran ongoérilmemektedir. Temel Igsel dere-
celendirme yaklasimma (FIRB) gére ise
ipotekli tahviller i¢in uygulanacak risk
agirliklandirma oran (daha dnce Komitece

ongoriilen % 20den geri adim atilarak) %
8-12 olarak deklare edilmistir.

Hem Standart hem de FIRB yaklagim
igin Onerilen ve piyasa uygulamasinin ¢ok
uzerinde kalacak olan % 20 risk agirhk
oraninin disurilmesi ABB ipotekli piya-
salarn agisindan isabetli ve gergek¢i bir
yaklasim olmustur (GJEDE, 2003:3-6).
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Gelismis I¢sel derecelendirme yaklasi-
mina (AIRB) goére ise, ipotekli tahviller
i¢in % 8’in altinda bir risk agirliklandirma
orani 6ngorilmektedir

Basel II ve LGD (Fiili Zarar Ya-ratan
Kayip-Loss Given Default) Oranlari: Hem
Standart hem de FIRB yaklagimi igin
Onerilen ve piyasa uygula-masinin ¢ok
uzerinde kalacak olan % 20 risk agirhik
oraninin digurilmesi ABB ipo-tekli
piyasalari agisindan isabetli ve ger-cekei
bir yaklasim olmustur. Cinkd, bu
ongorulen risk agirliklari, AB ipotek piya-
salarindaki fiili LGD oranlar ile uyum-
ludur (EMF, 2003:1). (AB icin ortalama %
10, Almanya i¢in: %6; Danimarka i¢in %
6'dan az, Ispanya icin % 7nin altinda;
Fransa i¢in % 5’e yakin; Avusturya icin
%0,1‘den az, Isvec'te ise %0,1’den az).
Ayrica, konut amagh ve ticari amach
gayrimenkuller i¢in LGD, ortalama % 6.3
olarak gerceklesmistir (EMF, 2004:4).

Tablo: 7- AB Ipotekli Piyasasinda LGD (Fiili
Zarar Yaratan Kayiplar-Loss Given Default)

Oranlar1 (%)
Almanya 6
Danimarka 6’'dan az
Ispanya 7'nin altinda
Fransa 5’e yakin
Avusturya 0,1’den az
Isveg 0,I’den az
Konut ve ticari amach 6,3
gayrimenkuller
AB Ipotekli Piyasas1 10
Geneli

Kaynak: (EMF, 2005:1) ve (EMF, 2004:1-10)
dan yararlanilarak hazirlanmistir.

Basel II'ye Gére Sermaye Gerekli-ligi
ve Temerriit olasihig: Ipotekli piya-salarda
temerrut olasilign ve sermaye ge-rekliligi
iligkisi de 6nem arzetmektedir. Te-merriit
olasiliginin artmasi sermaye gerek-liliginde
daha biuyuk artisa neden olmak-tadir.
Tabloya bakildiginda, temerriat olasi-
hgindaki artiglar, sermaye gerekliliginde
daha yuksek artisi beraberinde getirmek-
tedir. Dolayisiyla, fiili temerriit oranlar
disiik olan ipotekli uriinlere iligkin risk
agirhklarinin  disirilmesi, yerinde ve
olumlu bir gelisme olarak degerlendiril-
mektedir.

Tablo: 8 -Basel I'ye Gore Sermaye Gerekliligi ve Temerriit olasihig

Sermaye Temerrit Olasihign Sermaye Temerriit Olasiliga
Gerekliligi (%) (Probability of default, Gerekliligi (%) (Probability of
%) PD) %) default, PD)

1 0,1 2,6 0,6
1,5 0,2 2,8 0,7
1,8 0,3 3,0 0,8
2,1 0,4 3,1 0,9
2,5 0,5 3,2 1,0

Kaynak: DILLENBERG, G. Basel II: New Directive on Capital Adequacy Treatment of Covered

Bonds, EMF, 28 Nov. 2003, s.12.

Basel II ve Ipotekli Dayali Menkul
Kiymet (IDMK): AB ipotekli konut fi-
nansman piyasalarinda, Basel I uyarinca
halihazirda IDMKlerin tamami igin
uygulanan risk agirhklandirma orami %

50‘dir. Basel II'nin ipotege dayali menkul
kiymetlere (IDMK) uygulanan risk agirhk
oranlarina etkisine asagidaki tabloda yer
verilmektedir
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Tablo: 9 -Ipotekli Dayali Menkul Kiymet-IDMK (Mortgage Backed Securities)

Cari sabit risk Standart Temel Igsel Geligmis I¢sel
agirhiklandirma yaklagim degerlendirme degerlendirme
orani (%) (%) (FIRB) (%) (AIRB) (%)
Basel I 50
Basel IT 20 7-20 7'nin altinda

Kaynak: (DILLENBERG, 2003:10-14), (http-//www.bis.org/publ/bchs107b.pdf), (HARDT, 2001:1-4),

(EMF, 2004:9-11) ve (EMF, 2001:1-4) ve (WALLEY, 2005:12-21) den yararlanilarak hazirlanmistir.

Basel 2 ile getirilen yeni diizenlemede
ise; Standart yaklagima gore ipotege dayal
menkul kiymetler i¢in risk agirhiklandirma
oran1 % 20’ye dusturiulmektedir. Temel I¢-
sel derecelendirme yaklasimina (FIRB) go-
re, IDMKler i¢in uygulanacak risk agirlik-
landirma orami % 7-20 olarak deklare
edilmigtir. Gelismis I¢sel derecelendirme
yaklagimima (AIRB) gore ise, IDMK’ler icin
% T7in altinda bir risk agirhiklandirma
orani 6ngorilmektedir.

3.5. Minimum Sermaye Gerekliligi
Uzerindeki Etkisi ve Diger Etkiler

Basel I, sermaye yeterliligi acisindan,
bankalarin aktiflerini dort risk katego-
risine (% 0, % 20, % 50 ve % 100) ayir-

makta ve bankanin sermaye tutarimin risk
agirhikli aktifler tutarimin yiizde 8'inden
(%8) daha az olamayacaginm Ongérmek-
tedir.

Basel II'de de risk agirlikl aktifler igin-
de banka sermaye tutarinin pay1 degisme-
mekte ve % 8 olarak aynen kalmaktadir.
Basel II'nin ipotekli piyasalardaki sermaye
gerekliligi  lizerinde yarattigi etkinin
belirlenmesi ic¢in, 6ncelikle krediler basta
olmak tuzere tum bilanco 1i¢i varhklar
belirlenen risk agirhiklandirma oran ile
carpilmakta, daha sonra bulunan rakam
risk agirhkli aktifler i¢inde banka
sermayesinin pay1 orani (%8) ile carpilarak
sermaye gerekliligi ortaya konmaktadar.

Tablo:10 -Basel I’nin Ipotekli Piyasalardaki Sermaye Gerekliligine Etkisi

Toplam Risk agirliklandirma Risk agirlikli aktifler iginde Sermaye Gerekliligi
Krediler Orani banka sermaye tutarinin pay:

(Trigger ratio)
BASEL I
4,200 milyar X (%50 % 8 168 milyar EURO
EURO
BASEL IT
4,200 Milyar X (% 35 veya % 21) % 8 101 milyar EURO
EURO

SONUGC: SERMAYE MIKTARINDA (GEREKLILIGINDE) 67 MILYAR EURO TUTARINDA

AZALIS

Kaynak: (DILLENBURG, 2003:10-15) ve HARDT,J. Funding Mortgage Loans: Where is Europe
Heading?, EMF, 2001, s.1-4’ den yararlanilarak hazirlanmigstir.

Neticede, Basel II tarafindan onerilen
yeni risk agirliklari, banka ve ipotekli kredi
kuruluglarinin sermaye gerekliliginde 67
milyar Euro tutarinda bir azalisa neden
olmaktadir. Yaklagimlar bazinda bakildi-
ginda ise Basel II'min etkisinin, sermaye
gerekliliginde; Standart yaklasima goére %
8.31uk bir dusiise; Temel Igsel derece-

lendirme yaklagimma (FIRB) giore %
12.2’lik bir dusiise ve Gelismis I¢sel dere-
celendirme yaklasimina (AIRB) gore ise, %
10.9luk bir diastse karsihik geldigi goril-
mektedir.

(Buna karsin, Basel II ile getirilen tiim
hususlar detay bazda irdelendiginde bu
diigtistin etkisi bir olgtide azalmaktadir.
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Minimum sermaye oranina yeni eklenen
operasyonel risk, toplam sermaye mikta-
rinda % 9 oraninda bir artis etkisi yarat-
makta ve bu artis % 11 oranindaki diististi
dengelemektedir. Buradan bakildiginda,
sermaye yeterliligindeki diistis orani % 2
olarak netlik kazanmaktadir. Ayrica, Basel
1l Gézetimin Gozden gegirilmesi kriteri de,
yvakin gelecekte %8Tik minimum sermaye
gerekliligi rasyosunun muhtemelen daha
da yiikseltilmesini gerektirici etki yapa-
caktir)

Basel II neticesinde ipotekli konut fi-
nansman enstrimanlarina yoénelik risk
agirhiklarinin disirilmesi ve sonucunda
ipotekli piyasalarda sermaye gerekliliginde

bir diistis etkisi dogurmasi, AB ipotek
piyasalarinin gelisimi ve hacminin daha da
artmasi agisindan olumlu olmustur.

Diger Etkiler: Basel II, kredi maliyeti,
fon maliyeti, getiri amach fonlar ve ser-
maye gerekliligi tizerindeki etkilerine ila-
veten ipotekli piyasalar uzerinde degisik
etkilere de neden olacaktir. Bu etkiler
Ozetle; yeni sistemlere ihtiyacin artmasi,
yiksek potansiyel maliyetler, varlik mali-
yetlerindeki artis ve cesitli stratejik etkiler,
olarak belirtilebilir. Basel II'nin AB 1ipo-
tekli konut finansman piyasalarina olan
muhtemel etkilerinden belli baghlarina
tablo 11’da bagliklar halinde yer veril-
mektedir.

Tablo: 11 - Basel IP'nin Ipotekli Konut Finansman (Mortgage)
Piyasalarina Muhtemel Etkileri

e Toplam sermaye gerekliliginde diisiis

yikseltme etkisi
o Yeni Bilgi Teknolojileri (IT) sistemleri
o Yeni uyum (compliance) sartlari

o Yeni risk yonetim sistemleri

e Stratejik etkiler

Artan Uzmanlasma

o O O O O ©O

e Operasyonel riskin toplam sermayeyi artirma yéninde etkisi

e G(ozetimin gozden gecirilme hususunun minimum sermaye orani (%8) iizerinde

¢ Riskli kredilendirmeye, yiiksek risk agirliklandirmasi
o Ipotekli Piyasa kuruluslar i¢in yiiksek potansiyel maliyetler

o Yeni veri toplama (collection) sistemleri

e Gerekli tiim degigimlerin Avrupa Ipotekli piyasasi i¢in 2.1. milyar Euro’ya egdeger
tutarda toplam varhklarda 5 bplik (baz puanlik) bir maliyet artig1 doguracagimin éngoriilmesi

Piyasada daha buytik ve gi¢li kurumlarin desteklenmesi, ortaya ¢cikmasi
Daha c¢ok risk bazlh (risk-based) fiyatlandirma,

Bankalarin varlik portfoylerinin diizenlenmesinin daha énemli hale gelmesi

Uluslararasi engellerin azalmasina katki

Risk transfer tekniklerinin daha genis kullanimi

Sonug

Basel 1II ile birlikte, ‘iyi’ kredinin gele-
neksel ve subjektif yontemlerle belirlen-
mesi slirecinden, oncelikle kredinin gesitli
unsurlariyla risklilik derecesinin belirle-
nerek buna gore kredi fiyatlamasinin ya-
pudig1 risk odakli (risk-based) kredilendir-
me ve fiyatlandirmaya (risk-based pricing)

dayali bir yaklagima gec¢ilmektedir. Sup-
hesiz, risklerin bankalarca daha iyi 6lgtile-
bilmesi, riske dayali kredilendirme ve fi-
yatlandirmay1 (risk-based pricing) da be-
raberinde getirecektir. Basel II kriterleri,
ipotekli kredi kuruluglar ile ipotekli kre-
dinin (enstriimanin) risk seviyesi, maliyeti
velveya fonlama maliyeti tizerinde dogru-
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dan etkili olacaktir. Kredi derecelendirme
notu dustikce, ipotekli kredi kurulusla-
rinin alacagi risk artacak, hem de kar-
sihiginda daha ¢ok sermaye tutacaklardir.
Neticede, bu durum daha ¢ok kaynagin
getiriden mahrum kalmasina ve kullandir1-
lacak ipotekli kredilerin maliyetlerinin
artmasina yol acacaktir.

AB ipotek piyasalarinda ipotekli kredi-
lerin ve risklerin %95'inden fazlasinin ban-
ka ve kredi kurulus bilancosu i¢inde tutul-
dugu “bilango-ici menkul kiymetlestirme”
(on-balance-sheet securitisation) yontemi
yaygindir. ABD’de ise ipotekli kredilerin
buyiuk cogunlugunun bilango disinda tu-
tuldugu  ve menkul kiymetlestirmenin
IDMK ve ikincil piyasa yoluyla finanse
edildigi, bilango-disi menkul kiymetlegtir-
me (off-balance-sheet securitisation) yonte-
mi hakimdir. Bu yolla ABD’de kredi risk-
lerinin buyik c¢ogunlugu banka olmayan
kuruluslara (sigortacilar ve Federal Ulusal
Ipotek Kurulusu Fannie Mae, Federal
Ipotekli Konut Kredisi Sirketi Freddie Mac
ve Ulusal Hiikiimet Ipotek Kurulusu
Ginnie Mae gibi hiikiimet/deviet destekli
kurumlar) aktarilmaktadir. Dolayisiyla,
risk agirliklarinin degismesi, distrilmesi
ve buna bagl olarak risk seviyesi, mini-
mum sermaye orani, ipotekli kredi mali-
yetl, fonlama maliyeti, kullandirilabilir ipo-
tekli kredi hacmi ve bilangolarin dogrudan
etkilenmesi sebebiyle, Basel II dizenle-
meleri, ABD’ye nazaran AB ipotekli piyasa-
sin1 daha fazla etkilemektedir.

Ipotekli konut finansman enstriiman-
larina yoénelik risk agirhiklarimin dagtril-
mesi AB ipotek piyasalarinin gelisimi agi-
sindan olumlu olmustur. Bundan béyle
Basel II baglaminda, daha riskli kredilen-
dirme i¢in daha ylksek risk agirhiklandir-
masi1 giindeme gelecektir. Kredilendirmede
risk duzeyi arttik¢a, buna paralel olarak
risk agirhiklandirma orani1 da artacaktir.
Bu gelismenin, kredi riski dahil etkin ve
gercekel bir ‘risk yonetimini glindeme
getirmesi agisindan da yarar saglayacagi
distinilmektedir.

Basel II ile ipotekli konut finansman
enstriimanlarina yonelik risk agirhiklarinin
digiirulmesinin, AB ipotek piyasalarinin

gelisimi agisindan olumlu etki yaratacagi
dustnilmektedir.

Risk agirliklarimin diistiridlmesi nede-
niyle Basel II, AB ipotekli piyasasinin top-
lam sermaye gerekliliginde 67 milyar Euro
tutarinda bir azalisa neden olmaktadir. Bu
tutar ise, AB ipotek piyasasinin toplam ser-
maye gerekliliginde % 11 oraninda bir di-
stigli ifade etmektedir. Sermaye gerekli-
liginin azaltilmasi, AB 1ipotekli piyasa
hacminde genisletici (daha fazla ipotekli
kredi, daha fazla ipotekli iiriin ihraci gibi)
etkilere yol ac¢ilmasi bakimindan olumlu
gorulmektedir.

Basel II, AB ipotekli piyasa kurulusglar
i¢gin, maliyet artisi yaninda yiiksek potan-
siyel maliyetleri de beraberinde getirecek-
tir. Bu dogrultuda, yeni yatirimlar da (ven:
Bilgi Teknolojileri (IT), risk ydénetimi
sistemleri, veri toplama (data-collection)
sistemleri, uyum (compliance) sartlar1 vb.)
artan oranda giindeme gelecektir. Bu dog-
rultuda yakin gelecekte yasanacak degisi-
min, Avrupa Ipotekli piyasasi i¢in 2.1. mil-
yar Euro’ya esdeger tutarda toplam var-
liklarda ortalama 5 bplik (baz puanhk) bir
maliyet artig1 doguracagi ongérilmektedir.

Ayrica, daha hassas risk ol¢lim ve risk
yonetim teknikleri ile uluslararasi digsal
derecelendirmenin séz konusu olmasinin,
ipotekli piyasalardaki seffafligin (frans-
parency) artisina ve kurumsal yonetimin
(corporate governance) yayginlasmasina da
olumlu katkida bulunacag disiintilmek-
tedir.

Son olarak Basel II, AB ipotekli piyasa-
larina yonelik cesitli stratejik etkileri de
(daha biiyiik ve giigli kurumlarin ortaya
¢itkmasi, desteklenmesi, risk bazl fiyatlan-
dirmanin artmasi, varlik portfoylerinin
diizenlenmesinin daha onemlii hale gelmesi,
uzmanlasmanin artmasi, uluslararasi en-
gellerin azaltilmasina katki ve risk transter
tekniklerinin daha genis kullanimi gibi)
biinyesinde barindirmaktadir.

Bu dogrultuda, Basel II'nin uygulanma
tarihine kadar yapilacak proaktif doéni-
simler ve atilacak adimlar paralelinde,
AB ipotek piyasalarinin Basel II'den daha
olumlu etkilenecegi ve gelisimini daha da
artiracagi 6ngorilmektedir.
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Bir Yilda Gergeklestirilen
Yaklagik Estetik Operasyon Sayisi

ABD 90.992 | Tayvan 10.048
Meksina 52.956 | Yunanistan 8.300
Brezilya 47.957 | Turkiye 4.865
Japonya 42.842 | Hindistan 2.259
Almanya 23.140 | Rusya 1.200
Fransa 21.170 | BAE 783
Arjantin 17.698 | Romanya 239

Referans, 7.11.2005 — Kaynak: OECD

Ulkelere Gére Boganma Orani

Belcika 59,8 | Avustralya 46
isveg 539 | Norveg 39,7
Cek Cum. 53,7 | Hollanda 39,3
Finlandiya 53,2 | Danimarka 37,5
Macaristan 49,9 | Slovakya 35,8
Avusturya 49,8 | Japonya 33,1
Litksemburg 48 | zlanda 30,7
Yeni Zelanda 47,1 | Portekiz 30

Referans, 15.11.2005 — Kaynak: OECD

Obezite Hastasi Kadin Orani (%)

Slovakya 25,4 | Hollanda 11
ingiltere 22,8 | lsveg 98
Cek Cum. 16,1 | Fransa 9,1
izlanda 12,4 | Norveg 8,2
Finlandiya 11,7 | lsvigre 75

Referans, Ekim 2005 — Kaynak: OECD
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