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Ozer

Morigage sistemi geliri diigiik insanlara wzun vadeli {25-30 wl), digiik ve

sabit faizli kredi imkanlart sunarak ev sahibi olmalaring olanak saglayan bir
konut finansman sistemidir. Mortgage sisteminde gayrimenkul iizerine konulan
ipotek  kargdiinda  ikincil piyasada alwup sahlan  menkul kiymetler
ctkaridmaktadir. Boylece hem gayrimenkul kredisi veren kurum uzun vadeli
finansman imkant bulmakta, hem de bilangosunda duragan varlik olarak goriinen
ipotek  kredileri hareket yetenefii kazanmiy olmaktadir.  Ozellikle ABD’de
gayrimenkul  finansmaninda yaygm olarak kullandan  sistem ABD  konut
sekidriintin gelismesine de biiyiik katks saglanugir. Bununla birlikte 2007 yilmn |
Haziran ayindan ilibaren édnce ABD’de baslayan mortgage krizi hizla tim . ‘
diinyaya yaytlnus ve global bir finansal krize doniigme tehdidi olugturmugtur.
Bagta Fed ve diger merkez bankalar: piyasalara yiiz milyarlarea dolar likidite
vererek panigi simdilik yatstirmig goriinse de yeni sirket iflas haberleri gelmeye
devam  etmektediv. Bu makalenin amact morigage sisteminin  temellerini,
geligimini ve nasil olup da tilm diinyaya yayilan bir kriz tehdidine yol agtigim
aciklamaktr.

Abstract

Morigage is a honsing finance system that enables people of less income 1o be
homeowners by supplying them long term (25-30 years) and low fixed interest
rates. In this system, morigage-backed securities are issued, and bought and sold
in the secondary markets. So the firm that gives morigage loans obiains long term
Jinances and also its mortgage loans become liquid. Morigage system is
especially used in the USA and has played a great role in developing American
housing sector. However by June 2007 mortgage crisis, started first in the USA,
speedily spread all over the world and challenged to become a global financial
crisis. Though Fed and other central banks calmed panics by injecting hundreds
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of billions of dollars into the markets, news of bankruptcies have continued fo
come. The aim of this article is to explain the bases and the development of the
mortgage system atid how it gave rise to a world-wide financial crisis challenge.

GiRiS

Mortgage diisiik gelirli insanlara uzun vadeli (25-30 yil), sabit ve diisiik
faizli kredi imkanlari sunarak ev sahibi olma imkam saplayan bir konut
finansman sistemidir. Mortgage sisteminde, mortgage (ipotek) kredisine dayali
olarak menkul kiymet ¢ikarilmakta, bu menkul kiymetler ikincil piyasalarda
almp satilarak ev kredisi veren kurumlara hem uzun vadeli fianansman imkant
saflanmakta, hem de bilangolarinda duragan varhik olarak yer alan ipotek
kredilerine hareket imkani saglanmug olmaktadw. Bu ylizden mortgage
sistemninin yi isleyebilmesi igin ¢ok geligmis bir ikincil piyasaya ihtiya¢ vardir.
Diinyada heniiz ¢ok yaygin olmayan mortgage sistemi oldukga gelismis bir
ikincil piyasaya sahip olan ABD’de oldukga Snemli bir yere sahiptir. ABD’de
10 trilyon dolarlik bir biiyiikliige ulagmig olan mortgage piyasast ABD konut
sektdriiniin ve buna bagh olarak ABD ekonomisinin biiytimesinde oldukca
biiyiik bir rol oynamustir.

Bununla birlikte ABD’de son yillarda faiz oranlarinin siirekli artmast ve
konut sektérimiin 2006 yihnim ikinei yarisindan itibaren durgunluga girmesiyle
birlikte ev fiyatlarinin diisiise gegmesi mortgage kredilerinin geri 6denmesinde
gigliikkler yasanmasma sebep olarak sistemde tnemli sikintilar dogurmaya
baglamustir. Mortgage kredilerinin geri 6denmesinde yasanan sorunlar bir siire
sonra ikincil piyasada islem goren mortgage kredisine dayali menkul kiymetlere
de yanstmis ve sorun bu menkul kiymetlere yatirnm yapan emeklilik fonlar,
sigorta sirketleri, mutval (Menkul Kiymet Yatirim Fonlari) fonlar ve ozellikle
hedge fonlar vasitasiyla tim diinya piyasalarina yansimigtir. Basta Amerikan
Fed ve Avrupa Merkez Bankasi olmak iizere titm diinya merkez bankalari
panigi yatistnmak icin piyasalara yliz milyarlarca dolar likidite enjekte
etmislerse de Haziran ayinda ABD’de baslayan mortgage krizi 6nii alinamaz bir
sekilde tiim diinya piyasalarina yayilmaya ve yeni iflaslara yol agmaya devam
etmigtir. Baglangigta krizin sadece bir mortgage krizi oldugu ve ABD mortgage
piyasast ile smurlt kalacagi disiiniiliirken, mortgage piyasasinin dnemli bir
bityiikliik tegkil etmedigi diger piyasalardan ve yine konut kredisi vermeyen
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firmalardan da iflas haberleri gelmeye devam edince sorunun goriinen kismmin
buzdaginm sadece su iistiindeki kismi oldugu ve su altindald kismin
biiyiikiiigiinii ise hickimsenin tam olarak bilmedigi telaffuz edilmeye
basglanmisgtir.

Bu makale mortgage sisteminin ne oldugunu, nasil isledigini ve dimya
capinda bir finansal kriz tehdidine nasil doniistigini agiklamak amacryla
kaleme almmistir.

1. KONUT FINANSMANI

Konut genel olarak pahali bir titketim mali oldugundan orta gelirli
ailelerin sadece kendi tasarruflaryla konut sahibi olmas1 olduk¢a zordur.
Yapilan aragtirmalar konut sahibi olmak isteyenlerin konut fiyatinm yiizde 5
veya 10’unu kendi tasarruflarindan  karsiladiklarmi, geri kalami igin ise
bor¢landiklarint ortaya koymaktadir (Black ve Stafford, 1988:39). Konut sahibi
olmada borclanma oraninin konut fiyatimn yiizde 90 hatta 95 oldugu
diisiiniildigiinde konut finansmani oldukca onemli hale gelmektedir.

Konut finansman sisteminin geligmis olmast konut arzim arttirarak konut
sahibi olmayr kolaylagtrmakta — aym zamanda konutlanin  niteligini
gelistirmektedir. Bununla birlikte konut finansman sisteminden en iyi sonucun
elde edilebilmesi icin devlet, mali kuruluslar, konut iireticileri ve hanehalks
arasimnda dengeli bir iligki kurulmasi gerekmektedir (DPT, 1989:3).

Konut finansman sisteminin pekgok tarafi vardir. Hanehalk: agisindan
sorun uygun sartlarda ve miktarda kredi bulabilmektir. Hitkiimetler agisindan
sorun kaynak eksikligidir. Maliye bakanlar1 ve merkez bankalan agismdan
sorun mali sistemde istikrarn ve giivenin saglanmasidir. Konut kredisi veren
kuruluslar acisindan sorun kendi varligni tehlikeye atmadan finansal hizmetler
alanim  nasil  gelistirecegidir.  Sermaye piyasasi agisindan  ise konut
finansmaninda uzun vadeli ve diigik faiz oranl kredi imkanint saglayacak
sekilde menkul kiymet piyasasinin gelistirilmesidir (Renaud, 1984:1).

1.1. Konut Finansmam Sistemleri

Genelde konut finansman sistemleri fonlarm odiing verenlerden alanlara
transfer edilmesi agisindan dort gruba ayriimaktadir (Boleat, 1985:7; Renaud,
1984:27-28).
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L. Mukavele Sistemi (Contractual Route)
Dogrudan Finansman Sistemi (Direct Route)

Mevduat Finansman Sistemi (Deposit Financing System)

Ll

Ipotek Bankacilik Sistemi (Mortgage Banking) veya Ipotek Tahvil
Sistemi (Mortgage Bond System)

2. IPOTEGE DAYALI KONUT FINANSMANI:MORTGAGE

Konut ve ingaat sektorii sadece geligmekte olan tilkelerde degil gelismis
iilkelerde de ekonominin dnemli sektorlerinden biri hatta pekgok baska sektérle
olan baglantisindan dolayr lokomotif sektoriidiir. Diger taraftan gelismekte olan
iilkelerde genel olarak niifusun yitksek, gelirin diisiik olmas1 konuta olan talebin
yiiksek olmasina yol acarken konut sahibi olmay1 zorlagtirmaktadir. Bu noktada
dar gelirli ailelere ucuz ve uzun vadeli kredi imkanlariyla konut sahibi clabilme
imkanmnin  sunulmast olduk¢a 6nemli hale gelmektedir. Gelismekte olan
iilkelerde konut sorunu sosyal bir problem olarak ortaya ¢iktifindan hikiimetler
agisinda ayrica Onem tastyan bir sektdr olagelmistir (Nemety, 1977:7
Jorgenson, 1977:7). Geligmis iilkelerde ise konut talebindeki artig farkls
dinamiklere dayali olarak gelismektedir. Gelismis lilkelerde gelirin yiksek ve
geliv dagilimunin dengeli olmasi, yash niifusun stirekli artmasi, ailelerin
boltinmesi, evlenmemis insan sayisinin artmasi sonucu daha kiigiik hanehalka
sayisindaki artig gibi gelismeler konuta olan (alebin artmasina yol acmistir
(United Nations, 1980:180; OECD, 1986:1). Diger taraftan konunun diger
yaninda bulunan kredi kwruluslarinin ucuz ve uzun vadeli konut kredisi
sunabilmesi iginse dilsiik enflasyon ve diigiik reel faiz oranlari basta olmak
iizere makro ekonomik dengelerin yerine oturmus olmasi ve istikrar arzetmesi
gerekmektedir. Bu gerekli fakat yeterli sart degildir c¢linkii krediler
gayrimenkuliin  ipotegi karsthginda verildigi icin  kredi kurumlarinm
bilangolarinda &lit yatirm olarak duran gayrimenkullere hareket yetenegi
kazandirilmas: ve yeni yatirim araglarma donigtiiriilmesi oldukca 6nemli hale
gelmektedir ki bu da mortgage sistemiyle saglanabilmektedir. Mortgage kelime
olarak ipotek, gayrimenkul rehni anlamina gelmektedir ve aslinda hukuki bir
belgeyi tammlamaktadir. Bu belge ipotekli konut kredisi senedi olarak da
adlandmlabilir (Buropean Mortgage Federation, 2005). Mortgage sisteminde bu
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senetler sermaye piyasalarmda el degistirerek  gayrimenkul kredilerinin
finansmanimu kolaylastmaktadir.  Bdylece gayrimenkuller  menkul
kiymetlestirilmekte ve mortgage kredisi veren banka veya sirketlerin riski de
azalmeg olmaktadir. Bu ise bir yandan gelismis ve derinligi yiiksek finansal
piyasalann var olmasma, diger yandan da finansal piyasalarla sermaye
piyasalart arasinda saglam ve giiclii iligkilerin bulunmasina baghidir (Y1ilmaz,
2000:5).

3. MORTGAGE KREDILERININ FINANSMANINDA
KULLANILAN SERMAYE PIYASASI (KINCIL PIYASA)
ARACLARI VE SISTEMIN GELISMESINDEKI ROLLERI

Konut finansmani kurumlan verdikleri kredileri topladiklari mevduatiar
ve sermaye piyasasina ihrag ettikleri menkul kiymetierden elde ettikleri fonlar
ile finanse etmektedirler. Ipotege dayali olarak ihrag edilen sermaye piyasasi
araclan iki farkli yontemle ihrag edilmektedir. Bunlardan birincisi Ipotege
Dayali Menkul Krymetler olarak isimlendirilir ve ihrag edilen menkul kiymetin
getirisi olugturulmus olan ipotek havuzlarmin faiz ve anapara getirilerine
baglidir. Bu tiir menkul kiymete yatirim yapan kurum menkul kiymetin
iizerinde yazan faiz getirisini ve yatirdifi parayl ipotek kredisi geri ddendikge
belirli vadelerle alir. Thrag eden kurumun bilangosunda goriinmeyen bu tiir
menkul kiymet ihraglari ABD basta olmak fizere, Ingiltere, Kanada ve
Avustralya’da uygulanmaktadir. Diger menkul kiymetlestirme yontemi ipotekli
tahvil ihracidir. Ipotekli tahviller bunlart ihrag eden kurumun bilangosunda
yiiktimliilikler kismmda gosterilir. fpotekli tabvillerde tahvilin vade sonundaki
deperi vade sonunda tek bir ddemeyle alinr. Bu tiir menkul kiymetlegtirme
yontemi kita Avrupasi’nda tercih edilen bir yontemdir. ipotege Dayalt Menkul
Kiymetlerin ihracinda ipotek kredisi veren kaynak firmadan ipotek kredilerini
ozel amach girket adina alan ve bunlar sermaye piyasasinda iglem gorecek
menkul kiymet haline getirme sorumlulugunu {istlenen bir araci firma vardir. Bu
firma Ipotege Dayali Menkul Kiymetler’in getirisiniri yatirtmelya ddenmesini
garanti etmez, sadece bunu garanti eden firma adina ipotek kredilerini satin alir
ve sermaye piyasasinda islem gorecek menkul kiymet haline getirir. Ipotekli
Tahviller’de ise tahvillerin getirisinin tahvil sahiplerine ddepmesi sorumlulugu
tahvilleri ihrag eden kuruma aittir (Colkesen, 2005:13-19).
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3.1. Ipotege Dayah Menkul Kiymetier

Ipotege dayah menkul kiymetler ikincil piyasada islem gorseler de
birincil piyasaya olduk¢a bagimlidiclar. Birincil piyasadaki ipotek kredileri
standart bazi Ozelliklere gore diizenlenmedikge ikincil piyasada almp
satilmalar1 zorlagsacak bu da negatif geri beslemeyle doniip tekrar birincil
piyasay1r vuracakur. Dolayisiyla sistemin diizgiin ve sorunsuz igleyebilmesi
agisindan bu iki piyasa birbirine siki sikiya baglidir. 1970’lerden itibaren
birincil piyasadaki ipotek kredilerinin havuzlarda toplanarak bunlara dayali
menkul kiymet ihract ile yapilan bilango disgt menkul kiymetlestirme
gayrimenkul finansmani alaninda kaydedilmis en énemli gelisme olarak kabul
edilmektedir (The Bond Market Association, 2005:3).

Ikincil piyasada ipotege dayali menkul krymet ¢ikarma yontemi zellikle
ABD’de bu taribten sonra ¢ok yaygmlasmistr,. ABD’de bu sistemin
gelismesinde  Ginnie-Mae, Fannie-Mae ve Freddie Mac gibi kamu
kuruluglarinin roli bilyitkk olmustur. Bununla birlikte sisternde ©zel finans
kurumlart da faaliyet gostermektedir. Bu yontemle uzun vadeli kaynak
yaratmak da miimkiin olmakta ve sistemin en Gnemli -sorunlarindan biri
coziilmiiy olmaktadir. Sistem su sekilde islemekiedir: Gergek kisi veya
kurumsal misterilere almak istedikleri konutun ipotek edilmesi karsthginda
kredi veren ve bu ipotek kredilerini toplayip bir havuz olugturan kaynak firma
bu ipotekli kredileri butiin haklarr ile beraber iflas riskinden uzak bir sekilde
yapilandinlmig olan &zel amagh kuruma satar veya devreder. Ozel amagh
karum ise bu kredilere kargilik olarak ikincil piyasada islem gérmek iizere
Ipotege Dayali Menkul Kiymet ihrag eder. Menkul kiymetleri sermaye
piyasasinda satin alan menkul kiymet sahipleri ipotek kredilerinden elde edilen
faiz ve anapara geri tdemelerinden gelir elde ederler. Ipotek kredilerinden faiz
ve anapara geri ddemelerinin takip ve tahsil edilmesi ve bunlarm menkul kiymet
¢ikaran Ozel amagl sirkete aktariimasi genellikle ipotek kredisini veren kaynak
firmanin sorumlulugundadir. ipotefe dayalt menkul kiymetleri dért gruba
ayirmak milmkiindiir (Colkesen, 2005:15-19).

3.1.1. Odeme Akﬁarmah Menkul Kiymetler

Bu tir mepkul kiymetlerde ipotek kredileri bir yed-i emin tarafindan
glivence altina alnir. Ipotek kredisi kullanan konut sahiplerinin Odedigi faiz ve
anaparalar menkul kiymet ihra¢ eden kuruma aktarilir. Menkul kiymet ihrag
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eden kurum ise kendi alacaklarmr (hizmet, garanti vb.) diigtitkten sonra kalan
tutart menkul kiymeti elinde bulunduranlara transfer eder. Ipotek kredisi
kulianan konut sahiplerinin édedigi faiz miktan ile menkul kiymet sahiplerine
ddenecek faiz tutan birbirine paralel oldugundan faiz riski azalmaktadir. Ayrica
Odeme Aktarmali Menkul Kiymetler yatirumeisina tek bir ipotege yatirim
yapmak yerine ipotek kredilerinden olusturulmus bir sepete yatirim yapma
imkan1 vermekte boylece tek bir hisse senedine yatirim yapmak yerine portfoy
cesitlendirmesi  yapan vyatirtmci gibi riskini dagitarak azaltma imkam
sunmaktadir, Odeme Aktarmali Menkul Kiymetlerin likiditesinin ¢ok yiiksek
olmas: ve yatirimel riskini azaltmas: dzellikle 1980’lerde ABD’de bu menkul
kiymetlere olan talebin oldukca yiiksek olmasmi saglamigtr. Oyle ki bu
donemde ABD’de Odeme Aktarmali Menkul Kiymetlerin ihrag tutar sirket
tahvil ihrag tutarlanm geride biraknus ve Amerikan Hazinesi’nin ihrag ettigi
menkul laymet tutarimmin biiyiik boliimiinii olusturmustur. 90’1 yillarda da
portfdyy yometicileri bu menkul kiymetler sayesinde yiiksek risk almadan
oldukga yitksek kazanglar elde etmislerdir (Colkesen, 2005:15-16).

3.1.2. Teminath Ipotek Yiikiimliiliikleri

1983 yilinda ihrag¢ edilmeye baslanan Teminatli Tpotek Yikiimlilikleri
bir ipotek kredisi grubuna veya bir 8deme aktarmali menkul kiymet grobuna
dayali olarak ihrag edilir. Odeme aktarmali kredilerden ayri olarak altt ayda bir
gert 6demelidir. Teminath Ipotek Yikiimliliikleri iic ile on arasinda degisen
belli smiflara ayrilmis menkut kiymetlerdir. {1k siniftakilerin oncelik hakki
vardir. Ipotek kredisi sahiplerinin 6dedikleri anapara tutarlar ilk siniftakiler itfa
edilinceye kadar onlara aktarlio, Sirayla tiim smuftakiler aym siireci izler
(Colkesen, 2005:17).

3.1.3. Getirisi Ayrdan Ipotege Dayalt Menkul Kiymetler

Klasik ipotege dayali menkul kiymet dayandifr ipotek grubundan elde
edilen faiz ve anaparay1 esit olarak menkul kiymetlere dagitmaktadir. Getirisi
Ayrilan ipotege Dayali Menkul Kiymetler'de ise ipotek grubundan elde edilen
faiz ve anapara, menkul kiymetler arasinda egit olarak degil dnceden belirlenen
sartlara gore dagitilmakta, dolayisiyla Getirisi Ayrilan Ipotege Dayali Menkul
Kiymetlerin getirisi ipotek grubunun getirisiyle aym olmamaktadir. Getirisi




106 Halit TUNALI

Ayrilan Ipotege Dayali Menkul Kiymetler iki gruba ayrilmaktadir (Colkesen,
2005:17)

3.1.3.1. Yapay Getirili Menkul Koymetler

Yapay Getirili Menkul Kiymetler’de ihrag asamasinda farkli menkul
kiymet gruplart igin farkls getiri oranlan tespit edilmekte ve yapilan geri
ddemeler bu oranlar esas almarak paylasurilmaktadir. Ornefin anapara
odemeleri ayni faiz Odemeleri farkh olarak tespit edilmisse anapara geri
ddemesi iki menkul kiymet grubu arasinda esit olaralkk daditilirken faiz geri
odemesi belitlenen oranlarda paylastinlacaktir. Ornegin her 100 dolarlik
anapara Odemesinden her iki grup da 50 dolar alirken, faiz getirisi Ornegin
onceden belirlenen oran ilk grup i¢in yiizde 60, ikinci grup igin yizde 40 ise,
her 100 dolarlik faiz getirisinden ilk grup 60 dolar alirken, ikineci grup 40 dolar
alacaktir. Piyasada ilk grup menkul kiymetler primli olarak satihirken, ikinci
gruptakiler iskontolu olarak satilacaktir.

3.1.3.2. Yalniz Faiz veya Yalmz Anapara Odemeli Menkul Kiymetler

Bu yontemde menkul kiymetler iki simifa ayrilmakta, birinct siniftakiler
yalmz anapara Sdemelerinden faydalanirken, ikinci siniftakiler yalmz faiz
ddemelerinden gelir elde etmektedirler. 1987 yihinda uygulamaya gegirilen bu
yontemde Yalmz Anapara Odemeli Menkul Kiymetler piyasada iskontolu
olarak satilrken, Yalmiz Faiz Odemeli Menkul Kiymetler primli olarak
satilmaktadir. Bunun sebebi Yalniz Anapara Odemeli Menkul Kiymetler’de kar
edebilmek icin anapara geri 6demelerinin hizlh olmasinin gerelkimesidir. Yalniz
Faiz Odemeli Menkul Kiymetler’de ise anapara 6demesi ne kadar yavas olursa
elde edilen gelir o kadar fazla olmaktadir. Ornegin 30 yil vadeli 500 milyon
dolarlik anapara odemeli bir ipotek kredisi grubunun menkul kiymet ihrag
edecek sirket tarafindan 200 milyon dolara alindifin: kabul edelim. Bu durumda
sirketin nominal kazanci 300 milyon dolar olacak ve efer bu anapara hemen
Odenirse anapara enflasyon asinmasina maruz kalmayacag igin reel kazanci da
300 milyon dolar olacaktir. Ancak gercekte bu anapara odemeleri 30 yila
yayilmakta ve mutlaka enflasyon kargisinda agmmaya maruz kalmakiadir, Efer
enflasyon giderek yiikselirse ve anapara Odemelerinin 6nemli kst ileriki
vadelere yayilirsa bu durumda zarar bile sz konusu olabilecektir. Iste bu
riskten dolay1 Yalmz Anapara Odemeli Menkul Kiymetler piyasada iskontolu
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olarak satilmaktadsr. Yalmz Faiz Odemeli Menkul Kiymetler'de ise durum tam
tersinedir zira faiz 6demeleri anapara bakiyesi iizerinden besaplandigindan,
anapara tdemesi ne kadar gecikirse faiz geliri de o oranda artmaktadr.

3.1.4. Ipotege Dayali Tahviller

Bu tiir menkul kiymetler klasik bir tahvilin tiim 6zelliklerini haizdirler.
Tek farklart ipotek kredisi gruplarimin Ipotege Dayali Tahviller igin teminat
olusturmasidir; bu sebeple teminat olarak saklanan ipotek kredisi gruplarimn
tutar Ipotege Dayah Tahviller’in tutarindan %15-%100 daha fazladir.

3.2. Ipotekli Tahviller

jpotekli Tahviller bu tahvilleri ihrag eden kurumun bilangosunda
yiikiimtitlikler kismimda gosterilmektedir. Ipotekli Tahviller'de yatirimenlar
ipotek kredilerinden elde edilen gelir iizerinde hak sahibi degildirler. Ipotekli
Tahvilleri ihrag eden kurumun ise ipotefe dayali menkul kiymetlestirmeden
farkls olarak tahvilleri satin alan yatinmcilara karst 6deme sorumliulugu devam
etmektedir. Ipotekli Tahviller Avrupa iilkelerinde yaygin olan sermaye piyasasi
aragfart olmakla birlikte konut finansmanindaki onemleri {ilkeden {iilkeye
degismektedir. Ornefin Isvec, Danimarka ve Almanya’da konut finansmaninda
en 6nemli sermaye piyasast aract konumundayken, Fransa, Hollanda, Isvigre ve
[talya’da kismen onemli bir rol oynamakta, Norveg'te ise Onemli bir roli
bulunmamaktadir. Bununia beraber Avrupa genelinde Ipotekli Tahvil tutars 1.5
trilyon Buro’nun fizerindedir (Lassen, 2002:8; Colkesen, 2005:19).

4. DUNYA’DA MORTGAGE SISTEMININ GELISIMI

1800’ yillara ABD kendi birligini saglammg bagimsiz bir deviet olarak
girmistir. Gelisiminin ilk devrelerinde &zellikle tanim ve hayvancilik oldukca
gnemli bir rol oynamustur. Tarm ve hayvancihifin ekonomik bilyiimenin
lokomotifi olmas: (Beyer, 1965:25) 1900°1ii yillarm bagsinda devlet tarafindan
kamu arazilerinin halka satisim1 giindeme getirmigtir. Bu amagla 1917 yihinda
Emlak Bankast Sistemi (Land Bank System) kurulmus ve arazilerin alim giicti
diigiik olan halka satigm: kolaylagtirmak igin mortgage uygulamalarina
baslanmstir. Sehirlesmenin gelismesiyle birlikte daha fazla konuta ihtiyag
olusmast, ayn1 zamanda da ekonominin biiyiimesine nemli katkist olan ingaat
sektoriiniin canli tutulabilmesi icin daha sistemli ve gliglli bir konut finansman
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yoéntemine ihtiyag duyulmus ve 1932 yilinda Konut Kredi Bankasi Sistemi
(Home Loan Bank System) kurulmus ve 1950°1i yillarin ortalarina kadar ABD
hitkkiimetleri  sisteme dogrudan mali  destekte bulunmuslardir  (Colean,
1965:249). 1934 yilinda TFederal Konut Idaresi (Federal Housing
Administration:FHA) kurulmus ve mortgage kredileri sigorta kapsarmna
almmstir. Boylece hem geliri dugiik, riski yiiksek miisterilere mortgage kredisi
verme imkani dogmus, hem de kredilerin uzun vadeli ve diisiik faizli olmasi
saglanmugtir,

Avrupa’da ise kurumsal olarak mortgage sistemi 19. ylizyilm ortalarinda
baslamistir. Mortgage sistemini kurumsal olarak ilk uygulayan tilke Fransa
olmus ve 1825 yihnda bir mortgage bankasi kuralmugtur. Mortgage sistemini
kurumsal olarak uygulamada Fransa’yt 1865 yilinda Ingiltere ve 1900 yilinda
Almanya takip etmistir. Avrupa’da mortgage piyasasinin geligimi devlete ait
kurumlar tarafindan oldukc¢a siki bir sekilde kontrol ve depetim altmda
tutulmustur. Avrupa’da ikincil piyasada mortgage kredileri ipotekli tahvillere
dayali olarak geligmistir. Ipotekli tahviller sirket bilangolarmnin yitkiimliiliik
kismmda gosterildiginden bu tahvillerin tutarinin bilancoda artmasi likidite
sorunu olusturmakta ve sirketin harcket yetenegini sinirlandirmaktadir. Bugiin
Avrupa’da ipotekli tahviller tim Avrupa tahvil piyasasinn ylizde 20’sini
olugturmaktadir (Lassen, 2002:8).

4.1. ABD’de Konut Finansman Sistemi

ABD’de 1930’°lara kadar konut sektorii hitkimetlerin yogun olarak
ilgilendigi bir konu olmamugtir. 1929 Biiyitk Buhrani’ndan sonra bir yandan
konut kredilerinin geri doniisiinde sorunlar baslamasi diger yandan da konut
fiyatlarinin hizla diigmesi konut finansman girketlerini finansal krize sokmus ve
konut sahiplerini evlerini kaybetme riskiyle kargt karstya brrakmustir. Bunun
tizerine federal hilkiimet sorunun halledilmesi ve istikrara kavugmasi igin idari
ve yasal bir takim diizenleme ve denetlemelerle konunun tizerine daha hassas
bir sekilde egilmis ve o tarihten bu yana da konut finansmaninda oldukga aktif
bir rol oynamustir (Green and Watcher, 2005:93-114). Ayrica konut sektoriiniin
istihdam ve katma deger yaratma ve bdylece ckonomik bilylimede lokomotif
rolii oynama potansiyeli de federal hiikiimetin konuyla daha yakmdan
ilgilenmesine neden olmustur (Yetgin, 2002:11).
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ABD 1970°li yillara kadar 25-30 yil vadeli ve sabit faizli konut
kredilerinin verildigi basit bir konut finansman sistemine sahipti. Konut kredisi
veren kurumiar ise Tasarruf ve Kredi Birlikleri (Savings and Loan Associations:
S&L), Tasarruf Yardimlagma Bankalarni (Mutual Saving Banks) ve ticari
bankalardi (Commercial Banks). Uzun vadeli ve diisiik sabit faizli komnut kredisi
politikasmi degiskenlik arzeden makro ekonomik ortamda siirdirmek giderek
zorlagigimdan 1970 yilinda konut kredilerinin menkul kiymetlestirilerek
sermaye piyasalarmda aliip satilmasini miimkiin kilan ipotek bankacil1g1
sistenine gecis yapilmstir (Gunver, 1994:27). Boylece ABD’de konut
finansman: piyasasmda ¢ok koklu bir degisim gerceklestirilmistic (Akgay,
1992:46). S&I.’lerin piyasa paylart 1978-1983 doéneminde yiizde 46.2°den
yiizde 32.1’e diiserken, Federal Hikiimetce Desteklenen Kuruluglar ve ipotek
Fonlart’ nin pay1 yiizde 15.5’ten yiizde 31.1°e yiikselmistir (Boleat, 1985:65).

ABD &zellikle ikincil piyasa agisindan dimyamin en gelismis konut
finansman sistemine sahip iilkesidir. Devlet serbest piyasa ekonomisi
dogrultusunda konut sektoriine dofrudan miidahale etmemekte ancak vergi
politikalaryla dolayh ofarak yon vermektedir. ABD’de 1970-1982 yillan
arasinda tiiketici fiyat endekst yiizde 143 artmustir, oysa aym donemde yeni bir
konutun ortalama fiyats yiizde 190 artarken meveut bir konutun ortalama fiyat
yiizde 230 artmustir (Boleat, 1985:60-63). Konut fivatlanmin enflasyonun
tizerindeki stz konusu artist uzun vadeli ve dilgitk faizli mortgage kredisi
avantajlan sayesinde konut talebini arttirmistir. Bununla birlikte konuta verilen
¢ok sayida kredi tiriiniin bulunmasi ve bu kredilerin verilmesinde ¢ok sayida
ipotek aracimn kullamitmast, mevzuaun sik stk degismesi, kredi talep edenlerin
yeterli bilgiye sahip olmamas: sorunlar yaganmasina yol agmaktadir.

4.1.1. ABD’de Mortgage Sisteminin ve Tkincil Piyasalarin Gelisimi

ipotek bankacihimin iyi ¢ahigabilmesi i¢in etkin ve iyi isleyen bir ikincil
piyasanm varligt sarttir. Cok gelismis bir ikincil konut finansman piyasasinin
var oldugu ABD’de bu piyasanin geligmesinde bolgesel dengesizliklerin
yarattigt sorunlann ¢oziilmesi gabasi etkili olmusgtur. ABD’nin bati ve giiney
kesiminde hizll gelismeden dolay: fon talebi artarken ozellikle New York’ta
yitksek bir tasarruf birikimi saglanmig fakat eyaletler arast farklardan
kaynaklanan smurlayici kanunlar sebebiyle tiim iilke capinda faaliyet gOsteren
bir bankacilik sistemi kurulamarustr. Ozellikle emeklilik fonlart (Pension




110 Halil TUNALIJ

Funds) ve sigorta sirketlerinde yiiksek miktarlarda fon birikmis fakat bu
kurumlarin uzmanhk alant belli konularla sinirli oldugundan yiiksek derecede
uzmanhk gerektiren ipotek piyasasina dogrudan girmemigler, daha ziyade
ikincil piyasada islem yapmay: tercih etmiglerdir. Hitkiimet de ikincil piyasanin
geligimini tegvik etmigtir (Akcay, 1992:53). Yapilan ¢alismalar bilyiik emeklilik
fonlarimn  akfiflerinin -~ %0-%17’sini  gayrimenkul  yatrrmu  seklinde
deferlendirdifini ve yine gayrimenkule dayali ipotek ve ipotek menkul
kiymetlerinin cegitli miktar ve tiplerde emeklilik fonlarmiin portfoyiinde yer
aldigint ortaya koymaktadir (Vicki ve Worzola; 25). Yine bityiitk fonlara sahip
olan mutual fonlar (menkul keymet yatirnm fonlar) ve hedge fonlar da bu
menkul kiymetlere yatirim yapan kurumiarin basmda gelmektedir.

Sistem su sekilde islemektedir: Baglangicta ipotek karsihgi sahislara kredi
veren kurum (S&L, ipotek bankasi veya sirketi) ok sayida ipotekli krediyi bir
araya toplayarak paket halinde yada pakete ortaklik seklinde iigiincis bir kuruma
Ornegin bir emeklilik fonu ya da sigorta sirketine satmaktadir. Satist yapan
banka veya sirket, satin alan kurumun yani emeklilik fonu ya da sigorta
sirketinin haklarmi da koruma altma alacak ve Ornefiin kredilerin faiz ve
anapara Odemelerinin yiizde 90711 garanti edecektir. Emeklilik fonu yada
sigorta girketi isterse kredi paketindeki gelirinin ilerdeki satisum yapabilir.,
Ipotek kredilerinin sigortalanmast bu  kredilerin satisim  biiyitk  oranda
kolaylagtirmus ve ikinci el piyasasinin gelismesine de biiyilk katkr saglamstir
(Akgay, 1992:53).

Serbest piyasa ekonomisi anlayis1 iizerinde temellenen Amerikan
ekonomisinde konut finansmanin gelisiminde ¢ok 6nemli rolii olan ikincil
piyasanin gelisiminin devlet tarafindan tesvik edilmesi oldukca dikkate defer
bir husus olarak kargimza g¢ikmaktadir. ikincil piyasamin geligiminde bu
piyasada faaliyet g&steren kamu kuruluglarimin biiyiik pay: olmustur. Bunlardan
“ilki 1932 yilinda kurulan Konut Kredi Bankast Sistemi’dir (Home Loan Bank
System: FHLB System). Iginde 12 bankanm bulundugu sistem kurulusunda
itibaren mortgage kredisinde uzmanlasmus kurumlara uzun vadeli finansman
saglammstir. 1989’da ¢ikarilan Finansal Kurumiar lyilestirme ve Reform Yasas
(Financial Institution Recovery and Reform Act: FIRREA) ile FHLBS daha da
gliclenmis ve iiye sayist 1989 ile 2005 arasinda 3200’den 8000’inin iizerine
¢ikmugtir. Yine 1989 ile 2005 arasinda toplam aktifleri 175 milyar dolardan 1
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trilyon dolara cikmms ve mortgage’a dayah menkul kiymetlere yaptigr vatirinlar
oldukca artrmstir (Flanmery and Frame, 2006:33-34),

Diger bir kurum 1938 yilinda kurulan ve kisaca Fannie Mae (Federal
National Mortgage Association: FNMA} olarak isimlendirilen Federal Ulusal
[potek Birligi’dir. Fannie Mae kurulusundan 30 yil sonra kamu miilkiyetinden
crkanlarak zel mitkiyete gegmistir. Gergekte giiclii bir S&L olan Fannie Mae
satin aldeg ipotek kredileri karsihifinda ikincil piyasada teminatsiz tahvil
(debentures), kisa vadeli iskonto bor¢ senetleri (discount notes) ve ipotek
teminath menkul kiymet (Mortgage Backed Securities) ihra¢ ederek kaynak
saglar (Akcay, 1992:54).

Ikincil piyasada faaliyet gosteren diger bir kurulug 1968 yilinda kurulan
ve kisaca Ginnie-Mae (Government National Mortgage Association: GNMA)
olarak bilinen Hiikiimet Ulusal ipotek Birligi’dir. Konut ve Kentsel Kalkinma
Boliimii'ne (Department of Housing and Urban Development) baghi olarak
faaliyet gosteren kurum, Ipotek Teminath Menkul Kiymetler Program
(Mortgage Backed Securities Programme) aracilin ile Federal Konut Idaresi
(Federal Housing Administration:FHA) ve Emekli Asketler [daresi (Veteran’s
Administration: VA) garantisi altinda ¢aligmaktadir. Ginnie-Mae ipotege dayali
tlk menkul kiymet thracimi da 1970 yilinda FHA ve VA garantisi tasiyan
ipotekli kredilere bagl olarak gergeklestiriimistir. Ipotek karsilign kredi veren
kurumlar Ginnie-Mae’ye menkul kiymetlerinin ihra¢ taahiidd icin bagvurur.
Ginnie-Mae ihrag ettifi menkul kiymetlerin pazarlanmasi ve y&netiminden
tamamen sorumludur. Ginnie-Mae’'nin bir kamu kurulusu olmas: ve yine diger
kamu kuruluslarmin garantisi altinda g¢alismast nedeniyle ihrag ettifi menkul
kiymetler olduk¢a ragbet gormekte ve ikincil piyasada kolaylikla el
degistirebilmektedir (Akcay, 1992:54).

fkincil piyasada faaliyet gbsteren diger bir kurulug 1970 yilinda FHLB
Sistemi’nin bir pargasi olarak kurulan ve kisaca FPreddie Mac olarak
isimlendirilen Federal Konut Kredisi Ipotek Kurumw’dur (Federal Home Ioan
Mortgage Corporation:FHLMC). Freddie Mac konut kredilerinin tamamnin
Ginnie Mae tarafindan One siirillen “Federal Garanti” kosulunu saglayamamast
tizerine klasik konut kredilerine likidite saglamak amaciyla kurulmustur.
Ozellikle S&L’ler, diger Tasarruf Kurumlart (Thrift Institutions) ve ticari
bankalar ipotek karsth@i vermis olduklart kredileri Freddie Mac’a
satmaktadirlar. Freddie Mac da satin almus oldugu bu krediler karsilif: menkul
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kiymet ¢ikararak menkul kiymetlerini satin alan yatwimcilara faiz ve anapara
gert ddemelerini garanti ederek satig yapar. [reddie Mac satin alms oldugu
ipotek kredilerinden elde ettigi faiz geliri ile ¢itkarmts oldugu menkul kiymetler
i¢in yatirimeilara 6dedifl faiz gideri arasindaki fark kadar kazang elde eder
{Akcay, 1992:55).

Goriilduigi gibi oldukga gelismis bir konut finansman sistemine sahip
ABD’de konut arzi, finansman1 vb. faaliyetler bitytik oranda devlet kontroliinde
ve destefinde gerceklesmektedir. Amerikan devletinin konuya verdigi énem
“Her Amerikan ailesine uygun konut ve uygun yasam cevresi” hedefinin
kanunlastinimasindan da acik¢a goriilmektedir (Rewell, 1975:78)., ABD’de
kamu kurumiarimn ikincil pivasada ihrag ettigi menkul kiymetlerin yiiksek talep
gormesi ve bityliilk bagan clde etmesi lizerine 1977°den itibaren 6zel sektér
koruluglart da ipotege dayalt menkul kiymet ihrag ectineye baslammslardir
(Colkesen, 2005:35).

ABD’de toplam konut kredilerinin menkul kiymetlestirilme orami yizde
50 ile 60 arasindadir (Pryke, 1994:10). ABD’de ipotege dayali menkul
kiymetlerin hacmi 2001 yilindan sonra 4 trilyon dolann agmstir (Federal
Mortgage Association, 2001:21).

4.1.2. ABD’de Ipotekli Kredi Veren Kurumlar

4.1.2.1. Tasarrufve Kredi Birlikleri (Savings and Loan
Associations:S&L)

Bu kurumlarn ilk &rnekleri 1831°de Ingiltere’den ABD’ye gelen
gocmenler tarafindan “Oxford Provident Building Association” ismiyle
kurulmus ve bu kurumlar hizla diger eyaletlere de yayimustir. Ingiliz Yapt
Topluluklar’nin bir benzeri olarak kurulan kurumlar Ingiltere’de oldugu gibi
19. yiizyilin ikinci yarisinda zor duruma diigmils ve 2800°den fazia S&L ya isi
birakmig yada bagkalar ile birlegmistir (Akcay, 1992:47).

ABD’de 1932 yiinda Federal Konut Kredi Bankasi Kanunu (Federal
Home Loan Act), 1933 yilinda Evsahipleri Kredi Kanunu (Home Owners Loan
Act) ile S&L’ler iizerinde kontrol arttrihirken, 1934 yilinda ¢ikarlan Ulusal
Konut Kanunu (National Housing Act) ile S&L'’lerin topladigt mevduatt
sigortalayacak Tasarrof ve Kredi Sigorta Birligi'nin (Federal Savings and Loan
Insurance Corporation:FSLIC) kurulmast saglanmistir (Akgay,1992:48)
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S&L’ler 196011 ve 70°1i yillar boyunca sorunsuz bir sekilde faaliyetlerine
devam etmeyi bagarmiglardir. Banka olmamalarina ragmen mevduat sahiplerine
cek verme, titketici kredisi kullandirrua gibi bankacilik hizmetleri de
sunmuslardir. Bununla birlikte S&L’lerin asi! fonksiyonu uzmanlagmis konut
finansman kurumlari olmalar ve tasarruf sahiplerinden topladiklan kisa vadeli
fonlart uzun vadeli konut kredisi olarak miisterilerine kullandirmalart olmustur.
S&L’lerin yar1 kamu kurulusu niteliginde kurumlar olmas: ve kar amaci
giitmemesi kullandirdiklan konut kredisi faiz oranlarmin piyasa faiz oraninm
altinda kalmast sonucunu getirdifinden 1970’lerin sonlarma dogru tasarruf
sahipleri igin cazibelerini yitirmelerine ve sonugta da piyasadaki diger finansal
kurumlarla rekabet edememelerine yol agmustir (Akgay, 1992:48).

4.1.2.2. Tasarruf ve Yardimlagma Bankalars (Mutual Savings Banks:
MSB)

Bu kurumlar kiiciik yatimcilarm tasarruflarmin - degerlendirilmesi
amacin giitmektedir. Mevduat sahiplerinden toplanan fonlar menkul kiymetlere
ve differ yatirim araglarina yatirilmakta ve elde edilen kar mevduat sahiplerine
dagitiimaktadir. MSB’ler ile S&L’ler ashnda birbirlerine olduk¢a benzeyen
kurumlardir. Tkisi de tasarruf sahiplerinden topladikiart fonlarm biiytik kismini
konut sektoriine yatirim yaparak deerlendirmektedir. S&L’ler topladikian
fonlarin yiizde 807ini konut sektoriinde degerlendirirken, MSB’lerde bu oran
yiizde 50-75 arasindadir. MSB’ler de S&L’ler gibi konut sektoriindeki Pazar
paylarini ve etkinliklerini 70°li yillarin sonunda ve 80’li yillarmn bagmda iyice
kaybetmiglerdir. 1982’de ¢ikanlan Garn ve St. Germain Mevduat Kurumlari
Kanunu (Gam/ St. Germain Depository Institutions Act) ile S&L’ler ile
MSB’lerin birbirine doniismesine izin verilmis ve boylece zaten ¢ok az olan
fark iyice ortadan kalkmustir. “Thrift Institutions” (Tasarruf Kurumlar) ad: ile
bilinen bu kurumlar ozellikle New York ve Massachusset eyaletlerinde
yayginlik kazanmustir (Boleat, 1985:75).

4.1.2.3. Ticari Bankalar (Commercial Banks)

ABD’de ticari bankalar da konut finansman piyasasinda faaliyet
gostermektedir. Bununla birlikte sektordeki paylan yiizde 15 civarindadir. Bu
paymn smirll kalmasmnda her eyaletin kendi yasalannm olmasimn da etkisi
olmustur (Akcay, 1992:50).
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4.1.2.4. Ipotek Bankaciliin (Mortgage Banking)

ABD’de konut finansman piyasasinda en biiylik paya ipotek bankacilig
sahiptir, Bu kurumlar bir havuzda topladiklart ipotek kredilerini ikincil piyasada
satarak kaynak saglarlar. Ipotek bankalari, merkezi Washington D. C.'de
bulunan Amerikan Ipotek Bankerleri Birligi (Mortgage Bankers Association of
America) iiyesidirler. 1914 yilinda kurulmusg olan Birlik’in uzmanlagmss ipotek
gsitketleri, bankalar, S&L.’ler ve hayat sigortast sirketlerinden olusan binlerce
ityest vardir (Akgay, 1992:51).

S&L’ler ve MSB’ler bir yilda aktiflerinin yiizde 20°sini ipotekli kredi
olarak verirken, ipotek bankalart aktiflerinin 20 katini kredi olarak
verebilmektedirler. Tamamen konut finansmaninda uzmanlasmis bu bankalarda
titketicilerin segebilecegi yiizden fazla kredi ¢esidi vardir. Bunlann baghcalar:
Sabit Taksitle Odemeli Ipotekli Krediler (Fixed Rate Level Payment Mortgage
Loans), planh bir sekilde artan yillik 6demeyi karsilayan Sabit Artan Payli
Ipotekli Krediler (Fixed Rate Growing Equity Mortgage Loans-kisaca GEMs),
ertelenmis faiz Szellikli ve Sabit Oranli Dereceli Odemeli ipotekli Krediler
(Fixed Rate Graduated Payment Mortgage Loans-kisaca GPMs), klasik Degisen
Oranli Ipotekli Krediler (Variable Rate Mortgage Loans-kisaca VRMs),
Ayarlanabilir Oranli Ipotekli Krediler (Adjustable Rate Mortgage Loans-kisaca
ARMs), degisen tzelliklere sahip veya c¢ok sayida aile tarafindan &demeleri
yapilan, bes veya daha fazla konutu kapsayan projelere verilen sabit oranh
ipotekli kredilerden (Multi Family Mortgage Loans) olusmaktadir. Bunlarin
icinde titketici agismdan en avantajli dolayisiyla en fazla tercih edileni sabit
oranh ipotekli kredilerken, ekonomik gartlardaki degiskenlik yiiziinden ipotek
kurumlari agisindan daha ¢ok Ayarlanabilir Oranli Ipotekli Kredi (ARM)
vermek avantajl hale gelmistir (Akgay, 1992:51).

4.2. ABD Disinda Mortgage Sisteminin ve ikincil Piyasalarm
Geligimi

ABD disindaki iilkelerde ipotege dayali menkul kiymetlestirme
ABD’deki kadar lizli mesafe katedememistir. Ipotege dayali menkul
kiymetlestirmenin basarili olabilmesi i¢in temelde ikt &nemli kosul vardir.
Bunlardan birincisi ipotege dayali menkul kiymetlerin difer yatirm araclari
kargtsindaki avantaj ve dezavantajlant dolayisiyla gordiigi talep, digeri de
ipotege dayali menkul kiymetler piyasasinn teknik ve hukuki altyapismin
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yeterli olmasidir. Bu agidan bakildiginda ABD disindaki iilkeleri su gekilde
gruplandirmak mitmkiindir (OECD, 1995:11).

Birinci gruptaki iilkelerde teknik ve hukuki bakimdan ipotek kredilerinin
menkul kiymetlestirilmesi Oniinde higbir engel bulunmadigi halde talep
yetersizligi nedeniyle ya hig menkul kiymet ihraci yapilmanus yada yapildig
halde piyasa yeterince bilyilyememigtir. Teknik ve hukuki bir engel
bulunmadig halde simdiye kadar hi¢ menkul kiymet ihract yapilmayan tilkeler
Danimarka ve Hollanda’dsr. Kanada ve Avustralya’da ise ABDdekine benzer
ipotege dayal: menkul kiymet ihrag eden kamu kurumlari ve hiikiimet
programlart bulunmasina ragmen ikincil piyasanm geligmislik diizeyi ABD’nin
oldukga gerisinde kalmustir. Kanada'da 1980’H yillarin ortalarinda konut
kredilerini sigortalamaya baglayan Kanada Konut ve Ipotek Sirketi (Canada
Housing and Mortgage Corporation) ayni zamanda ipotefe dayali menkul
kiymet ihraci da yapmaktadir. Kanada’da menkul kiymetler piyasasmim kiigitk
ve banka agirlikh olmasi ipotege dayalt menkul kiymet ihracmm da smirlt
kalmasina yol agmustir. Avustralya’da da hiikiimetler konut finansmanini
destekleyici programlar yiiriitmektedirler fakat ABD ve Kanada’dan farklh
olarak programliar merkezi degil eyalet hitkiimetleri tarafindan yiiriitiilmektedir.
Avustralya’da ipotege dayall ilk menkul kiymet ihract 1984 yilinda Viktorya
Evalet Hiikiimeti tarafindan kurulan Ulusal Ipotek Sirketi (National Mortgage
Corporation) tarafindan, ikinci ihrag ise iki yil sonra New South Galler
hitkkiimetinin bir kisum hisselering sahip oldugu FANMAC tarafindan
gerceklestirilmigtir (Colkesen, 2005:41). Bu grup iginde yer alan Ingiltere ise
Avrupa’nin en biiyilk, diimyanin ise ikinci en bilyiik ipotege dayali menkul
kiymet piyasasimna sahiptir. 2002 yilmda ABD’de ipotege dayali menkul kiymet
hacmi 130 milyar dolar iken Ingiltere’de 37 milyar dolar olmustur. Bununla
birlikte ABD’de toplam konut kredilerinin menkul kiymetlestirilme orani yiizde
50 ile 60 arasindayken, Ingiltere’de heniiz yiizde 3 civarindadir (Pryke,
1994:10). Ingiltere’de mortgage sistemi uzun yillar Yap: Birlikleri ve bankalar
eliyle yiiriitilmiistiir. Fakat bu kuruluslann ipotek kredilerini bilangolarinin
yiikiimlilikler kisminda bulundurmalari  zamanla hareket kabiliyetlerini
kisttlamustir. Bunun iizerine, 1980°1i yillarda ipotek kredilerini bilango dist
menkul kiymetlestirme yoluna giden ve boylece daha likit olduklari igin hareket
kabiliyetleri artan uzman kuruluslar ylikselmeye baglamustir. 1988 yilmda
piyasa zirve degerlere ulagrms ancak 1990’1 yillarda konut fiyatlarinin digmesi
ve ipotek kredisi kargilifi menkul kiymet ihracina garanti veren kurumlarin
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derecelendirme puanlarinin diigmesi piyasanm tekrar durgunluga girmesine yol
agmustir. ingiltere’de ipotege dayali menkul kiymetlerin degisken faizli olmass,
sabit faizli araglara yatinm yapmak isteyen emeklilik fonlart ve sigorta sirketleri
gibi kurumsal yatirrmcilarm bu yatinm araglarmi fazla tercih etiemelerine
sehep olmaktadir. Ote yandan Yapt Birlikleri ve bankalarm uzun vadeli
mevduat toplayabilmeleri, bu kurumlarin uzun vadeli finansman ihtiyacina
cevap vermek igin gelistirilmis olan menkul kiymetlestirme ydntemine ihtiyag
duymamalarina yol agmaktadir {(6lkesen, 2005:39).

Ikinci grup iilkelerde ise ipotek kredilerinin menkul kiymetlestirilmesinin
yararlart hem kamu hem de tzel sekttrce farkedilmis ve bunun icin gereldi
adimlar atilmaya baglanmustir. Bununla beraber heniiz ikincil piyasanin ¢ok
genig bir hacme ulagtiindan bahsetmek miimkiin deildir. Bu grupta yer alan
tilkeler arasinda Japonya, Belgika, ispanya ve Fransa sayilabilir. Bunlar iginde
Fransa'nm ikincil piyasamin yerlesmesi ve geligmesi igin atti@i adimlar biraz
daha fazladir. Fransa’da 6zellikle 1980’ ]lerin sonlanna dogru ipotek kredilerinin
menkul kiymetlestirilmesine duyulan ilgi olduk¢a artmustir. Bununla birlikte
Fransiz hukuk sisteminin ipotek kredilerinin menkul kiymetlestiritmesine pek
uygun olmamasi diizenieyici otoriteleri dig piyasalarda ihrag yapmakla kendi
hukuk sistemlerini menkul kiymetlestirmeye uygun hale getirecek kisklii yasal
diizenlemeler yapmak arasinda ikilemde birakmus fakat sonunda ikinci yol
tercih edilmistir. Fransa’da ipotek kredisine dayall ilk menkul kiymet ihraci
1993 yilinda gerceklestirilmigtir (Taylor, 1994:33). Bununla beraber Fransa’da
ikincil piyasanin heniiz yeni olmasi, ipotek kredilerinin standart dékiimantasyon
ozelligi tasimamasi ve devlet i¢ bor¢lanma senetleri faiz oranlarmnin konut
kredisi faiz oranlarinda yiitksek olmast gibi sebeplerden dolay: ikincil piyasa
islem hacimleri yliksek boyutlara ulasamanustir,

Ispanya’da da konut finansmaninda menkul kiymet ihracina bagvurma
nispeten yeni bir olgudur. iIk olarak 1991 yilinda ipotege dayalr menkul kiymet
ihracina olanak taniyan bir yasa ¢ikarlmistir. Bununla birlikte dzel amagh
kurumun statiistine iliskin belirsizliklerin bulunmast ve bu yiizden yasanin
degistirilecegine dair beklentiler ipotege dayall menkul kiymet ihracina engel
olusturmustur. 1992 yilinda gerekli dizenlemelerin yapilarak belirsizliklerin
kaldiritmasi tizerine 1993 yilinimn ikinci yarnismda ipotek kredisine dayali ilk
menkul kiymet ihraci gerceklestirilmigtir.
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Almanya'nm icinde bulundu@u iigiincii grupta ise ipotek kredisine dayah
menkul kiymet jhracimin niinde yasal bir engel bulunmamakla beraber bu
yontem ¢ok tercih edilmemektedir. Bunun en dnemli sebebi Almanya’da saglam
bir bankacilik sisteminin bulunmasi ve bankacilik sektoriiniin uyguladigs klasik
konut finansman: sisteminin iyi islemesidir. Tiketiciler disiik faizli ve uzun
vadeli konut kredisi bulabildiklerinden ikincil piyasa ¢ok gelisememigtir. Ayrica
Almanya’da diizenleyici ve denetleyici kurumlar ipotege dayali menkul kiymet
thracim, ozellikle de bilango disi menkul kiymet ihracim oldukga riskli
bulduklarindan ¢ok siki denetime tabi tutmaktadirlar. Alman bankacilik
otoriteleri, bankalarm verdikleri ipotek kredilerinden dogan alacaklarmi, bu
alacaklart menkul krymetlestirecek dzel amagh kuruma sattiktan sonra dahi
konut kredisini bankalardan kullanan tiiketicilerin kredi borglarmi 6dememeleri
halinde, bankalar agisindan hukuki olmasa da ahlaki yiikiimliilitk dogacagini ve
bu durumun da bankalan zor durumda birakabilecegini belirtmektedirler
(Colkesen, 2005:40). Tiim bu sebepler Almanya’da konut finansmaninda ikineil
piyasalarin gelismesinin dniinde engel teskil etmeye devam etmektedir.

Norve¢ ve Avusturya'nm iginde bulundugu dordiincii grupta ise yasalar
ipotek kredisine dayali menkul kiymetlestirmeye izin vermemektedir. Finansal
sisteminde ciddi sikantilar yasayan Norveg konut finansmamnda menkul
kiymetlegtirme yontemine yonelmeyecegini agiklamstir (Colkesen, 2005:40).

Besinci grupta yer alan Italya gibi iilkelerde birtakim diizenlemeler
yapilnis olmakla beraber bu diizenlemelerin yetersiz kalmasi yasal ve teknik
altyapmin da yetersizlikler ve belirsizlikler tasimasma ve konut finansmaninda
ikincil piyasanin gelisememesine yol agmustir (Stone, 1991:443).

5. MORTGAGE KRiZi

ABD ekonomisinde oldukga tnemli bir yere sahip olan ve son yillarda
mortgage sisteminin de etkisiyle oldukga hizli bilyliyen konut sektdriinde 2006
yilrin  ikinci yansindan itibaren durgunluk basgdstermistir. Durgunlukla
birlikte siirekli artan konut fiyatlarinda diistigler baglammstir. Bu durum ozellikle
yiiksek riskli miisterilerin kullandigi mortgage kredilerinin (subprime mortgage)
geri odenmesinde sorunlar olusturmugtur, Daha 6nce konut fiyatlar siirekli
arttipindan kredisi geri Odenemedifi icin el konulup satilan konutlar kredi
borcunu kolaylikla kapatuken, konut fiyatlarinm diismesiyle bu miimkiin
olmaktan ¢rknustir. Subprime mortgage kredisi kullanan misteriler sabit faiz
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oranlart yerine, nispeten daha diisikk oldugu igin defisken faiz oranh kredi
kullanmay: tercih etmigler ve ilerde gelirlerinin artacagint diisiinerek ilk yiflarda
ddemelerini diisiik tutmuslardir. Béylece borcun biiyiik kismu ileriki yillara
kaldigindan ddenecek faiz miktari da giderek artmmgtir, Riski yiiksek miigterilere
kredi kullandiran firmalar ise konut fiyatlarimn siirekli artmast sebebiyle kredi
geri ddenemese bile konut satildiginda borglarini fazlasiyla tahsil edebildiklerini
gordiiklerinden kredi vermekten ¢ekinmemiglerdir. Bu durum bazr konut sahibi
olmak isteyen miisterilerin bireysel kredi ihtiyaglarint bile bu yolla karsilamaya
yonelmelerine sebep olmustur. Miisteriler kullandiklan kredi karsilifinda satin
aldiklar eve ipotek koydururken bankayla anlagip evin fiyatin1 oldugundan daha
fazla gbstererck bankadan daha fazla kredi almeslar ve bireysel ihtiyaclarint da
bu sekilde karsilama yoluna gitmislerdir. Fakat 2002 yilindan itibaren ABD’de
faiz oranlarmm siirekli artmasi degisken faizli mortgage kredisi kullanmis olan
buriski yiiksek miigterilerin ayhik 6demelerinin artmasina neden olmus ve kredi
geri Gdemelerinde sorunlar yasanmaya baslanmistir. Konut sektorimndeki
duraklama, kredisi 6denmedigi i¢in el konulup satilipa ¢rkanlan konut sayisiin
artmasiyla birlesince konut fiyatlarindaki diistis hizlanmis, buna bir de faiz
oranlarindaki artig eklenince kredi geri ddemelerinde biiyitk sorunlar ortaya
¢ikmugtir, Sorun bir siire sonra ikincil piyasada mortgage kredilerini finanse
etmek igin c¢ikarilmis olan menkul kiymetlere yansimis ve bu menkul
kiymetlerin fiyatlarinda da diigise yol acmustir. Menkul kiymetlerin faiz ve
anapara geri Odemeleri igin nakit bulunamaymca likidite sikigikligi bas
gostermigtir. Ozellikle yiksek riskli mortgage kredisi (subprime mortgage) ile
konut almig olan titketiciler kredi borglarmi geri Sdeyemeyince, subprime
mortgage’a dayali olarak ¢ikarilmis olan menkul kiymetlere yatirim yapnus olan
fonlar sikintrya diismiistiir.

flk batts haberi Haziran 2007°de yatirim bankas1 Bear Stearns’den gelmig
ve Bear Stearns’in 2.6 milyar dolarlik mortgage kredileri yatirim yapan iki fonu
batmugtir. Iflas haberleri global piyasalarda endigeleri arttirmus ve borsalarda
sattslar baglamstar,

Temmuz ayinda bu kez Avustralya’dan iflas haberleri gelmis ve Basis
Capital’in 275 milyon dolarlik, Absolute Capital’in ise 177 milyon dolarlik fonu
batmigtir.

Temmuz’da sonra kriz Avrupa’da kendini gostermis, IKB Deutsche
Industriebank 8 milyar Avroluk fonuna iliskin 6deme giicligii icinde
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bulundugunu agiklamistir. Bu arada ABD’de Sowood Capital 3 milyar dolarhik
fonunun, Bear Stearns de bu defa 850 milyon dolarlik fonunun battifint
acilklanuglardir.

Alman devlet bankas: kfW IKB’nin borglarma garanti veritken FED
baskani Bernanke sorunlarin genele yayilmayacag: agiklamasmi yapmus, bu
agiklamalarla piyasalar rabatlanugtir. Ancak Agustos’un ilk giinlerinde bu kez
Fransiz BNP Paribas 1.6 milyar dolarlik 3 fonun iglemini durdurmus, bu
selisme piyasalarda biiyiik etki yaratarak panigi baglatrmgtir. Bunun iizerine
Basta Dow Jones olmak iizere Avrupa ve Asya borsalarmda ciddi diistigler
meydana gelmis, geligmekte olan iilkelerden para ¢ikisi yaganmustir. Panigi
yatistrmak icin birkag giin iginde Avrupa merkez bankast piyasaya yaklagik
220 milyar euro, Fed 65 milyar dolar, Japon merkez bankasi 8.4 milyar dolar,
Avustralya merkez bankast ise 4.2 milyar dolar enjekte etmis ve piyasalar tekrar
yatigmistir.

izleyen hafta basinda bu kez ABD’nin en bityiik konut kredisi saglayicis:
Countrywide girketinin kredi notu diiiriilince Wall Street’te panik tekrar
baglamustir. Uluslararast yatnm ve damsmanlik firmasi Merrill Lynch,
Countrywide icin “Likidite sorunu artarsa batabilir” seklinde not gegince panik
daha da biiylimiig, nakit sorununu ¢zemeyen yatmam fonlari panik satiglara
girigmistir. Tiim bu gelismeler neticesinde Dow Jones onderliginde tim diinya
borsalart sert bir diigiis trendine girmigtir. Satiglar altin fiyatlarim bile diigtirmiis,
diinya ekonomisi yavaglayacak endigesiyle petrol ve maden fiyatlarmda bile
gerileme yasanmustir. Fed olafaniistii toplanarak bankalara borg vermede
kullanian iskonto faiz oranimi yiizde 6.25’ten 5.75’e indirerek piyasalan tekrar
rahatlatmistir.

Japon Merkez Bankast (BOJ) kisa vadeli faiz oranlarindaki yiikselisi
frenlemek icin bankacilik sistemine 400 milyar yen vermis ancak faizler yine de
0.53 ile 0.55 puan aralifina yiikselmistir.

Merkez bankalari piyasalara hakim olan giivensizlik ve panigi yatistrmak
icin faiz indiriminden likidite vermeye kadar pekgok metodu uygulamaya
koymuslardir. Yine de yeni iflas haberleri gelmeye devam etmektedir. Bu da
sorunlarin heniiz tam olarak ¢oziilemediginin bir isaretidir,
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SONUC

Elinde birikimi olmayan insanlara tamamu taksit 6demeli, diisiik sabit
faizli ve ¢ok uzun vadeli (25-30 yil) kredi imkant sundugu icin ABD’de konut
sektoriinin  gelisiminde mortgage sisteminin rolit ¢ok biiyilkk olmusgtur.
Mortgage sistemiyle hemen herkesin ev sahibi olabilmesi konuta olan talebi
artirmug ve bu da kopnut sektoriiniin hizla biiyiimesi sonucunu dogurmustur.
Bugiin ABD’de konut kredilerinin GSMH igindeki payi yviizde 54 civarindadir.
Konut sektoriiniin hizla biiyiimesi ve konut fiyatlarinn sitrekli artmasi ddeme
glicli olmayan ve bundan dolayr normal sartlarda kredi verilmeyecek insanlara
da mortgage kredisi kullandmilmasina vyol acgmus ve kredibilitesi diisiik
dolayisyla riski yitksek (subprime mortgage) misteriler faiz oram daha diigiik
oldugu icin degigsken oranli faizle mortgage kredisi kullanmay:r tercih
etmiglerdir. Ayrica konut fiyatinmn, (‘jrn'egin Tirkive’de oldugu gibi yiizde
7% ine degil yiizde 100’ine hatta daha fazlasina kredi verilmis ve bir kisun
miisteriler bu yolu bireysel ihtiyaglarint giderme yontemi olarak
kullanmmglardir. Ev fiyatlan siirekli artiindan bir siire sonra krediler
odenmedigi icin ev satilmak zorunda kalsa bile satig fiyati ile hem mortgage
kredisi veren kurum parasini tahsil edebildigi, hem de kredi kullanan miigteriye
para kaldif1 icin kredibilitesi diisiik miisterilere de mortgage kredisi (subprime
mortgage) verilmeye devam edilmis ve siire¢ konut sektdriinde giderek kendi
kendini besleyen bir balon ekonomisi olugturmustur. 1996-2004 yillari arasinda
subprime mortgage kredilerinin toplam krediler igindeld oram yiizde 9 iken,
konut fiyatlaninin siirekli artmast hem kredi alanlara hem de verenlere her
halukarda biiyiik kazanglar saglamaya devam edince subprime mortgage
kredilerinde de patlama yasanmistir. 2004-2006 arasinda toplam gayrimenkul
kredilerinin yiizde 21°i yiiksek riskli gruplara verilmistir. Bu sekilde hizia
bityliyen subprime mortgage kredilerinin hacmi kriz patladifinda, 10 trilyon
dolarhk mortgage piyasasimn toplam bitylikligiinin yiizde 14’iine yani 1.4
trilyon dolara ulagmugtir. Geri donlisiinde sorun yasanan subprime mortgage
kredilerinin orami ise ytzde 20 yani 280 milyar dolardir. Bu rakam tiim
mortgage kredilerinin yiizde 2.8’ine karsilik gelmektedir. Subprime mortgage
kredisi kullanan miisteriler ddeme giigleri az oldugu icin faiz oram daha diisiik
olan degisken faizle kredi kullanmaya yOnelmigler, aynica ilerde gelirleri
artacagi dusiincesiyle ilk yillardaki 6demeleri diigiik tutmuslardir. Bu sekilde
boreun biiyilk kistm sonraki yillara kaldifindan faiz ddemeleri de bununla
orantili bir sekilde sonraki yillarda daha fazla olmustur. ABD’de 2002 yilindan




Mortgage Sistemi: Temelleri, Geligimi ve Krizi 121

beri faiz oranlarmin siirekli artmasi degisken faiz oraniyla kredi kullanan bu
kredibilitesi ditsiik miisterileri iyice zora sokmus, ardindan 2006 yihnin ikinci
yarisinda ABD’de konut sektoriiniin durguniuga girmesiyle de kredi gerl
sdemelerinde biyitk sorunlar yasanmaya baglamigtir. Bir yandan konut
sektoriiniin  durgunluga girmesi, dier yandan da kredisi ddenmediginden
satthiga gikarilan  konut sayisuun  artmast  konut fiyatlariun - diistisiini
hizlandirmis ve daha dnce satildiginda rahatlikla kredi borcunu kapatan hatta
iiste para birakan evler artik kredi borcunun bile tamamim tdeyemez hale
gelmistir. Krizle birlikte gayrimenkul satislart son 7 yilin en digiik seviyesine
gerilerken, Haziran ayinda ev yaprm son 16 yilin en diigiik seviyesine inmigtir,

Sorunun ABD gayrimenkul piyasasiyla simrls kalmamasi ve tim dimya
pivasalarina yayilarak bir finansal krize doéniismesi ise diinyanin her yerinden
yatirnmetlarin mortgage kredilerine dayali olarak ¢rkariian menkul kiymetlere
yatirim yaprus olmasindan kaynaklanmaktadir. Mortgage sisteminde gercek
kisi veya kurumsal miisterilere almak istedikleri konutun ipotek edilmesi
karsihginda kredi veren ve bu ipotek kredilerini toplayip bir havuz olusturan
kaynak firma (mortgage bankasi veya sirketi) bu ipotekli kredileri biitiin haklar
ile birlikte 6zel amagli kuruma satar veya devreder. Ozel amagh kurum ise bu
kredilere karsilik olarak ikincil piyasada islem gdrmek iizere ipotegge Dayali
Menkul Kiymet ihrag eder. Menkul kiymetleri sermaye piyasasinda satin alan
menkul kiymet sahipleri ipotek kredilerinden elde edilen faiz ve anapara geri
odemelerinden gelir elde ederler. Ipotek kredilerinin faiz ve anapara geri
ddemelerinin takip ve tahsil edilmesi ve bunlarin menkul kiymet gikaran dzel
amagh sirkete aktariimasi genellikle ipotek kredisini veren kaymak firmanm
sorumiuvlugundadir. Ellerinde bityitk miktarlarda fon bulunan emeklilik fonlan
(Pension Funds), sigorta girketleri, menkul kiymet yatirim fonlart (mutual
funds) ve hedge fonlar ipotege dayal olarak ihrag edilen bu menkul kiymetlere
yatirim yapan kurumlarin baginda gelmektedirler. Yapilan caligmalar bikyitk
emeklilik fonlarinm aktiflerinin %0-%17 sini gayrimenkul yatirimi® seklinde
degerlendirdigini ve yine gayrimenkule dayah ipotek ve ipotefe dayal menkul
kiymetlerin gesitli miktar ve tiplerde emeklilik fonlarimn portfSylinde yer
aldigi ortaya koymaktadir. Bu menkul kiymetler bagka menkul kiymetlerle
bitlikte paket halinde miisterilere pazarlandigindan ve bunlar da yine ikincil
piyasalarda almip satildigindan hangi kurumun elinde ne kadar subprime
mortgage dayali menkul krymet oldugunu dolayisiyla tasidig riskin boyutlarini
lgmek oldukga zor olmaktadir. Sirketlerin tasidig risk bilinemediginden batar
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korkusuyla kimse kimseye bor¢ vermemektedir. Bu belirsizlik piyasalarda
giiveni de olduk¢a sarsmakta ve likidite sikigikliginu daha da arttirmaktadar.
Kiiresellesen diinyada ABD’de gayrimenkul ipotegine karsilik olarak ¢ikarilan
menkul kiymetler sermaye piyasalart aracilifiyla dilnyamin her yerindeki
miigterilerce satin alinmakta ve boylece diinyanin her yerine kolayca
yayiimaktadir.

Bununla birlikte ABD’de baslayip tim dinyaya yayilan ve adina
mortgage krizi denilen krizin kaynagmin mortgage sisteminin bizatihi kendisi
oldugunu stylemek miimkiin degildir. Sorunun temelinde spekiilasyon ve
aggozlillik vardir; yine de bu bagka bir yazinin konusudur. Cok uzun vadeli
(25-30 y1l) ve diigiik sabit faizli kredi imkanlar1 sundogu icin mortgage sistemi
gayrimenkul sahibi olmay: kolaylastiran bir sistemdir. Ozellikle Tirkiye gibi
kisa vadeli fon toplayabilen finans kurumlarinin bulundugu iilkelerde
(Tiirkiye’de finans sektoriiniin hakimi durumundaki bankalarin topladiklar
mevduatin vadesi ortalama 3-6 aydir) ok uzun vadeli ve diigiik sabit faizli kredi
imkan: sunan mortgage sisteminin uygulanmasi ozellikle disiik gelirli
insanlarin ev sahibi olmasinda biiyilk rol oynayacakti. Ancak mortgage
sisteminin uygulanabilmesi i¢in ncelikle hukuki alt yapisinin  saglam
olugturulmasi ve iyi isleyen, giglii bir ikincil piyasamn varolmas:
gerekmelktedir.
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