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Konut Finansmaninda Yapi Tasarrufu Yontemi ve Risk Modelleri

Onséz

Yap! tasarrufu sisteminin Ulkemizde kalici bir finansal sektér haline
gelmesi neredeyse ylzyildir Uzerinde konusulan, zaman zaman 6énemli
denemelerin gergeklestigi, ancak c¢esitli nedenle bir tarli nihayete
erisememis bir hedeftir. S6z konusu sistemin en 6nemli 6zelliklerinden
birisinin dar ve orta gelirli kesimlerin konut finansmanina erisimini
kolaylastirmak olmasi bu ydéndeki ugraslar icin 6nemli bir motivasyon
kaynagi olmustur. Nitekim bu konuyu ¢alisma alani olarak se¢gme nedenim
de benzer bir gerekgeye, yani ullkemizde konut finansmaninda yeterli
dizeyde yararlanamayan kesimlerin devlet gilivencesine haiz, guvenilir,
o6denebilir bir tasarruf ve finansman aracina kavusmasi g¢alismalarina katki
sunma amacina dayanmaktadir.

Yap! tasarrufu sistemindeki en kritik sorun, diger tim finansal ve
finansal olmayan ticari faaliyetlerde oldugu gibi, tiiketiciye cazip gelecek ayni
zamanda kurulus acisindan karli ve finansal agidan strdurilebilir bir Grin
sunulabilmesidir. Bunlarin hemen her sektér icin genel basari kriterleri
oldugu soylenebilir. Fakat digerlerinden 6nemli bir fark olarak, yapi tasarrufu
sisteminde bu sayllan kosullarin saglanmasi oldukga karmasik risk
modellerinin dogru sekilde uygulanabilmesine baglidir. Bir tasarruf hesabi ile
bir kredi Grindnu birlestiren ve ilk bakista oldukga basit gérilen bu finansal
bir s6zlesmeler, 6ziinde hem sbézlesme hem de sozlesmelerden olusan
kolektif bazindaki risklerinin élgtilmesi ve yénetilmesi bir hayli gli¢ bir faaliyet
yapisi olusturmaktadir. Oyle ki yapi tasarrufu sézlesmelerinin fiyatlanmasi
ileri dizey matematiksel yontemlerle degerlenen faiz orani opsiyonlari ile
hemen hemen ayni gekilde yapilmaktadir. Ayrica yapi tasarrufu
kuruluglarinin likidite analizleri, rezerv ve tahsilatlarla ilgili hesaplamalari da
yine benzer sekilde, ileri dizey sayisal modellerle gerceklestiriimektedir.
Yap! tasarrufu risk ydnetimindeki bu kompleks yapi, ¢ok uzun yillardir bu
faaliyeti basariyla sirdiren Alman yapi tasarrufu kuruluglari agisindan yurt
disi genisleme stratejilerinde de 6énemli bir ara¢ olarak kullaniimaktadir. Bu
nedenle, bu galismada yapi tasarrufu faaliyetinin tarihgesi, geligimi, finansal
ve hukuki 6zellikleri ve diinya uygulamalari gibi sistemin igleyisinin ve kritik
unsurlarinin anlasiimasina iliskin detay bilgiler kadar risk ydnetim model
yapisini ¢dzimlemeye ozel bir caba harcadim. Ozellikle bu bilgilerin
sektordeki risk yonetimi gelistiricilerinin kullanimina sunmak ve kitapta yer
verilen modellerin alternatif ve daha gelismis ydntemlerle glincellenebilmesi
icin matematiksel hesaplamalari bir hayli detayli sekilde sunmaya gayret
ettim.

Diger yandan, gectigimiz yarim asirlik dénem igerisinde, her ne kadar
yap! tasarrufu sisteminin basari kriterleri konusunda tam bir belirlilik
olmamakla birlikte, elde edilen sonuglar ve finansal sektoriin bir pargasi olma
bakimindan bazilari basarili bazilari ise beklentileri karsilamaktan oldukga
uzak pek ¢ok yapi tasarrufu sistemi kurma denemesi yapilmistir. Kitabimda
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bu tesebblsleri mimkin oldugunca genis ve tarafsiz sekilde ele almaya
calisarak, mevzuati yayimlanmis olmakla birlikte hali hazirda kurulus
calismalari devam eden ve 6nimuizdeki dénemlerde kapsaminin genisleme
ihtimali hali yiksek olan Glkemizdeki yeni sistemin tasarlanmasi sirasinda yol
gosterici olmasini amagladim.

Bu 6zelligiyle bu eserin hem hali hazirda Ulkemizde kurulus ¢alismalari
devam eden, ¢ok dogru bir isimlendirme ile “tasarruf finansman” olarak
adlandirilan yapi tasarrufu sistemini diizenleyecek ve denetleyecek kamu
kurumlari hem tasarruf finansman drinleri sunacak kuruluglar hem de
arastirmacilar icin temel bir kaynak olmasini hedefledim. Uzun ve zahmetli
bir strecin Urlni olan bu calismanin tlkemize, finans sektorimiize ve tim
insanlarimiza faydali olmasini temenni ediyorum.

istanbul Ticaret Universitesi, Bankacilik Enstitiisii doktora programi
kapsaminda hazirladigim tezden uretilen bu eserin hazirlanmasi sirasinda
higbir zaman destegini esirgemeyen, her zaman yapici ve anlayisla yaklasan
ve yonlendirmeleriyle ¢alismanin tamamlanmasinda blylik emegi olan
danismanim Profesor Dr. Elgin AYKAC ALP’e, calismanin hazirlanma siireci
boyunca bir anlamda eserin hamiligini Ustelenen, ¢ok kiymetli Hocamiz
Profesor Dr. Nazim EKREN’e, doktora programi boyunca her tirll
sorunumuzla ilginene ve bu eserin olusmasinda her zaman destek olan
degerli hocam Dog. Dr. Hicabi ERSOY’a, calismanin matematik altyapisina
ozellikle de diferansiyel denklem ¢oézimlemelerine ¢ok kiymetli katkilar
sunan kiz kardesim Yuksek Fizik Mihendisi Funda YILDIRIM’a, ¢abalariyla
eserin akademik nosyona uygunlugu igin degerli yardimlarda bulunan Dr.
Ogretim Uyesi Yasam DEMIiR’e ve editérliik dahil olmak iizere birgok konuda
destegini esirgemeyen mesai arkadasim Dr. Abdurrahman CETINe
sukranlarimi sunuyorum.

Bu calismayl rahmetli babama, en blylk destek¢im canim anneme,
sabir ve anlayisini hi¢bir zaman esirgemeyen sevgili esim Pinara ve
kizlarim Zulal ve Beril’e ithaf ediyorum.
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Giris

Barinma ihtiyaci c¢aglar boyunca en temel ve en zaruri insani
gereksinimlerden biri olmustur. Glinimizde bu durum degismemis, hatta
artan insan nufusu, kitlesel gogler ve degisken kiiresel ekonomik sistem
nedeniyle ¢ok daha karmasik bir problem haline gelmistir. Modern
zamanlarda ulasilan medeniyet anlayisi, barinma konusunu tim insanlik igin
goziimlenmesi gereken bir sorun olarak ele almis ve insan Haklar Evrensel
Beyannamesinin 25 inci maddesi ile konut hakki temel insan haklarindan biri
olarak tanimlamigtir (United Nations, 1948). So6z konusu ihtiyacin
karsilanmasi sorumlulugu ise hemen hemen tum Ulkelerde hikimetlere ve
yerel siyasi otoritelere verilmistir. Ulkemizde de Anayasamizin “Konut Hakk!”
baslikli 57 inci maddesinde yer alan “Devlet, sehirlerin 6zelliklerini ve ¢evre
sartlarini gézeten bir planlama gergevesinde, konut ihtiyacini karsilayacak
tedbirleri alir, ayrica toplu konut tesebbuslerini destekler” hikmu ile devlet
organlari, konut ihtiyacini etkin bir sekilde karsilamak igin gerekli dnlemleri
almakla yukimld tutulmustur (TBMM, 2018).

Gunimuzde finansal agidan surduirtlebilir, orta ve disuk gelirli kesimler
icin erigilebilir, makul maliyetli (affordable) bir konut sektori gelistiriimesi tim
ulkeler i¢in en 6nemli ekonomik glindem basliklarindan birisidir. Bu durum,
konut sektoérinin toplumun refah seviyesinin arttirlmasina olan etkisinin
yaninda, buyume ve istihdam gibi makroekonomik gdstergeler bakimindan
da kritik bir fonksiyona sahip olmasinin bir sonucudur. Saglikli bir konut
sektdrl, ancak onu mali agidan destekleyecek saglam ve yeterli kaynagda
sahip bir finansman sistemi ile mimkundldr. Bu yizden modern konut
politikalarinda uygun finansman altyapisi olusturulmasi c¢ogunlukla ana
odaklardan birini olusturmaktadir.

Konut, yalnizca temel bir ihtiya¢ dedil ayni zamanda hane halklari igin
muhtemelen en uzun vadeli, en yuksek tutarli ve en likit olmayan yatirim
aracidir (Campbell, 2006). Ayrica, hane halkinin konut talebindeki degisim
genel ekonomideki kaynak tahsisinin belirlenmesinde 6nemli bir unsurdur
(Cetin, 2018: 17). Bu nedenle, konut finansman araglarinin diger finansal
urinlerden farkh bir sekilde ele alinmasini zorunlu kilmakta, konuya iligkin
kamu politikalarini da etkilemektedir.

Vergi avantajlari veya diger sekillerde subvansiyonlar uygulayarak
mUmkuan olan en genis hane halki kesiminin konut kredisine erigsebilmesi ve
konut finansman sektérinin yeniden finansman vyoluyla kredi verme
kapasitesinin arttirilmasi bircok hikimetin temel konut politika hedefleri
arasinda yer almaktadir (Dubel, 2011). Ancak, bu politikalarin kontrolstiz ve
poplulist sekilde uygulanmasi finansal risklerin asiri sekilde artmasina ve
servet dagiliminin bozulmasina da neden olabilmektedir (Hepsen, 2010).
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Nitekim gegmis dbénemlerde yasanan, konut finansman piyasalarindan
kaynaklanan krizler hala belleklerdeki yerini korumaktadir. Yakin zamanda
yasanan bu ekonomik ve finansal dalgalanmalarla beraber konut ve konut
finansmanina yodnelik hassasiyetler de farkhlasmak zorunda kalmigtir.
Gelinen noktada barinma ihtiyacinin giderilmesi, konut sektorli araciliiyla
blyimeye ve istihdama katki saglanmasi, fiyat istikrarinin tesis edilmesi ve
finansal sektériin saglamliginin korunmasi hedeflerinin hep birlikte gézetildigi
bir konut finansman modeli arayisi hala devam etmektedir.

Son yuzyll icerisinde konut finansmani alaninda birgok model
gelistiriimis olmasina ragmen asil atiim 1980’li yillarda finansal piyasalarin
serbestlesmesi ile gergeklesmistir. Finansal liberalizasyonla ile birlikte basta
ABD ve Avrupa Ulkeleri olmak Uzere, gelismis Ulkelerde ipotekli konut
kredilerinin yayginlagsmasi, gayrimenkul ipoteklerinin alinip satildigi ikincil
piyasalarinin kurulmasi ve bu yapinin blyuk o6lglide basari saglamasi tim
dinya genelinde “ipotekli konut finansman” modelinin 6érnek alinmasina yol
acmistir. Fakat konut kredilerini, dinyadaki ¢ogu orta gelirli insan igin
erigilebilir hale getiren bu s6z konusu piyasa bazli finansman modeli, gerekli
finansal ve hukuki altyapidan yoksun (lkelerde etkin bir bigimde
uygulanamamis, uygulanan birgok Ulkede ise yoksul insanlarin konut
kredilerine erisimi kisith seviyede kalmistir (Buckley ve Kalarickal, 2006:71.)

Diger taraftan, finansal serbestlesme fayda sagladi§i kadar énceden
var olan piyasa bozulmalarini kétulestirmis (Lea, 1994), konut fiyatlarindaki
asiri yukselmelerin ve konut kredilerine bagli tirev Urtinlerin neden oldugu
cesitli finansal krizler yasanmigtir. Bu krizlerin bazilar yerel veya bdlgesel
dizeyde etkili olurken bazilari, 2008 ABD ipotekli konut finansmani krizinde
oldugu gibi, kiresel boyuta ulagsacak sekilde buyumustiur (Hepsen, 2010).

Bu noktada, 2008 krizinden sonra ikincil ipotek piyasalarinin neden
oldugu finansal kaldira¢ oranlarini ddsirmek, ayni zamanda da konut
kredisine erigsim duzeyini arttirabilmek igin ihtiya¢ duyulan uzun vadeli fon
kaynagini dretmek amaciyla alternatif model arayislari gindeme gelmistir.
Bu modellerden biri Ulkemizde de degisik platformlarda siklikla énerilen
“Yapi Tasarrufu” (YT) Sistemidir. Uzun bir 6n birikim safhasi sayesinde hem
konut kredileri icin gerekli fon kaynaginin yaratiimasina hem de dusuk gelirli
hane halklarinin kredi degerligi kazanarak krediye daha kolay erisim
saglamasina imkéan veren s6z konusu metodun, ginimuz konut finansmani
piyasasinda dengeleyici bir mekanizma olusturmak igin anahtar bir arag
olabilecegi ileri stirilmektedir (Dubel, 2011).

Literatlirde “konut edinimi igin tasarruf planlar” (Housing Saving Plans)
veya “konut edinimi icin sbézlesmeli tasarruf’ (Contractual Savings for
Housing) olarak da adlandirilan YT sbézlesmeleri, finansal bir kurulus ile
gercek kisi musteri arasindaki 6zel bir tasarrufa dayali finansman
anlagsmasini ifade etmektedir. Anlagsmaya gére katilimci, dnceden belirlenen
bir stire veya miktarda birikim yaptiktan sonra sézlesme imzalanirken
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belirlenen bir maliyetle konut kredisi almaya hak kazanmaktadir (Vittas ve
Skully, 1991).

YT sisteminin en basarili érneklerinin yaklasik bir asirlik gegmisleri ile
Alman ve Avusturya YT sandiklari (Bausparkassen) oldugu ifade
edilmektedir (Deutsch ve Tomann, 1995). Bu iki Ulke disinda Fransa,
Belcika, italya, Likksemburg, Kanada, Singapur gibi bircok tlkede farkl tiirde
ve kapsamda YT programlari uygulamaktadir (Diamond ve Lea, 1992b;
Engelhardt, 1997). YT sistemlerinin en énemli sinir étesi geniglemesi 90°l
yillarda gergeklesmis, bu dénemde gecis ekonomileri olarak adlandirilan
Hirvatistan, Polonya, Romanya, Slovakya, Cek Cumhuriyeti, Slovakya ve
Macaristan’da art arda YT programlari hayata gecirilmistir (Hardt ve
Manning, 2000). Sonraki zamanlarda ise Cin, Hindistan, iran, Tunus gibi
bircok Ulkede de cesitli YT sistem denemeleri gerceklestiriimistir (Kirsch ve
Burghof, 2018).

Sayilan orneklerden de anlasildigi Uzere, YT faaliyeti hem finansal
sektor altyapisinin veya kaynaklarinin yeterli olmadidi gelismekte olan
Ulkelerde hem de finansal ve ekonomik agidan gelismis Ulkelerde uygulanan
bir konut finansman sistemidir. Farkl finansal gelismiglik seviyelerine sahip
ulkelerin s6z konusu faaliyeti uygulamaya galismasinin temelinde sistemin
saglayacagdi faydalara iliskin beklentiler buyik rol oynamaktadir. Bu
beklentilerin basinda, YT sistemlerinin konut finansmaninda kisa vadeli
kaynaklarla uzun vadeli fonlama yapan bankalarin yiksek dizeyde likidite
ve faiz orani riski almasinin énine gegilebilecegi yer almaktadir. Ayrica,
sistemin surdurilebilir bir konut kredisi pazar olusturularak sosyal refahin
arttinlmasina ve konut sektérinin saglkh bir sekilde gelismesine katki
saglayacagina olan inangta bagka bir yaygin beklentidir. Bunun yani sira, YT
kolektif havuzlarinda biriken ancak kredi vermek icin henlz kullaniimayan
tasarruflarin devlet i¢c borglanma senetleri, yurtici banka mevduati veya
uygun goérulen diger menkul kiymetlere yatirilarak finansal sektérin geneline
uygun vadeli kaynak saglanmasinda kullanilabilecedi ve bu sekilde gelismis
bir YT sisteminin piyasa faiz oranlarinin disirilmesine yardimci olmasi
ihtimali de 6nemli bir motivasyon kaynagidir (Impavido ve Musalem, 2000).

Tasarruf sahipleri agisindan YT faaliyetinin sundugu iki potansiyel
avantaj bulunmaktadir. Bunlardan birincisi, s6zlesme yapilirken ileri bir
tarihte verilecek konut kredisi faizinin sabitlenerek, olasi faiz orani
artiglarindan korunma (hedge) imkani saglanmasidir. ikincisi ise YT
s6zlesmelerinde tasarruf ve kredi arasindaki faiz marjinin piyasa marjindan
daha diUsUk olarak belirlenmesi ile elde edilen iki tarafli maliyet avantajidir.
Dusuk marj sayesinde, piyasa faiz oranlarinin dismesi durumunda, kredi
faizinden kaynaklanan avantaj azalirken, YT tasarruf faizinin piyasaya gore
yuksek kalmasindan dolayr musteri yliksek getiri elde edebilmektedir. Ancak,
piyasa marji sabit olmadigindan ikinci avantaj mutlak olmayip, sézlesmede
belirlenen marjin piyasa marjinin Gzerine ¢ikmasi durumunda miusterinin
sdzlesmeyi sonlandirma, krediyi bekletme veya kredi hakkindan feragat

17



Turkiye Bankalar Birligi

ederek birikim yapmaya devam etmek gibi ¢esitli secimlik haklari kullanmasi
s6z konusu olabilmektedir. YT sisteminde musterilere taninmis bu haklar, bir
taraftan sistemin cazibesini arttinrken diger taraftan YT kuruluslarinin
likiditesini ve finansal saglamhgini etkileyebilmektedir (Chevalier, 2005).

Bu anlamda, YT so6zlesmeleri basit goriinen fakat 6ziinde bir hayli
karmasik  perakende finansal Urlnler olarak, c¢esitli yonlerden
elestiriimektedir. Ozellikle YT sistemlerinin ve ginimiiz gelismis konut
finansman piyasalarinda gerekli olup olmadi§gi veya hali hazirda
uygulanmakta olan YT programlarinin tasarruf seviyesini arttirma veya konut
finansmanina erisimi iyilestirme gibi faydalari gergekten saglayip
saglamadigi gesitli tartismalara konu olmaktadir (Bérner vd., 2018).

ileriki bolimlerde detaylar verilecek olan sdz konusu tartismalarin
mutlaka dikkate alinmasi gerekmekle birlikte, tlkemiz gibi uygun vadeli
kaynak sikintisi yasanan ulkelerde konut ve konut finansmani sektorlerini
destekleyecek tamamlayici bir finansal aracin gelistiriimesinin  konut
sahipliginin arttiriimasina ve konut sektorinin istikrarina énemli katkilar
saglayabilecegdi g6z ardi edilmemelidir.

Ulkemizde Alman modeline uygun bir YT sistemi uygulanmasi 1950’li
yillardan itibaren pek ¢ok kez gindeme gelmis, bazi dnemli denemeler
gergeklestiriimistir.  Yakin donemlerde yine konu gesitli platformlarda
tartisiimig, hatta bununla ilgili Tlrkiye Bankalar Birligi blinyesinde bir galisma
yapilarak, bir kanun taslagi bile hazirlamistir (Ding, 2019). Hazine ve Maliye
Bakanliginin 20 Eylul 2019 tarihinde yayimlamis oldugu 2020-2022 dénemi
“Yeni Ekonomi Programinda” da (YEP) uzun vadeli tasarrufu tegvik etmek ve
dislik maliyetle konut edinimini saglamak uzere, Tirkiye Emlak Katihm
Bankasi bunyesinde bir yapi tasarruf sandigi sisteminin kurulmasi
ongorulerek, YT sisteminin hayata geciriimesi resmi olarak planlanmigtir
(Hazine ve Maliye Bakanligi, 2019).

Bunlarla beraber, Glkemize 6zel bir sorun olarak, YT faaliyetine benzer
faaliyet gdsteren ancak dzel bir dizenlemeye tabi olmayan firmalarin varligi
hem bunlarin musterileri hem de finansal sektériin geneli icin blylk bir risk
olusturdugu, s6z konusu sorunun ¢ézimlenebilmesi bakimindan bir yasal
dizenleme yapilmasi gerektigi uzun zamandir ifade edilmekteydi. Bu
cercevede, 2021 yihnin Mart ve Nisan aylarinda “Tasarruf Finansman”
faaliyetine iliskin kanun ve yonetmelik yayinlanmis, ancak bu diuzenleme ile
blyulk 6l¢iide yukarida bahsedilen 6zel bir lisansa tabi olmadan faizsiz konut
ve tasit finansmani saglayan firmalarin denetim altina alinmasini
hedeflenmistir. Onceki dénemlerde altyapi galismalari yapilan konvansiyonel
YT faaliyeti ise s6z konusu dizenleme kapsaminda ele alinmadigi gibi,
bundan sonraki slregte Tasarruf Finansman mevzuatinin kapsaminin
genisletilip genigletiimeyecegi belli degildir.

Bu noktada Ulkemizde batincal bir YT programinin uygulanmasi
hedefine devam edilmesi gerektigi, bu yénde yalnizca lisanssiz faaliyet
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g6steren firma mdusterileri igin degil, toplumun her kesimi icin bodyle bir
Urinin yaratacagi faydayr sunmanin 6nemli bir gelisme olacagi
degerlendiriimektedir. Bununla birlikte, gerek kurulus c¢alismalari devam
eden mevcut Tasarruf Finansman sisteminin gerekse uzun yillardir énerilen
genis kapsamli YT modelinin saglikli bir sekilde teskil edilebilmesi igin,
detaylari sonraki bélimlerde tartisilacak olan t¢ temel kosulun saglanmasi
gerekmektedir.

Bunlar;

1) Sistemin, misteri hak ve menfaatlerini zarara ugratmayacak, fakat
ayni zamanda YT faaliyetini surdirecek kuruluglarin karliidini, finansal
surdurilebilirligini koruyacak sekilde diizenlenmesi,

2) YT sb6zlegmelerinin tasarruf sahipleri icin cazip bir Grin olmasi ve
yayginlasabilmesi i¢cin YT sisteminin hayata gectigi her Ulkede uygulanan
devlet desteginin, kamuya ylk olusturmayacak bir sekilde planlamasi ve

3) YT sozlesme Urunlerinin dogru bir fiyatlama ile musteriye uzun
vadede avantaj saglayacak sekilde tasarlanmasi ve bununla butinlesik
sekilde birbiri ile iligkili birden fazla modelden olusan risk analizi altyapisinin
tesis edilmesidir.

Yukarida sayilan ilk iki kosul, dogrudan siyasi otoritenin yetkisinde olan
ve uluslararasi 6rneklerden de faydalanarak uygun tasarimi ile saglanmasi
muUmkuin bulunan nispeten hayata gecgirmesi kolay sartlari ifade etmektedir.
Uclincii kosul ise daha ¢ok denetim otoritesini ve YT faaliyetini siirdiirecek
kuruluglar ilgilendirmekte ve uzun soluklu bir gelisim sirecini zorunlu
kilmaktadir. Bunun temel nedeni ise, literatirde cesitli cesitli yazarlar
tarafindan da ifade edildigi Uzere, YT sisteminin s6z konusu faaliyeti
surddren kuruluglarin detayh sekilde denetime tabi tutulmasina neden olan
oldukca karmasik bir risk yonetim yapisi gerektirmesidir.

Bu calismanin hazirlanmasinin temel motivasyon kaynaklarindan birini
de bahse konu risk ybnetim yapisinin incelenmesi olusturmaktadir. Bu
sekilde Ulkemizde uygulanmasi planlanan sistem igin temel, akademik ve
pratige uygulamada kullanilabilir bir kaynak saglanmasi hedeflenmektedir.

Yukarida ortaya konulan gergevede, bu ¢alismanin amaci; uygulanmasi
halinde Ulkemize 6nemli yararlar saglayabilecedi disunilen YT sisteminin
isleyisinin, finansal 6zelliklerinin ve dizenleme boyutunun dinya &6rnekleri
dikkate alinarak incelenmesi, YT faaliyetinin risk yonetim yapisinin
arastirllarak konuya iligkin teorik cercevenin ortaya konulmasi, risk yénetim
yapisinin iliskin olarak, YT fiyatlama modelinin Ulkemiz kosullarina
uygulanabilirliginin ampirik sekilde analiz edilmesi ve sonugta YT tarife
simulasyonu yapmak Uzere bir fiyatlama modeli gelistiriimesidir.

Bu kapsamda, ¢alismada temel olarak;
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- Konut ve konut finansmani ihtiyaclarinin gideriimesine yoénelik
politikalar ¢cercevesinde YT sistemlerinin avantaj ve dezavantajlarinin neler
oldugu,

- Dinyada birbirinden oldukga farkli finansal ve ekonomik sonuglar
doguran YT modellerinin farkliliklarinin neden kaynaklandigi ve

- Kapali YT sisteminin risk ydnetim vyapisinin igerigi ve nasil
uygulanabilecegi sorularinin cevaplarinin bulunmasina odaklaniimistir.

Bununla birlikte, arastirma sorularina iligkin olarak, ¢alisma alaninin
Ozel yapisindan kaynaklanan cesitli kisitlamalar bulunmaktadir. En énemli
kisitlarindan biri YT sistemlerinin uygulanip uygulanmamasina veya hangi
YT modelinin uygulanmasinin daha uygun olacadina dair ampirik bir
inceleme yapma imkaninin bulunmamasidir. Bdylesi bir tartisma igin
literatirde uygun bir model olmadidi gibi, ampirik analiz i¢in gelistirilmis bir
yontem de bulunmamaktadir. Bu nedenle galismanin ilk iki arastirma sorusu
daha cok literatirde yer alan goérusler ve Ulke uygulamasi cgergevesinde
degerlendiriimekte ve YT sistemi alternatif konut finansmani ¢éziimlerden
biri olarak incelenerek, modelin hayata gegiriimesi halinde genel ekonomiye,
finans sektoriine ve konut piyasasina muhtemel etkileri arastiriimaktadir.
Bunun igin eserde YT sistemlerinin avantaj ve dezavantajlarina iligkin
yazinda yer alan olumlu ve olumsuz goérisler mimkin oldugunca birlikte
verilimeye calisiimistir. Bu yaklasimda tarafsiz olma kaygisinin 6tesinde,
Ulkemizde uygulanmasi planlanan programin yasal altyapi, denetim, risk
yonetimi ve kamusal tesvik mekanizmalarn tasarlanirken farkl Ulkelerin
gecmis tecribelerinden yararlaniimasi gerektigi diistincesi 6éne ¢ikmaktadir.
Ancak, bu yapilirken YT sistemleri ile ilgili olumsuz érnek ve sonuglarin ilgili
dénem ve Ulke kosullari igerisinde gergeklestigi gerceginin de géz 6nlinde
bulundurulmasi gereklidir.

Calismadaki bir diger kisit, YT uygulamalarina iliskin ekollerin secimi ile
ilgilidir. Farkl YT modelleri arasindaki uygulama farkhliklari yalnizca finansal
ve hukuksal cerceveyi degil, ayni zamanda risk yonetim yapisini da kokli
sekilde degistirmektedir. Bu calismada esas itibariyle YT risk yonetimi
kapsaminda kapali (Alman-Avusturya) YT modeli incelenmektedir. Bunun
nedeni, en gelismis ve istikrarli YT sistemi olarak s6z konusu modelin kabul
edilmesinin yani sira Glkemizde de yasal altyapi g¢alismalarinda, akademik
yayinlarda ve sektor tarafindan yayinlanan gesitli galismalarda agirlikh
olarak bu YT modelinin temel alinmasidir.

Calismaya iliskin baska bir kisit, bu eserin hazirlandigi dénem itibariyle,
Ulkemizde lisansli bir YT veya benzeri faaliyetin olmamasi nedeniyle, musteri
davranis kaliplarindan kaynaklanan risklerin élgimune iligskin yontemlerin
ampirik olarak analiz edilememesidir. ileride daha detayli sekilde
aciklanacagr Uzere, mdasteri davranis kaliplarindan  kaynaklanan
degiskenlerin tahmin edilmesine dayanan risk modelleri i¢in belirli bir sure
veri birikimi gerekmektedir. Ayrica, analizin givenilirligi icin, s6z konusu
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verinin de dogru ve tutarli bir metodoloji ile yapilan kayitlardan saglanmasi
zorunludur. Ancak, kitap calismalari sirasinda bdyle bir veri kaynagina
ulasmak mumkin olamamistir. Bu nedenlerle galismada misteri davranis
modellerinin teorik alt yapisinin incelenmesi ile yetinilmistir. Bu kapsamda,
eserin bu bdélimu ile sonraki galismalara kaynak teskil edecek bir bilgi
birikimi olusturulmasi hedeflenmistir.

YT faaliyetinin hayata geciriimesi icin baslangic anindan itibaren
stokastik kisa vadeli faiz orani modeline dayanan bir fiyatlama modeli
kurulmasi, ¢esitli senaryo analizleri ger¢evesinde simulasyonlar yapilmasi ve
urtn tarifelerinin bu sekilde belirlenmesi, bir 6n kosul olarak karsimiza
ctkmaktadir. Bahse konu fiyatlama modelinin uygulanmasi igin gerekli veri
de hali hazirda mevcut olup, kurulacak model ile gerekli tahminlerin
yapilmasi muimkindir. Bununla birlikte, tlkemiz finansal piyasalarindaki
yuksek volatilite hesaba katildiginda, kapali YT sistemleri igin &nerilen
modelin Turkiye piyasalari igin uygunlugunun ayrica arastirilmasi gerektigi
sonucuna ulasiimistir.

Yukaridaki agiklamalar gergevesinde, galismanin icerigi asagidaki gibi
olusturulmustur:

Birinci bélimde, konut ve konut finansman yontemleri genel olarak
incelenerek, YT ve dider konut tasarruf planlarinin konut finansmanindaki
yeri ile geleneksel konut finansman araglari ve konut sektori ile iligkileri
aciklanmaktadir.

ikinci bélimde, YT sisteminin tarihgesi, isleyisi ve ozellikleri hakkinda
bilgi verilmekte, farkli YT sistemlerine ve diinya uygulamalarina deginilmekte
ve sistemin olumlu ve olumsuz ydnleri tartisilarak bdlim sonunda YT
sisteminin farkli boyutlarina iligskin genel bir degerlendirme sunulmaktadir.

Ucglincli bélimde, Alman YT modeli esas alinarak, kapali bir YT
sisteminde likidite ve faiz orani basta olmak Uzere temel risklerin analiz
edilebilmesi icin gereken istatistiki ve matematiksel yontemlerin altyapisi
arastinimaktadir. YT fiyatlama modeli igin stokastik kisa vadeli faiz orani
modelleri incelenerek YT kolektifinin risk ydnetiminde nasil uygulanacagi
konusunda bilgi verilmektedir. Ayrica musteri davranis kaliplarina iliskin
sayisal modellere ayrintili sekilde deginiimekte ve s6z konusu yontemlerin
YT sistemine uygulanmasina iligkin teorik altyapi incelenmektedir.

Doérdinct bolimde, Tirkiye piyasa verileri kullanilarak YT fiyatlama
yaklagimina iliskin olarak ampirik uygulamaya yer verilmektedir. Faiz orani
opsiyonu degerlemesine dayanan analizde, stokastik kisa vadeli faiz orani
modeli kullaniimaktadir. Analiz ile YT fiyatlamasi i¢in en uygun sonucu veren
piyasa faiz oraninin bulunmasi amaciyla farkh faiz endekslerine iliskin
zaman serileri karsilastiriimaktadir.

Sonug¢ boéliminde ise bu calisma kapsaminda YT modellerine iligkin
sunulan bilgiler 6zetlenmekte, olasi bir YT programinin uygulanmasinda
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dikkate edilmesi gereken hususlar vurgulanmakta, glincel mevzuat
calismalari degerlendiriimekte ve doérdinci bolimdeki ampirik analizden
hareketle, YT risk modellerini hakkinda ulasgilan sonug 6zetlenmektedir.
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Birinci Bolim

Konut Sektorii ve Konut Finansmani

Konut sektori bilesenlerinin 6zellikle de konut talebinin incelenmesi,
konut finansmani piyasasini etkileyen dinamiklerin anlagilmasi igin gerekli bir
adimdir. S6z konusu dinamikler ise temel fonksiyonu konut finansmani
saglamak olan YT faaliyetinin dogru sekilde degerlendirilebilmesi
bakimindan 6nem tasimaktadir. Bu nedenle, birinci bélimde YT
sistemlerinin yakindan iliskili oldugu konut ve konut finansmani sektérleri
genel hatlariyla incelenmektedir.

1.1. Konut Sektorii ve Onemi

Konut sektérinin gayrimenkul piyasasi igerisinde 06zel bir yeri
bulunmaktadir. Konut stoku neredeyse tim Ulkelerde gayrimenkul
varliklarinin biyik bir ¢ogunlugunu olustururken, GSYiH'larin énemli bir
kismi da yine konut sektérine dayanmaktadir. Dinya genelinde Ulke
ekonomilerinin yaklasik %10 ila %20'sini konut sektorleri olusturmaktadir. Bu
bakimdan konut piyasalari ekonomilerin uzun vadeli gelisimini sekillendiren
en 6nemli sektdrlerin basinda gelmektedirler (Schneider ve Wagner, 2015).

Saglikl bir gelisen konut sektdrl, konut yapimi ve diger gayrimenkul
insaatl alanlarinda yeni isletmeler kurulmasi ve yeni is imkanlari yaratiimasi
yoluyla dogrudan; altyapi hizmetleri, mobilya ve benzeri yan sanayi
faaliyetleri Gzerinden dolayh etkide bulunarak, ekonomik bliylimede 6nemli
bir rol oynamaktadir. Konut Uretim sektérindn bir Glkede yetersiz olmasi,
calisanlarin is olan bdlgelere yerlesmesini guclestirmekte ve bolgesel issizligi
arttirmaktadir. Bu anlamda yeterince gelismis bir konut sektdrt issizligin
azaltilmasina da katki saglamaktadir (Black vd., 2000). Buna ilave olarak,
nerdeyse tim dinyada, konut ve diger gayrimenkuller ticari iligkilerde
teminat olarak kullanilan en yaygin varliklarin basinda gelmektedir (Catte
vd., 2004). Bu durum, konut piyasasindaki fiyat artis ve azaliglarinin kredi
mekanizmasi yoluyla ekonominin dider unsurlarini da etkilemesine neden
olmaktadir.

Bireysel musteriler agisindan bakildiginda konut hem sosyal yonlyle
hem de tuketim bakimindan diger tiketim Grtnlerinden farklidir. Her seyden
o6nce konut diger nihai mallara gére ¢ok daha dayanikli bir Grinddr. Bu
nedenle, alindiktan sonra genellikle uzunca bir stire hane halkinin tiiketimine
yeniden konu olmamaktadir. Bu tiketim, hane halklarinin ¢ok buyidk bir
cogunlugunun en vyuksek tutarl mal varhidini olusturmaktadir. Konut
harcamasi bir hane bitgesinin %20 veya daha fazlasini kapsamakta ve bu
da onu en buyuk butge kalemlerinden biri haline getirmektedir (Borsch,
2001). Bu nedenle, konut finansmaninin mevcudiyeti, genel ekonomik
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kalkinma igin oldugu kadar bir hane halklarinin refahi ve bireylerin yasam
kalitesi icin de buylik 6nem tasimaktadir (UNECE, 2005).

Konut sektorinin gcevresel faktorler ve surduarulebilirlikle de yakin iligkisi
bulunmaktadir. Sirdurdlebilir bir konut sektéri ekonomik gelismenin gevre
Uzerindeki olumsuz etkisini azaltan konum, planlama, tasarim, insaat,
isletme ve ybnetim uygulamalarina sahip bir faaliyet olarak
tanimlanmaktadir. Sirdurdlebilir bir konut sektéri ayni zamanda uzun vadeli
ekonomik uygulanabilirligi ifade etmekte ve sosyal kesimler arasinda adaleti
arttirmaya katki saglamaktadir (Torvestad, 2004). Bununla birlikte hane
halklarinin en blylUk harcama kalemi olarak konut sahipligine erisimin
doénemler arasi farklilagsmasi, kugaklar arasi gelir esitsizligin dogmasina da
neden olmaktadir. Bu anlamda istikrarli bir konut piyasasi, yatay ve dikey
gelir dengesizliklerinin dnlenmesi bakimindan da énem tagimaktadir (Yates
vd., 2007).

Bir konut piyasasinin etkinligine iligkin cok sayida gosterge
bulunmaktadir. llerleyen bdlimlerde bazilarina deginilecek olan s6z konusu
gostergeler;

* Alinan ingaat ruhsatlari ve biten insaatlar,

 Konut fiyat degisimleri,

* Alim-satim iglemleri,

* Kisi basina disen gelirin konut fiyatina veya ortalama konut kredisi
miktarina orani,

* Kredi-deger orani (LTV),

» Degisken ve geleneksel sabit faizli ipotek kredilerinin faizlerinin piyasa
paylari,

» Konut kredisi hacmi,

» Konut kredisi faiz oranlari ve

» Takibe disen konut kredisi oranlari

olarak sayilabilir (Kofner, 2014).

Bir konut sisteminin igindeki énemli unsurlar; arz, talep ve kurumlardir.
Talep tarafinda en dnemli oyuncular, konut tercihleri yoluyla talebi belirleyen,
hane halklandir. Arz tarafinda ise insaat sirketleri, aracilar, ticari ve sosyal
milk sahipleri gibi konut hizmetleri veren acenteler, kilit unsurlardir.
Kurumlar ise sistemin igleyisindeki kurallar, normlar ve diizenlemeleri ifade
etmektedir (Keogh ve D’Arcy, 1999). Konut piyasasinin anlagilabilmesi igin
bu unsurlara daha detayli bakiimasinda fayda bulunmaktadir.

1.2. Konut Talep ve Arzi

Konut talebi belirli bir dénemde farkh fiyat seviyelerinden alinmak
istenen adet, metrekare veya birim bazinda toplam konut miktarini ifade
etmektedir.
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Konut talebi ikamet amagli, iyilestirme amaglh ve yatirnm amagh sekilde
ortaya cikabilmektedir. Ancak, konut ihtiyaci ile konut talebinin birbirinden
farkl olduguna dikkat edilmelidir. Konut ihtiyaci evlienme g¢agindaki niifusun
artmasi, buylk sehirlere gog, kentsel donlisim ve émdrlerini tamamlayan
binalarin yenilenme gereksinimi gibi sebeplerle ortaya ¢ikmakta ve ekonomik
kosullardan belirli 6lcllerde bagimsiz gelisen talebi ifade etmektedir. Konut
talebi ise hane halki gelirleri, finansman olanaklari ve 6zellikle ekonomik
biyime doénglleriyle yakindan iliskilidir. Bu anlamda konut talebinin konut
intiyacindan farkhlagsmasini hane halklarinin degisen konut kullanim
aligkanliklar ile gelir, harcama ve tasarruflar seviyesindeki degisimler
etkilemektedir (Gurlesel, 2009).

Konut talebini belirleyen temel faktorler; (1) kullanilabilir hane halki
geliri, (2) konut finansmaninin maliyeti ve erisilebilirligi, (3) istihdam seviyesi
ve (4) tiketici guveni ile birlikte gelisen konut fiyat beklentileri olarak
sayllabilmektedir (Haffner ve Oxley, 2011). Ekonomik refah dénemlerinde
genel olarak gayrimenkul fiyatlari ile birlikte konut talebi de artis
gostermektedir. Konut fiyatlarinda yasanan artig, yalnizca ilk kez ev
alacaklarin degil, evlerini degistirmek veya ikinci bir konut isteyen mevcut
konut sahiplerinin de satin alma egilimini tesvik etmektedir. Konut
degerlerindeki bir ylkselis, mevcut ev sahiplerinin ilave bir miktar finansman
ile birlikte daha iyi bir gayrimenkul satin almalarina imkan vermektedir (Stein,
1995). Diger taraftan, fiyatlarin ylkseldigi bir piyasada konut sadece
kendisinden faydalanmak igin degil, yiksek getirili bir yatinrm araci oldugu
icin de satin alinmaktadir. Ayrica, yikselen konut fiyatlari, yalnizca fiyat
artis1 degil, kiraya vermek Uzere konut talebi de yaratabilmektedir (Van der
Heijden vd., 2011).

Ekonomik durgunluk déneminde ise gelirlerin ve konut fiyatlarinin
yukselecegine dair gliven azalmaktadir. Bu sebeple konut sahipleri daha
baylk, genis ve dolayisiyla daha pahali gayrimenkullere yatirm yapma
konusunda isteksiz davranmaktadirlar. Konut talebinin bu sekilde azalmasi
ise fiyatlarin digsmesine, konut Gretim ve satislarinin yavaslamasina ve kredi
geri 6deme surelerinin uzamasina yol agmaktadir (Engelhardt, 2003).

Konut piyasasindaki yikselis ve disus doénemleri yalnizca talep
tarafindan degil, arz yéninden de kendi kendini besleyen bir yapiya sahiptir.
Ekonomik buyime dénemlerinde, genellikle, pazarin Ust segmentine yonelik
yeni konut ingasi agirhik kazanmaktadir (Van der Heijden vd., 2011). Bu
sekilde, insaat sirasinda veya sonrasinda satmak amaciyla “spekulatif’
ingaat faaliyetinin blyumesi, konut arzinin talep olmadan artmasina neden
olmaktadir. Buna mukabil, ayni durum piyasa faiz oranlarinin yukselmesi
veya baska bir nedenle talebin dismesi halinde satilmayan konut arz
fazlasinin birikmesine ve konut Uretiminin azalmasina neden olmaktadir
(Golland ve Blake, 2004).
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Esas itibariyle, konut arz ve talebinin piyasa kosullarindan etkilenme
oranini belirleyen temel unsur konut piyasasinin yapisidir. Bu baglamda
konut piyasalari, alim-satim hacmine ve konut sahiplerinin mobilitesine gore,
“‘dinamik” ve “statik” konut sistemleri olarak ikiye ayriimaktadir (Ball vd.,
1988; Martens, 1990).

Dinamik konut sistemlerinin en belirgin ve sistemin arz talep yapisini
belirleyen 06zelligi, bu tur piyasalarda ikamet amagh konutlarin risk
kendilerine ait olmak Uzere, agirlikh olarak ticari insaat firmalari tarafindan
Uretilmesidir. S6z konusu piyasalarda, insaat firmalar yeni insa edilmis
konutlari emlakgilar veya kendi satis kanallari aracihidiyla sunarlar. Yani
dinamik sisteme sahip Ulkelerde konut Uretimi, buyuk 6lglide, blylk élglide
liberallesmis bir piyasada, kar amach kuruluslar eliyle yuratilar. Dinamik
sistemlerin diger bir 6zelligi bu tir piyasalarda ev sahiplerinin yasamlar
boyunca birka¢c kez evlerini satip daha yilksek kalitede yeni konut satin
almalandir. S6z konusu 6zellik piyasanin iglem hacmini énemli 6lgide
arttirmaktadir. Ayrica, bu durum mevcut evlerde yapilan yenileme, tadilat ve
yalitim gibi iglemlerin de yeni milklerin fiyatlari Gzerinde etkili olmasina
neden olmaktadir (Boelhouwer vd., 2006). Bu sekilde yiksek diizeyde islem
hacmine dayanan dinamik konut piyasalari, halihazirda evi olan fakat daha
blylk veya daha iyi bir ev almak isteyen tiketicilerin talebine bagh oldugu
icin ekonomik trendlere ve konut piyasasindaki volatiliteye karsi daha hassas
bir yapiya sahiptir (Van der Heijden vd., 2011). Konut arz ve talebinin
volatilitesi ise Ulkeden Ulkeye 6nemli degisiklikler géstermektedir. Bunun
nedeni temel olarak Ulkeler arasindaki makroekonomik ve demografik
faktorlerdeki farkhhklardir (Haffner ve Oxley, 2011).

Konut piyasalarini etkileyen diger énemli bir faktor ise konut finansman
arzini ve hane halklarinin konut finansmanina erisim kosullarini belirleyen
finansal piyasa yapisidir (Renaud ve Kim, 2007). Konut sahipligi dizeyini
potansiyel olarak belirleyen bu piyasanin o6zellikleri, konut talebinin de
olusmasinda 6énemli rol oynamaktadir.

1.3. Konut Finansmani

Konut finansmani en basit haliyle, konut edinmek igin fon talep
edenlerle bu kesimlere fon saglamak isteyenlerin bir araya getiriimesidir. Bu
anlamada konut finansmani konut piyasasinin 6ncil kosuludur. Konut
piyasaslyla dogrudan veya dolayl olarak ilgili olan sermaye sahipleri, kamu,
konut Ureticileri, hane halklari ve is glicl piyasasi gibi tim taraflara fayda
saglayacak bir sekilde, konut fon arz ve talep dengesinin olusturulmasi,
ancak etkin bir konut finansman sistemi ile mimkundir (Renaud, 1984).

Yeterince etkin bir konut finansman piyasasi kurulursa fazla fonlarin
nispeten guvenli, uzun vadeli, enflasyondan etkilenmeyen ve istikrarli gelir
akisi yaratabilen gayrimenkul yatirnmlarinda degerlendirilebilmesine imkan
saglanabilir (Black vd., 2000). Ancak, etkin bir konut finansmani sistemin
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icin, toplam tasarruflardan konut finansmanina yeterince pay ayrilmasi,
konut Uzerine uzmanlasmis finansal kuruluslarin varhgi, yeterli diizeyde
tasarrufun bu kurumlara aktariimasi ve dar gelirli kesimlerin konut
edinmesine oncelik verilmesi gerekmektedir (Berberoglu, 2005).

Bir konut finansmani sisteminin etkinligi, finansal aracilik sirecindeki
aktorlerin beklentilerinin ve bu beklentilerin karsilanma performansinin
Olclimesi ile degerlendirilebilir (UNECE, 2005). Konut finansman sisteminin
baslica aktorleri (1) konut (dolayisiyla konut finansmani) talep edenler, (2)
konut Ureticileri, (3) finansman kuruluglari ve (4) kamu seklinde
siniflandirilabilir (Kilig, 2007).

Konut finansmani piyasasi, konut talep edenler agisindan Ug¢ kritik
ozellik ile degerlendirilebilir. Bunlar; kredi arzi, kredi erigilebilirligi ve kredinin
6denebilirligidir (Renaud, 1984; UNECE, 2005). Konut kredisine erisebilirlik
fon talep edenlerin istedikleri zaman uygun vadeli ve 6denebilir finansman
kaynagina ulasabilmesini ifade etmektedir. Kisisel tasarruf, aile yardimi veya
miras gibi kaynaklarin da 6nemli konut finansman kaynagi oldugu Ulkeler
istisna olmakla birlikte, konut kredisine erisebilirlik ile konut sahipliligi orani
arasinda belirgin bir baglanti bulunmaktadir (Mulder ve Billari, 2006: 7).
Krediye erisebilirlik gogunlukla verilen krediye teminat olarak alinan varligin
degerleme degerinden etkilenmektedir. Ornegin, kredi-deger orani (Loan to
Value - LTV) kredi kullanilabilirliginin énemli bir gdstergesidir (Sunega ve
Lux, 2007).

Ulke yonetimleri, daha énce de ifade edilen sebeplerle, konut
finansmaninin etkinliginin ve bireylerin konut kredilerine erigebilirliginin
artmasini isterler. Ancak, makroekonomik acgidan, konut kredileri yoluyla
hane halki borglanma hacminin agiri sekilde artmasinin konut fiyatlarinin
yukselmesine ve piyasadaki volatiliteyi artirarak piyasalarin
istikrarsizlasmasina neden olma ihtimali bulunmaktadir (Berry, 2006a).
Ayrica yuksek konut fiyatlarinin enflasyonun artmasina neden olabilecegi
veya ikamet amagl konut o6denebilirligindeki asinmanin veya isglcl
piyasasinin bolgesel ve ulusal diizeyde verimliligini de etkileyebilecegi g6z
onlinde bulundurulmalidir (Berry, 2006b).

Bu bakimdan, kamu otoritelerinin konut finansmanina erigimi arttirmak
ve konut fiyatlarinda asiri yikselmeleri engellemek hedefleri arasinda bir
denge saglamasi gerekmektedir. Bu amacla;

- Kredi borg¢lu kredibilite diizeyinin ylksek tutulmasi,
- Konut kredi degerlerinin dogru sekilde belirlenmesi,

- Ortalama konut fiyati-gelir seviyesi (house-price-to-income, HPI) ve
kredi-deger oranlarinin (LTV) dusik tutulmasi ve

- Degisken faizli konut kredileri (adjustable-rate mortgages, ARM) gibi
piyasa kosullarindan etkilenme olasihdi yiksek finansal Urlnlerin payinin
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distik olmasi gibi, asiri borglanmayl ve hane halkalarinin riskliliginin
yukselmesini engelleyecek dnlemler alinmasi gerekmektedir (Kofner, 2014).
Bununla birlikte konut finansman piyasalarinda denge sagdlamaya yodnelik
s6z konusu tedbirler uygulama alinirken, ayni zamanda mevduat hacmi, faiz
oranlari ve bunlardaki degiskenlikler gibi s6z konusu piyasalara iligkin
kurumsal altyapiyr belirleyen wunsurlarin géz o6ndnde bulundurulmasi
gerekmektedir (Tsatsaronis ve Zhu, 2004).

Ozetlemek gerekirse, etkin bir konut finansmani igin, saghkli bir konut
sektdri gelisimini saglayacak bigimde tlketicilerin konut finansmanina
erigsebilecedi, ancak kredi biylimesinin konut fiyatlarinda ve diger
makroekonomik gdstergelerde bozulmaya yol agmayacadi dengeli bir
yapinin tesisi ve surdurilmesi gerekmektedir. Bunun igin ise yeterli dizeyde
konut finansmani arzinin bulunmasi ve konut finansmaninin fon talep
edenler i¢in “6denebilir’” olmasi gerekmektedir.

1.3.1. Konut Finansman Arzi

Konut finansman piyasasina iliskin belki de en énemli konu kredi arzinin
surekliligidir. Bu kavram, finansman saglayan kuruluglarin ekonomik
durgunluk veya ekonomik genisleme zamanlarinda bulylk degisiklikler
olmadan kredi verme kabiliyetini siirdirmesi anlamina gelmektedir (Sunega
ve Lux, 2007).

Gunimuzde konut finansman arzi i¢in kullanilan en yaygin arag “ipotekli
konut finansmani” ya da diger bir tabirle “piyasa bazli konut finansmani”
sistemidir. S6z konusu sistemin yayginlagsmasindan 6nce yalnizca az
gelismis Ulkeler de degil, irlanda, Portekiz ve ispanya gibi nispeten gelismis
finansal sisteme sahip bircok Ulkede bile insanlarin konut finansmani
piyasalarindan faydalanma imkani son derece kisitliydi. Buglin ise piyasa
bazli konut finansmani dinyadaki ¢cogu orta gelirli insan igin ulasilabilir bir
kaynak haline gelmistir. Ancak, yine de bahse konu arag¢ piyasalari yeterince
gelismemis Ulke vatandaslarinin ¢ogunlugu ve gelismis Ulkelerin yoksul
kesimleri icin genel bir finansman ¢6zimU olmaktan uzaktir (Buckley ve
Kalarickal, 2006: 71).

Ozellikle gelismemis ekonomilerde, orta ve diisiik gelir gruplarinin konut
edinme amagli uzun vadeli finansmana erisimde gui¢lik ¢ekmesinin U¢ ana
nedeni bulunmaktadir:

- Bu Ulkelerde ¢ok yaygin sekilde gorilen yiksek enflasyon sorunu,
uzun vadeli tasarruf yapiimasini engellemektedir. Bu durum ise bankalari,
konut kredisi gibi uzun vadeli finansman faaliyetleri icin gerekli uzun vadeli
fon kaynagindan yoksun birakmaktadir.

- Yasal dizenleme eksikligi nedeniyle haciz ve ipotek gibi hukuki
kavramlarin belirsiz olmasi, pratije geciriimemelerini saglayacak uygulama
altyapisinin yeterince gigli olmamasi ve bankalarin teminat olarak aldiklari
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varlklar Uzerinde islem yapamamasi kredi kullandirimlarini
zorlagtirmaktadir.

- Bankalarin ticari kuruluglara, Ozellikle de kurumsal sirketlere
finansman saglamaya odaklanmasi, bireysel bankaciligin yalnizca yiiksek
gelir gruplarinda yer alan belirli mugsterilerle veya kredi kartlari, édeme
kartlari, tiketici kredileri veya édeme hizmetleri gibi disuk tutarli az sayida
hizmetle sinirli tutulmasina neden olmaktadir (Roy, 2004).

Bunlara ilave olarak, piyasa temelli bir konut finansmani arzinin hayata
gecirilebilmesi igin bazi makro kosullarin olusmasi gerekmektedir. Bunlar; (i)
ekonomik buylimenin devam etmesi, (ii) fiyat istikrarinin saglanmasi, (iii) reel
Ucretlerin iyilegtiriimesi ve (iv) nidfusun ¢ogunlugu igin istihdam seviyesinin
istikrarli sekilde devam edecegi algisinin olusturulmasidir (Renaud, 1996).

Konut finansmani uygulamalari Ulkeden Ulkeye farkliik gdstermekte,
pesinat tutar ve sartlari, islem maliyetleri ve azami kredi tutari gibi unsurlar
kredi tahsis kararlari Gzerinde etkili olmaktadir (Bentzien vd., 2012). Temel
olarak, piyasa bazli konut finansman sistemlerinde talep eden tlketicilere
kredi verilip verimeyecegine ve verilecekse en fazla ne kadar
verilebilecegine iki oran vasitasiyla karar verilmektedir. Bunlardan birincisi,
daha 6ncede bahsi gecgen kredi tutarinin gayrimenkulin degerine orani,
yaygin kullanimiyla LTV’dir. Diger oran ise kredi taksitlerinin kiginin gelirine
(Payment to Income -PTI) oranidir (Fabozzi, 1995). ilk oran musterinin geliri
ile ilgili iken, ikincisi musterinin kredi degerligi ile alakalidir. Ozellikle dar
gelirli ve gen¢ hane halklarinin konut finansmanina erigimlerinin kisith
olmasinin temel sebebi de hem gelirlerinin hem de kredi degerliklerinin
distk olmasidir. YT sistemlerinin temel faydalarindan birisi, s6z konusu
kesimlerin finansmana erigimini arttirmasidir. Nitekim Avrupa’da birgok
Ulkede YT sistemleri ve diger konut tasarruf planlarinin, konut kredisi-
harcanabilir gelir oraninin artmasina katki sunduklari bilinmektedir
(European Central Bank, 2009).

1.3.2. Odenebilirlik Kavrami

“Satin alabilirlik”, “6deyebilme glici” veya “6denebilirlik” olarak ifade
edilen ve esas itibariyle kisinin geliri ile barinma giderleri arasindaki iligkiyi
gOsteren “affordability” terimi, konut sahibi olma oranini belirleyen en énemli
faktorlerdendir. Bu nedenle 6denebilirlik gostergesi politik agidan da énemli
bir konu olup, ¢odu llkede ekonomi yodnetimleri tarafindan yakindan
izlenmektedir (Bentzien vd., 2012).

Odenedbilirlik, birbiriyle iligkili hatta ¢ogu zaman birbirinin yerine
gecebilecek fakat aslinda birbirinden farkli iki gdstergeyi isaret etmektedir.
Bunlardan birincisi “konut ddenebilirligi” ve digeri ise “kredi 6denebilirligidir”.
Konut 6&denebilirligine iliskin tanimlardan biri ABD Konut ve Kentsel
Kalkinma Bakanhg (Department of Housing and Urban Development-

DHUD) tarafindan yapilmistir. S6z konusu tanima goére “6denebilir’ veya
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“‘uygun fiyath” (affordable) konut, bir ailenin gelirinin %30'undan daha azi ile
konut finansmani yoluyla satin alinabilen veya ayni tutarda kira ile
oturulabilen meskendir (DHUD, 2012).

Diger bir tanima goére, O0denebilir konut, disik ve orta gelirli hane
halklarinin ihtiyaclarina uygun 0Ozelliklere sahip ve yine bu kesimlerin diger
temel yasam giderlerini karsilama imkani verecek sekilde fiyatlandiriimis
konutlardir (Milligan vd., 2007).

Kavramsal dlizeyde ise “Odenebilir konut”, dncelikle sosyal konutta
yasanan aci§i ifade eden bir terimdir. ikinci olarak, bu agigi karsilama
sorumlulugunun kiglk bir kismi 6zel kesimde olmak lGzere kamu tarafindan
izlenmesi gereken bir sureci ifade etmektedir (Emsley vd., 2008).

Gergekte 6denebilirlik kavraminin analiz edilmesi i¢in dinya genelinde
gegerli, tek bir konsept, Ol¢gii veya tanim bulunmamaktadir (McCord vd.,
2011; Gabriel vd., 2012). Fakat yine de cesitli endekslerle 6denebilirlik
seviyesi olgliimeye calisiimaktadir. Temel olarak konut 6deyebilme endeksi,
ortalama bir hanenin aylik konut finansmani 6demelerini ne olglde
karsilayabilecegini gdstermektedir. Endekslemeye yonelik genel bir
yaklasim, ortalama konut fiyatinin ortalama yillik hane halki gelirine oranini
Olgen “ortalama garpan” katsayisidir (Kapsta ve Kolbre, 2013).

Uluslararasi dizeyde kullanilan en yaygin édeyebilme glcu olgita ise
aylik konut finansman 6demeleri ile hane halki harcanabilir gelir yizdesini
gOsteren “gelir ylizdesi” (percentage of income -POI) yontemidir. Geleneksel
olarak konutun ideal 6deyebilme gicl, hane gelirinin yaklasik tgte biri olarak
kabul edilmektedir. Bu esik oran, diinya genelinde birgok lilkede, kamu konut
6deneklerine hak kazaniimasi veya sosyal konutlarin tahsisi ya da kira
s6zlesmeleri ve konut finansmani kosullari gibi 6zel hukuk islemlerine iliskin
sartlarin belirlenmesinde kullaniimaktadir (Stone, 2006).

Ulkemizde &denebilirlik diizeyi farkli kesimler arasinda énemli lglide
degismektedir. Ancak, 6denebilirlik seviyesinin 6zellikle orta ve alt gelir
kesimleri icin oldukca dusik oldugu bilinmektedir. Tarkiye'nin cesitli
bdlgelerinde farkli gelir gruplarinin konut satin alabilme glglerinin degisimini
arastiran bir ¢calisma, Ulkemizin mevcut konut ve konut finansmani altyapisi
cercevesinde yeni konut arzi igin, dar gelir grubundaki hane halklarinin genel
olarak standart bir konutu satin alacak 6deme gicine sahip olmadigini
ortaya koymaktadir (Alkay ve Oveng, 2019). Odenebilirlik dizeyindeki bu
yetersizlik, YT sistemi gibi, dar ve orta gelir seviyesindeki hane halklarinin
uygun maliyetli finansmana ulasimini saglayacak finansal araglara olan
intiyaci belirginlestirmektedir.

Odenedbilirlikle ilgili ikinci goésterge olan kredi geri édenebilirligi biyiik
Olcide borclanma maliyeti ile ilgilidir. Bu maliyet, nominal ipotekli konut

kredisi oranina ilave olarak komisyon, Ucret, degerleme ve sigorta giderlerini
de icermektedir. Kredilerin geri ddenebilirliginin gercek anlamda
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belirlenebilmesi igin, nominal oranlardan enflasyonun indirilmesi ve bulunan
reel oranlarin borglularin kredilerini aldiktan sonra olusabilecek olasi riskler
Isiginda degerlendiriimesi gerekmektedir (UNECE, 2005: 46).

Kredi geri ddenebilirligi, nominal ve reel maliyetlerin yaninda, ayrica
misterinin maruz kalacagi faiz orani riski ile de ilgilidir. Degisken faiz
oranlarindan kaynaklanan faiz orani riski finansal tlketicilerin konut
finansmani maliyetlerini asirn sekilde artmasina neden olabilmektedir. YT
sistemlerinin en ©6nemli avantajlarindan biri de bu noktada ortaya
cikmaktadir. YT soézlesmeleri ile faiz orani riski, sézlesme tarifesi ile
sinirlandirilarak, édenebilirlik seviyesi garanti altina alinmaktadir. ipotekli
konut finansmani Urilinlerinde ise s6z konusu risk faiz oraninin sabit olup
olmamasina goére degisiklik gostermektedir (Sunega ve Lux, 2007).

1.3.3. Konut Finansman Tiirleri

ipotekli konut finansmani basta olmak iizere, piyasa bazli konut
finansman sistemleri her ne kadar diinya genelinde yaygin bir ara¢ haline
gelmis olsa da esasinda her yerde gecerli tek bir en iyi konut finansman
modelinden bahsetmek mimkin degildir (Buckley ve Kalarickal, 2006: 46).
Nitekim konut finansmani uygulamalarinda Ulkeler arasinda o6nemli
farklihklar goriimektedir. Bahse konu farklihiklar konut finansman
aliskanhklari, makroekonomik gostergeler, kredi erisilebilirligi duzeyi,
sermaye kaynaklarinin yeterliligi, finansal trlnlerin gesitliligi, faiz oranlarinin
sabit veya degisken olmasi ve devlet midahaleleri gibi degiskenlerden
kaynaklanmaktadir (Hegedus ve Struyk, 2005). Konut finansmani ile ilgili bu
yerel degiskenler ise farkli konut finansman tarlerinin farkli Ulkelerdeki
piyasalardan degisik oranlarda pay sahibi olmasina neden olmaktadir.

S6z konusu konut finansmani tirlerinin gesitli agilardan siniflanmasi
miUmkuandur. En yaygin siniflama yaklagimlarindan biri finansman kaynagina
gére siniflamadir (Boleat, 1985: 12). Kaynaga goére konut finansman
sistemlerinin;

» Kurumsal konut finansman sistemleri
- Mevduat bazli konut finansmani
- Konut tasarruf planlari
- Ipotekli konut finansmani
- Ipotek tahvil finansmani (ipotek bankaciligi)
- Devlet destekli konut finansmani
- Mikro konut finansmani ve

» Kurumsal olmayan konut finansman sistemi

seklinde siniflandirilmasi mimkuinddr (UNECE, 2005: 5-17).
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Sekil 1. Konut finansman sistemleri

Sekil 1°’de gorsel olarak da sunulan konut finansman sistemleri asagida
Ozet olarak agiklanmaktadir.

1.3.3.1 ipotekli Konut Finansmani

ipotekli konut finansmani, 6ziinde bir finansal kurulugun, genellikle sabit
faizle vermis oldugu konut kredilerini ikincil piyasalarda satmasi faaliyetidir.
Bilango ici ipotek bonolarinin aksine, ipotege dayali menkul kiymet ihraglari
bilangco disidir ve varliklarin bor¢ verenden yasal olarak ayriimasina
dayanmaktadir. Dolayisiyla, menkul kiymetler ve dayanak krediler ihragginin
bilangosundan aktariimaktadir. Verilen kredilerin hizli bir gekilde yeniden
likidite edilebilmesini saglayan s6z konusu sistem, ancak 6zel sektdr menkul
kiymetlerinin islem gordigi etkin ve yeterli derinlige sahip bir piyasanin
varligi halinde sirdirilebilir (Boleat, 1985: 10). Nitekim ABD ve ingiltere gibi
finansal piyasalari gelismis Ulkelerde mevduat bankalari tarafindan verilen
konut kredileri codunlukla, uzun vadeli kaynaga sahip sigorta kuruluglari
tarafindan finanse edilmektedir (Dubel, 2011).

ipotekli konut finansmani drinlerinin uygulamasinda lkeler arasinda,
sabit ve degisken faizli konut kredilerinin pazar payi, erken kapatma
cezalarinin uygulanmasi, azami vade sureleri gibi Ozellikler bakimindan
dnemli farkliliklar bulunmaktadir. ipotekli konut finansmani denilince, birkac
kritik acidan uluslararasi 6rneklerden onemli 6lglide ayrismasi nedeniyle
akla d6ncelikle ABD konut finansmani piyasasi gelmektedir. ABD’deki uzun
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vadeli sabit faizli konut kredilerinin pazar payi diger ulkelere kiyasla oldukga
yuksek bir orandadir. Ayrica, bu Ulkedeki konut finansmani alacaklari,
menkul kiymetlestirme ile ¢ok vyiksek bir oranda yeniden finanse
edilmektedir. Bu 6zellikler ise temel olarak, konut finansmani faiz oranlarini
dlsuren devlet destekli ikincil ipotek piyasasi kurumlarinin varligindan
kaynaklanmaktadir (Lea, 2010).

ABD’de ipotekli konut kredilerinin ve ipotede dayali menkul kiymet
piyasasinin gelisimi blylk oélcide kamunun yonetiminde ve yogun destegi
ile gerceklesmistir. Bu anlamda, 1938 yilinda kurulan Federal ipotek Birligi
(Federal National Mortgage Association, Fannie Mae) ikincil ipotek
piyasasinin kurulmasi amaciyla gerceklestirilen ilk 6nemli girisimdir (Fabozzi
vd., 2002: 445). Bu yonde atilan diger 6nemli adimlar, 1968’de Fannie
Mae'nin ikiye bélinmesi ve Hikimet ipotek Kurulugunun (Government
National Mortgage Association - Ginnie Mae) ve 1970°de sigortalanmig
kredilerin yani sira diger nitelikteki ipotekli konut finansmani kredilerinin
desteklenmesi amaciyla Federal Konut ipotek Kredisi Sirketi (Federal Home
Loan Mortgage Corporation - Freddie Mac) kurulmasi olmustur (Fabozzi ve
Modigliani, 2003: 500).

Ulkemiz agisindan ipotekli konut finansmanina iligskin en biiyiik eksiklik,
konut kredisi ipoteklerinin alinip satilacagr ikincil bir piyasanin
bulunmamasidir. Her ne kadar ge¢mis doénemlerde konuyla ilgili cesitli
calismalar yapilmis olsa da ABD’deki gibi ipotek piyasasi olusturulamamasi
nedeniyle konut kredisi veren finansal kuruluslar dis pazarlardan kaynak
bulmak zorunda kalmiglardir (Hepsen, 2010).

1.3.3.2 ipotek Bankaciligina Dayali Konut Finansmani

ipotek tahvillerine dayali konut finansmani veya diger adiyla ipotek
bankaciligi, bir bankanin verdidi konut kredileri karsiliginda aldigi ipoteklere
dayali olarak tahvil ihrag etmesi yoluyla fon saglamasi islemidir. ipotek tahvil
ihraci da ipotege dayali menkul kiymetler gibi sermaye piyasalarindan
kaynak elde etmek igin kullanilan bir yontemdir. Ancak, ipotege dayali
menkul kiymetlerde tahvil bankalarin bilangosunda yer almazken ipotek
tahvillerinde s6z konusu yukumlilik bilangoda goérinmeye devam
etmektedir. Dolayisiyla ihra¢ edilen menkul kiymetin kredi kalitesi ihraggi
kuruluglarin kredi degerliligine dayanmaktadir. Ancak, ipotek tahvilleri
genellikle yalnizca ihraggl veya ipotege konu olan alacak ile degil, ayni
zamanda tahvile konu ipotek kredi paketindeki krediler igin alinmis
ipoteklerle de teminatlandirildigi icin bu finansal Urinler daha guvenilir
goérulmekte ve genel olarak getirileri diger ticari tahvillerden daha dusuk
gerceklesmektedir (Sunega ve Lux, 2007).

Avrupa’da cesitli Ulkelerde rastlanan ipotek tahvil ihraci uygulamasi,
sermaye piyasasinda borglanma maliyetlerini azaltan, diger aracglara nazaran
disik maliyetli bir konut finansman yéntemidir (Buckley ve Kalarickal (Ed.),
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2006: 45). ipotek tahvillerine dayali konut finansmaninin en yaygin oldugu
Ulke Danimarka’dir. Bu Ulkede neredeyse tim konut kredi foyu ipotek
tahvilleri ile finanse edilmektedir. Almanya, italya, ispanya, Fransa ve diger
bazi Avrupa llkelerinde de gegmiste oldukga yaygin olan ipotek tahvil ihraci
1980'lerde mevduat destekli ticari bankalarin konut finansmanina girmesine
izin veren diizenlemelerle birlikte olduk¢a azalmistir (UNECE, 2005: 17).

ipotege dayali menkul kiymetler gibi ipotek tahvil finansmani da ancak
6zel bankacilik kuruluslari ve menkul kiymet alim satim sirketleri gibi finansal
araci kuruluglarin faaliyet gosterdigi, yeterince gugli bir yasal ve diizenleyici
ortamin  bulundugu Ulkelerde uygulanmaya miusait konut finansman
araglaridir (ICA, 2006). Bu anlamda ipotekli konut finansmani ile ipotek
bankaciligina dayal konut finansmani arasinda uygulama gereksinimleri
bakimindan énemli bir fark bulunmamaktadir

1.3.3.3. Mevduata Dayali Konut Finansmani

Mevduat bazli konut finansmani sistemleri, evrensel bankalarin ve
uzman “konut” bankalarinin faaliyetlerine dayanmaktadir. Dogal olarak,
bankalar tarafindan kabul edilen tasarruf mevduatlari da konut kredilerini
finanse etmek igin kullanilan en yaygin kaynaklardan biridir. Diger bir
deyisle, konut kredisi veren bankalar, konut finansmani igin gereken fon
kaynaginin blytk kismini mevduat hesaplarindan elde etmektedirler. Ayrica,
tahvil ihraci veya menkul kiymetlestirme yoluyla da fon kaynagi saglanmasi
s6z konusu olabilmektedir. Elde edilen s6z konusu fonlarla farkh vade ve
getirilere sahip olan ¢ok sayida fon havuzu olusturularak konut kredisi
saglanmaktadir. Bu yontemde, konut kredilerinin geri 6édenmeme ve fon
kaynaklari ile krediler arasindaki vade uyumsuzlugu riskleri G¢incl bir tarafa
devredilmemekte, dogrudan finansman saglayan bankalar tarafindan
ustlenilmektedir (Sunega ve Lux, 2007).

Mevduata dayali konut kredileri, ikincil piyasa gerektirmeyen, kamu
kesiminin yikunun dasuk oldugu, uygulamasi kolay, dolayisiyla en yaygin
konut finansmani  ydntemlerinden  biri olmakla birlikte finansal
surdurulebilirligine iliskin cok sayida soru isareti bulunmaktadir. Bu sorularin
basinda da mevduat bankalarinin daha karl bir alan bulmalari halinde, hizla
konut finansmanindan vazgegmeleri bunun da konut piyasasini olumsuz
etkilemesi gelmektedir. Bu bakimdan, finansman kaynadinin da yine
finansman sisteminden saglanabildigi yontemler &nemli bir alternatif
olusturmaktadir.

1.3.3.4. Konut Tasarruf Planlari

Konut tasarruf planlari (KTP), konut alimi veya tadilati i¢in kredi almak
Uzere bir kredi kurumundan alinan taahh(t karsiliginda belirlenmis bir sire
boyunca kararlastirilan bir miktarda tasarruf etme sézlesmesidir (Lea vd.,
1998). Bu g¢alismanin konusunu olusturan YT sistemi de dinyadaki en
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yaygin KTP tlrlerinden birini olusturmaktadir. Bu nedenle literatiirdeki bazi
calismalarda YT ve KTP terimlerinin es anlamh olarak kullanildigi
gorlimektedir.

KTP’lerin 6nemi, finansmana erisilebilirligin konut piyasasi igin kritik bir
faktor olmasindan kaynaklanmaktadir. Nitekim bugin gelismis olarak
adlandirilan bircok (lkede konut finansmani gegmiste, agirlikli olarak
KTP’lerin sundugu aracilar vasitasiyla, bireysel tasarruflar tarafindan finanse
edilebilmistir (Green ve Wachter, 2007).

KTP’lerin  gesitli  varyasyonlari  dlinyanin  bircok  Ulkesinde
uygulanmaktadir. Bu (lkeler arasinda Almanya, Avusturya, Fransa, ingiltere
ve ABD gibi gelismis ulkelerin yani sira Nijerya, Kenya, Malezya, Paraguay,
Mali, Cek Cumhuriyeti, Slovakya, Macaristan gibi gelismekte olan Ulkeler de
bulunmaktadir (Lea, 2009: 33).

Dinyada uygulanan KTP modelleri birbirinden ¢ok farkli kosul,
uygulama ve diizenlemelere sahiptir. Ornegin, KTP sdzlesmeleri sabit veya
degisken faiz oranlarina sahip olabiimekte veya pesin 6deme cezasi
bulunmamasi gibi ¢esitli avantajlar sunabilmektedirler. Kimi Avrupa'da
Ulkelerinde KTP kredilerinin menkul kiymetlestiriimesi de s6z konusudur
(Plaut ve Plaut, 2004).

Genel olarak bakildiginda, KTP’ler 6zellikle gelir seviyesinin duguk
oldugu, yetersiz mevzuat alt yapisi ve gelismemis sermaye piyasalari
nedeniyle bireylerin borglanma kisitlari ile karsilastigi ortamlarda énemli bir
uygulama alani buldugu goérilmektedir (UNECE, 2005). Bununla birlikte,
KTP’lerin insanlarin ilk evlerini ge¢ yaslarinda aldiklari, yeterince etkin konut
kiralama sektdrlerinin bulundugu Ulkeler igin daha uygun oldudu ifade
edilmektedir. Bu tur Ulkelerde insanlar konut gereksinimlerini uygun maliyetli
kiralilk evlerden saglayip, otuzlu yaslarinin ortalarina kadar hatta daha uzun
sure konut edinme amagl tasarruf yapabilme imkanina sahip olmalari 6énemli
bir avantaj saglamaktadir (Boleat, 1985: 9).

Karsilikli yardimlagsma mantigiyla kurulan KTP kuruluslari, faaliyetlerinin
niteligi geregi, musterileri hakkinda detayl bilgi edinmeleri, kredi riski
yonetiminde diger kredi kuruluglarina karsi 6nemli bir avantaj saglamaktadir.
Bu avantaj Paraguay ve Mali'de oldugu gibi kredi kooperatifleri ve kredi
birlikleri veya Peru ve Bolivya oldugu gibi konut mikro-finansman
organizasyonlari gibi diger Kkarsilikli yardimlasma kuruluslaniyla da
paylasilabilmektedir (Lea, 2009: 33).

Gegmiste bazi KTP uygulamalari gelismekte olan veya c¢esitli sorunlar
barindiran ekonomilerde kendiliginden gelismistir. Meksika’da 1980Q'lerde
konut finansmani igin yetersiz sermaye arzina ¢6zim olarak gelistirilmis olan
“Autofinanciamentos” sistemi bu duruma &rnek olarak gdsterilebilir
(Bernstein, 1994). Nitekim 1920'lerde Alman YT sisteminin gelisimi de yine
yogun finansal problemler yasanan ve konut finansmani igin uygun fon
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bulunamadidi bir dénemde olmustur (Berndt vd., 1994.). Bununla birlikte,
kendiliginden gelisen yalnizca birka¢ KTP programinin kalici olabildigi,
gelismekte olan piyasalarda var olan KTP'lerin, tipik olarak gelismis bir
dizenleyici yapiya sahip basarili Avrupa programlarindan tiretildigi ileri
surtilmekte ve Fransiz modelinden tasarlanan Nikaragua, Peru, Tunus ve
Fas programlari veya Cek Cumhuriyeti, Slovakya, Macaristan ve
Slovenya’daki Alman veya Avusturya modellerinin uyarlamasi olan YT
sistemleri bu duruma 6rnek goésteriimektedir (Dibel, 2009: 222). Bu savi
destekler bicimde, gegmiste uygulanan fakat zamanla ihtiyaca uygunlugunu
yitiren KTP modelleri etkinliklerini gesitli nedenlerle kaybetmistir. Ornegin,
Malezya'daki yapi topluluklari, piyasa paylarini zamanla ticari bankalara ve
ipotek kuruluslarina kaptirmisg, Latin Amerika'da ise hiper-enflasyon, aktif-
pasif uyumsuzluklari ve mevduat kagislari gibi makroekonomik dengesizlikler
yuzinden gesitli zamanlarda kurulan KTP’ler uygulanmaz hale gelmistir
(Lea, 2009: 33).

KTP’ler, ozellikle ipotekli konut finansmani sistemlerinin gelistigi
Ulkelerdeki uzmanlar tarafindan ginimiz kosullarina uygun olmayan bir
ydntem olarak goérilmektedir. Ancak, 2008 krizinden sonra, KTP’lerin ipotek
piyasasindan kaynaklanan finansal kaldiragc oranini disirmek, ihtiyag
duyulan uzun vadeli fon kaynagdini saglamak ve uzun bir 6n tasarruf asamasi
ile kredi degerligi ylksek bir musteri kitlesi elde etmek igin anahtar bir rol
oynayabilecegdi yoninde goérusler ortaya konulmustur. KTP uygulamalari ile
bir taraftan dar gelirli kesimlerin krediye erisim saglamasina imkan verilirken
diger taraftan konut finansmani piyasasinda dengeleyici bir mekanizma
olusturulabilmesi mumkin oldugu ileri striimustar (Dlbel, 2011).

Bununla birlikte, KTP’ler gunimuizde vyalnizca konut finansmani
fonksiyonlari ile degil, ayni zamanda alternatif bir tasarruf araci olmalari ile
de oOne c¢ikmaktadir. Nitekim bazi KTP uygulamalarinda hikumetler
dogrudan parasal destek veya vergi indirimi yoluyla tasarruf birikimini
subvanse etmekte ve bu sayede sb6z konusu programlar konut kredi
finansmani saglamak isteyen katilimcilara ilaveten, yalnizca yatirrm yapmak
isteyen tasarruf sahiplerine de hitap etmektedir (Sunega ve Lux, 2007).

Yukarida bilgilerden de anlasilacagi tGzere, bu kitabin ana konusunu bir
KTP olan YT sistemleri olusturmaktadir. ilerleyen bélimlerde YT sistemi ve
alt modelleri ¢ok daha detayli incelenmekle birlikte, diger KTP’lere de yeri
geldikge deginilmektedir.

1.3.3.5. Kamu Kaynakh Konut Finansmani

Barinma ihtiyacinin karsilanmasi bir Ulkede yasayan vatandaslara
sunulmasi gereken en temel kamu hizmetlerden biridir. Bu gergekten
hareketle ve ayni zamanda devlet mekanizmasinin bir tUlkedeki en dnemli
ekonomik gli¢ olmasinin bir sonucu olarak, hemen hemen tim ulkelerde
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kamu kesimi dogrudan veya dolayli olarak konut uretimi veya konut
finansmani yoluyla konut piyasasina dahil olmaktadir.

Kamu kaynakli konut finansmani  programlari U¢  sekilde
gergeklesmektedir. Bunlardan birincisi, kamunun dogrudan piyasaya konut
kredisi saglayan bir fon olusturmasidir. Diinya orneklerine bakildiginda, bu
tur fonlarin, verilen kredilerin faiz ve anapara geri 6demelerinden tahakkuk
eden tutarlarin fon havuzuna iade edilmesi ve bu tutarlarin ise yeni krediler
vermek i¢in kullaniimasi seklinde kendi kendini besleyen bir yapi sekilde
uygulandiklari gérilmektedir. Bazi kamu konut finansmani kurulusglari, kamu
tarafindan saglanan fonlarin yaninda, tahvil satimi veya menkul
kiymetlestirme yoluyla sermaye piyasalarindan fon saglayabilmektedir. Bu
tur konut fonlarinin gerekli durumlarda devlet bitgelerinden piyasa sartlarinin
altinda maliyetle ek kaynak alma imkani bulunmaktadir. Bu sekilde, kamu
konut fonlarinin likidite problemleri yasamasinin 0Onliine gecilmeye
cahsilmaktadir. Ancak, kamu konut araciligiyla konut kredisi verilmesinin
tahsisi etkinligi, aktif kalitesi ve suiistimallerin engellenmesi agsindan cesitli
orunlar dogurma olasiligi bulunmaktadir.

Bu tlr potansiyel problemleri engelleyebilecek ikinci uygulama ise kamu
fonunun dogrudan kredi vermek yerine alinacak konut kredisine garanti
vermesidir. Bdylece butgeden kaynak ¢ikmadan konut finansmani
saglanmasi mumkin olmaktadir. Dogrudan kredi ve kamu garantilerine
alternatif Gglincl bir uygulama ise bankalar tarafindan verilen kredilere faiz
stbvansiyonu uygulanmasidir (UNECE, 2005: 19).

Ulkemizde de agirlikh olarak, TOKI araciigiyla gergeklestirilen kamu
kaynakli konut edindirme programlari belki yOzyilh askin bir suredir
hikimetlerin gindeminde olan bir konudur. Ancak 70'li yillarda bile bu
programlarin konut ihtiyacini giderme noktasindaki etkinligi tartisma
konusudur. Bu nedenle kamu konut finansmani programlarinin
surdurulebilirligi, etkinligi ve amaca uygunlugunun saglanabilmesi i¢in ¢ok iyi
sekilde tasarlanmasi gerekmektedir (Buckley ve Kalarickal (Ed.), 2006: 7).

Hem dinyada hem de ulkemizde kamu konut finansmani programlari
belirli dénemlerde 6nemli basarilar elde etmis olsalar da saglikli isleyen
serbest bir piyasa mekanizmasinin oldugu Ulkelerde kamu kaynakli konut
finansmaninin, ancak piyasayl tamamlayici veya belirli gelir kesimlerindeki
kisilere yobnelik dar kapsamli sekilde uygulanmasinin makul olacagi
degerlendiriimektedir. Kamu tarafindan sunulan piyasa hizmetlerinin belirli
bir siire sonra verimsiz, asiri maliyetli ve asil amacindan uzaklastigi bilinen
bir gergektir. Bu nedenle, guvenilir ve finansal agidan sirdurilebilir bir konut
finansman sisteminin tesisi ve uzun vadede toplumun genel ¢ikarinin
korunmasi i¢cin, kamu kesimi mUmkin oldugunca piyasa isleyisini
destekleyici bir rol oynamalidir.
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1.3.3.6. Mikro Konut Finansmani

Mikro konut finansmani, agirlikh olarak dusuk gelirli hane halklarinin
konut edinme olanaklarinin arttirimasi amaciyla geleneksel konut finansman
sistemlerine alternatif olarak uygulanabilecek ekonomik bir finansman
modelidir (ICA, 2006). Bu yontem, adindan da anlasilacagi Uzere, “mikro
finans” modelinin konut edinimi icin uygulanmasi ile ortaya ¢ikmistir.

Mikro finans, dusik gelirli hane halklarinin édeme giicline uygun
finansman ariinl elde etmesini saglayan, ¢ok gesitli sekillerde uygulanabilen
genel bir finansman yéntemidir. Mikro konut finansmani ise distk gelirli ve
geri 6deme kabiliyeti sipheli borglularin, konutlarini kademeli olarak insa
etmek veya gelistirmek icin kigik miktarlarda kredi almalari dislncesine
dayanmaktadir. S6z konusu borglular, kiguk tutarh kredilerini 6dedikten
sonra, daha bulylk miktarlarda bor¢ alarak konut gelistrme ve
iyilestirmelerine devam edebilmektedirler. Ancak, mikro-finansman ile verilen
konut kredisi miktarlari genellikle yiksek kalite veya normal buyuklikte bir
evi almaya veya insa etmeye vyeterli degildir. Bu nedenle bu model
blyilksehirlerden ziyade kirsal alanlarda daha fazla uygulama alanina
sahiptir (Struyk, 2005: 74).

Mikro konut finansmani uygulamasi, gesitli mikro finans kuruluglarinin
bazi musterilerinin konutlarinin fiziksel kosullarini iyilestirmek igin kisisel
tasarruflarinin  ve diger finansman aracglarinin yaninda mikro isletme
kredilerini kullandiklarini gézlemlemesiyle baglamistir. Konutun birgok mikro
finans musterisi icin hem barinak hem de is yeri olmasi nedeniyle bu
durumun aslinda mikro finansman felsefesiyle uyumlu oldugu disindlmus
ve mikro isletme kredilerinin yani sira kisisel konutlara da kredi verilmeye
baslanmistir. Sonugta g¢ogunlukla var olan gayrimenkulleri yenileme ve
bldyltme amagl kisa vadeli, nakit akisina dayali mikro konut finansmani
artnleri ortaya ¢ikmistir (Daphnis, 2009).

Mikro konut finans kredilerinin tipik 6zellikleri sunlardir:

- Hane halkinin geri 6deme kapasitesine uygun buyuklikte kredi
verilmesi ilkesi bulunmaktadir.

- Kredi vadeleri gorece kisadir.
- Kredi garantisi i¢in ipotek degil, cogunlukla kefalet alinmaktadir.

- Kredi maliyeti belirlenirken hane halkinin 6deyebilme glici ve kredi
saglayan kurulusun mali saglamligi birlikte ele alinir.

- Kredi geri 6demesi icin sistematik bir izlieme prosediru uygulanir (ICA,
2006).

YT sistemi, tliketicinin 6deme gegmisine dayanarak kredi veren kolektif
bir mekanizma olarak, mikro-finans felsefesiyle ortisen bircok unsur
barindirmaktadir (Dubel, 2009: 219). Ayrica, YT sistemini mikro konut
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finansmani ile birlestirecek yéntemler gelistirilmesi de mimkindir. Ornegin,
toplanan tasarruflarla tek bir tlketiciye blyik kredi vermek yerine, birden
fazla misteriye klclk tutarhi krediler veriimesi YT sisteminin karsilikli
yardimlagsma ruhuna uygun bir uygulamadir (Struyk, 2005: 74).

Tdm bunlara karsin, mikro konut finansmaninin da ancak genel konut
finansmani piyasasi mekanizmasini tamamlayici bir roliiniin olabilecegi, dar
gelirliler de dahil olmak Uzere, toplumun kayda deger bir kesiminin konut
finansmani ihtiyacinin  gidermesinin  mimkin olmadigi g6z &6nunde
bulundurulmalidir.

1.3.3.7 Kurumsal Olmayan Konut Finansman Sistemleri

Kurumsal olmayan konut finansman ydntemleri literatirde, resmi
kayitlara girmeyen, 6zel diizenlemelere konu olmayan ve kurallari resmi bir
sekilde belirlenmeyen daha c¢ok gelenek ve teamlillere dayali olarak
belirlenen uygulamalar seklinde tanimlanmaktadir (Hepsen, 2010). Kurumsal
olmayan gayrimenkul finansmani kaynaklari arasinda kisisel birikimler,
miras, akraba ve arkadas ¢evresi gibi yakin ¢evreden veya gayri resmi borg
verme faaliyetinde bulunan kigilerden elde edilen fonlar ile miteahhitlerden
vadeli konut satin alim iglemleri sayilabilir (Berberoglu, 2005).

Ulkemizde oldukga yaygin olan diger bir kurumsal olmayan konut
finansman ydntemi konut kooperatifleridir. Kooperatif terimi, ortak olarak
sahip olunan ve demokratik olarak kontrol edilen bir isletme aracilidiyla ortak
ekonomik, sosyal ve kilturel ihtiyaclari kargilamak igin gonulli olarak is birligi
yapan bir grup insani ifade etmektedir. Bir konut kooperatifi ise Uyelerine
konut saglamak amaciyla kurulan karsilikli yardimlagsmaya dayanan bir
yapidir. Konut kooperatifleri Uyelerine kiralama, taksitli satis veya ortak
sahiplik gibi ¢esitli bicimlerde destek saglayabilir. Kooperatifler sosyal konut
uygulamalarina aracilik edebilir ve farkli gelir grubundaki bircok kesime
hizmet sunabilir (ICA, 2006).

Kooperatifler, ¢codunlukla, resmi olarak dizenlenmis yapilar olmakla
birlikte, bu kuruluslarin konut finansman amaci gitmekten ¢ok ortakli konut
uretimini hedeflemeleri nedeniyle, kurumsal olmayan bir finansman faaliyeti
surdurdukleri séylenebilir (Hepsen, 2010).

Kurumsal olmayan konut finansman ydntemleri, genellikle finansal
sektorleri  yeterince gelismemis Ulkelerde gorilen ve gogunlukla
zorunluluktan dolay! tercih edilen araglar olup, bunlarin yayginligi konut
finansman altyapisi eksikliginin isareti olarak gérilebilir. Ornegin 80’li ve 90l
yillarda tlkemizde konut kooperatiflerinin yayginligi bu sekilde aciklanabilir.
Kurumsal olmayan konut finansmani yéntemlerin etkinligi bu calismanin
konusuna girmedigi icin burada detayli sekilde islenmemektedir. Ancak s6z
konusu ydntemlerin, hane halklari i¢cin genis capli bir konut ddenebilirligi
saglamasi mumkun gérilmemektedir.
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1.3.4. Faiz Oranlarina Gore Konut Finansman Tiirleri

Konut finansmani yontemleri, uygulanan faiz orani turine gbére de

siniflanabilmektedir.

ustlenecegini

Faiz oraninin

goéstermesinin  yani

niteligi,
sira, konut

faiz orani
finansman

riskinin  kimin
sisteminin

karakteristik 6zelliklerini belirleyen temel faktorlerden birisini olusturmasi
bakimindan da énem tasimaktadir. Ornegin, YT faaliyetinin en ayirt edici
niteliklerinden biri faiz oraninin yalniz bugin igin degil gelecekteki bir donem
icin sabitlemesi olarak ifade edilmekte ve bu o6zelligi diger tim konut
finansmani Urlnlerinden ayrismaktadir (Bertsch ve Laux, 1993).

Tablo 1. Konut Finansmaninda Uygulanan Faiz Tiirleri

Faiz Orani Tiirii

Aciklama

Sabit Faizli Baglangig
Doéneminin Siiresi

Tanim

Sabit Faizli Oran

Kredi itfa edilene kadar
faiz orani degismez

Baslangic
Doéneminde Sabit
Faizli Oran

Faiz oraninin sabit
oldugu bir sure ile
baslamaktadir.
Baslangi¢ ddneminden
sonraki dénemlerde faiz
orani bagka bir oranda
sabit veya tamamen
degisken faizli
olabilmektedir.

Sabit oran uygulanan
baslangi¢ vadesi
kredinin toplam
vadesinden daha
kicuktir ve toplam
vade asagidaki gibi
farkl kategorilere
ayrilabilir:

1ila 5yl arasi
5ila 10 yil arasi
10 yildan fazla

Cevrilme (Rollover)
ve Yeniden Pazarliga
Tabi (Renegotiable)
faiz orani: Belirli bir
slire sabit olan faiz
oranlarini ifade
etmektedir.

Hibrit: 1 yildan uzun
sabit faizli baglangi¢
déneminden sonra
degdisken orana
dondurulen faiz
oranini ifade
etmektedir.

Degisken veya

Degisken oranda, faiz

1 yildan uzun

Gézden gegirilebilir

Ayarlanabilir orani gunliik, haftalik, (Reviewable) Oran:
Oran aylik, Ug aylk veya bir Faiz orani finansal
yillik sabit sirelerle kurulus tarafindan
periyodik olarak belirlenir.
gtincelenir. Endeksli / Referansli
Oran: Faiz orani
endeks degerine
gOre belirlenir.
Degistirilebilir Baslangigta sabit veya Degisken veya Konvertible
(Convertible) degisken oranin oldugu, | baslangi¢c déneminde

ancak belirli bir tarinte
veya borg alanin istedigi
bir zamanda faiz
oraninda degisiklik
yapma opsiyonunun
bulundugu faiz oranidir.

sabit faizli olabilir.

Kaynak: (Lea, 2010) tarafindan “European Mortgage Federation, Study of Interest Variability in
Europe, July 2006” adli galigmadan uyarlanmistir.

40




Konut Finansmaninda Yapi Tasarrufu Yontemi ve Risk Modelleri

Faiz oranlarina goére konut kredisi cesitleri; sabit faizli (fixed rate),
degisken faizli (adjusted rate), sabit amortizasyonlu (constant amortization),
artan 6demeli (graduate payment mortgage), endeksli ve cift endeksli olarak
sayilabilir (Berberoglu, 2005).

Finansal acgidan gelismis Ulkelerde degisken faizli konut kredileri daha
fazla tercih edilmektedir. Bu durumun konut kredisi arzi bakimindan oldukca
makul bir agiklamasi bulunmaktadir. Cogu Ulkede ipotekli konut finansmani,
agirhkli  olarak ticari, tasarruf veya kooperatif bankalar tarafindan
saglanmaktadir. Bu kuruluglar da blylk o&lgide mevduat kaynagina
dayanarak faaliyet gostermektedirler. Degisken faizli konut kredileri faiz orani
riskini en aza indirgediginden, mevduat ile finanse edilen bilangoda bankalar
icin en uygun Urtn olarak goérilmektedir (Lea, 2010).

Degisken faizli konut kredileri tanimina; (a) s6zlesme siresi boyunca
her an faiz orani degistirilebilen krediler ve (b) ilk bir ila bes yil igin sabit faiz
uygulanan, sonrasinda faiz orani degistirilebilen krediler girmektedir. Sabit
faizli krediler ise bes yildan fazla slireyle sabit faiz oranlari uygulanan konut
kredilerini ifade etmektedir (BIS, 2006).

Sabit faizli konut kredilerin, finansal kuruluslar tarafindan tercih
edilmesini saglayan en énemli faktér uzun vadeli fon kaynaklarinin varligidir.
Bu da ancak gelismis finansal piyasalarda muimkin olmaktadir. Bu tar
piyasalarda, bankalarin sermaye piyasasi araglari kullanarak fon saglama
imkani vardir. Bankalar bdylece kisa vadeli mevduatlarini orta vadeli sabit
faizli borglar ile degistirerek ya da orta vadeli sabit faizli bor¢ vermek igin
kurumsal veya teminath  tahuvil piyasalarini kullanarak  vade
uyumsuzlugundan kaynaklanan risklerini daha rahat ydnetebilmektedirler
(Lea, 2010).

2000’li yillarda birgok konut finansmani piyasasinda sabit ve degisken
faiz oranli drlnlerin yaninda bu iki tirin 6zelliklerini birlestiren borglanma
tiplerinde bir artis yasamigtir. Bu hibrit Grtinler dncelikle, geleneksel olarak
degisken faizli kredilerin yaygin oldugu pazarlarda uygulanmaya
baslanmistir (BIS, 2006). Burada amag, bir taraftan piyasa faiz orani
degisiklikleri nedeniyle finansal kuruluslarin maruz kaldigi riskleri azaltirken
diger taraftan bireysel musterilere maliyeti blyik o6lglide sabit Grinler
sunabilmektir.

Genel olarak bakildiginda, konut kredisi faiz oraninin sabit veya
degisken olmasi faiz oraninin ve volatilitesinin ytksekligine bagli olarak
etkisini arttirmaktadir. Bu nedenle, ekonomik istikrar sahip Ulkelerde bir
tlketici tercihi olabilecek bu farklilik, gecmiste yasanan ve birgok tiketicinin
magdur olmasina neden olan tecribeler yasanmasina neden olmustur.
Bununla beraber, sabit faizli konut kredisi finansal tuketicileri faiz orani
riskinden korurken, kredi veren kuruluslarin ylksek derecede faiz orani ve
likidite riskine maruz kalmasina yol agmaktadir. Kapali YT modelinde ise
konut finansmani saglanan uzun vadeli sabit faizli kredilerin, en azindan
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belirli bir bélumi igin, ayni sekilde uzun vadeli ve sabit faizli kaynak
saglanmasi mumkin olmaktadir.

1.4 Konut Finansman Piyasalan ve Finansal Krizler

Gunimiz konut finansman piyasalarini sekillendiren en o6nemli
sureglerden biri, 1980'li yillarda gelismis Ulkelerde bagslayip birgok gelismekte
olan Ulkeye de yayilan finansal liberalizasyon dénemidir. Diizenlemelerin
gevsetildigi, devletin piyasalarda katilimci olmaktan ziyade dizenleyici bir
role cekildigi s6z konusu finansal serbestlesme sirecinde diger birgok
finansal araclarla birlikte, piyasaya dayall konut finansman uygulamalari da
6nemli gelisme kaydetmistir (Buckley ve Kalarickal, 2006: 47). Ayni
zamanda finansal kurumlar arasindaki rekabet, konut kredisi verme istahi ve
finansmana erisim imkanlari artmis, ipotek kredisi maliyetleri goreceli olarak
dismis ve tuketicilere sunulan finansal Urin gesidi ¢ogalmistir. Ancak,
serbestlesme, finansal sistemlerin alanini genisleterek pazar mekanizmasina
fayda sagladigi kadar, 6nceden var olan piyasa bozulmalarini da
kotllestirmistir (Lea, 1994). Nitekim 1980’li yillardan ginimize kadar
uzanan slregte, finansal liberalizasyon sirecinin tetikledigi kirilganliklar
cesitli finansal ve ekonomik bozulmalari beraberinde getirmistir. Blylyen
piyasalarin yarattigi cazibe nedeniyle, cogu zaman gérmezden gelinen bu
bozulmalar, 1991’de Japonya ve Isveg'te, 1997’de Giineydogu Asya
Ulkelerinde ve en son 2008'de ABD’de baslayan finansal krizlerin
yasanmasina neden olmustur.

Gayrimenkul finansman piyasalari kaynakli krizlerin olusma nedenleri
neredeyse bitin o&rneklerde finansal sistemdeki aksakliklar ve varlik
fiyatlarindaki asin  fiyat ylkseligleri yani gayrimenkul balonlaridir.
Gayrimenkul piyasalarindaki bu fiyat sismeleri, gelecege yonelik gergekgi
olmayan beklentiler veya varlik fiyatlarinda piyasa kosullariyla
aciklanamayacak hizh artiglarla kendini gostermektedir. Buradaki temel
neden piyasa liberalizasyonunun bir sonucu olarak, kredi kuruluslarinin
6zellikle de mevduat bankalarinin kredi verme istahindaki asiri yukselmedir.
Bu kontrolstz istah balonun olusumunun ana nedenlerinden biridir (Hepsen,
2010).

2008 yilinda ABD ipotekli konut finansman piyasasi kaynakh kuresel
kriz, konut finansmani kaynakl gayrimenkul fiyat balonlarinin neden oldugu
finansal krizlere yakin tarihli ve olduk¢a yikici etkileri olan bir 6rnek
olusturmaktadir. Kriz, 2006'da bir dizi klglik faiz orani artigi yasanmasi
sonucu ¢ogunlukla degisken faizli konut kredisi kullanmis olan asiri borglu
ABD'li tuketicilerinin temerrit oranlarinin birden yikselmesi ile baglamistir
(MBA, 2007). Menkul kiymetlestiriimis ipotek alacaklarinin temerride
dusmesi, bu alacaklara zincir seklinde baglanmis tirev finansal varliklarin
toksik varlik haline dénlismesine ve bunlari bilangolarinda tutan finansal
kuruluglarin sermayelerinde hizli bir sekilde erimeye neden olmustur.
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Nerdeyse tum dinya geneline yayilan kriz sonrasinda kredi verme
standartlari, 6zellikle ABD ve ingiltere'de belirgin bir sekilde sikilastiriimak
zorunda kalmistir (Federal Reserve, 2008; Council of Mortgage Lenders,
2008). 2008 krizinin diger bir 6nemli sonucu ise tim diinya genelinde konut
fiyatlarinda asiri volatilite yasanmasidir. Ancak s6z konusu dalgalanmalar
tum dlkeleri ayni  sekilde etkilememis, ©6rnegin Almanya olusan
makroekonomik soktan diger Ulkeler kadar etkilenmemistir. Bu durum, buyuk
Olgude konut fiyatlarinda uzun yillar devam eden istikrarli seyrinin bir sonucu
olarak ileri sUrtlmektedir. Bu Ulkede konut fiyatlari ve konut finansmani
piyasasinda saglanan istikrarin temel nedenleri arasinda detayl
dizenlenmis gayrimenkul finansmani altyapisi ve gelismis bir konut kiralama
pazarinin varliginin yani sira hane halklarinin konut satin alimlari igin
borclanmadan once tasarruf etmeye tesvik edilmesi g0Osteriimektedir
(Voigtlander, 2012a).

Nitekim yalnizca 2008 krizi sonrasinda degil, irlanda, Hollanda ve
Finlandiya basta olmak Uzere, bazi Avrupa Ulkelerinde 1990'li yillarin ikinci
yarisinda, Yunanistan ve ispanya gibi lilkelerde ise 2000'li yillarin basinda
konut fiyatlarinda belirgin yikselisler yasanirken Almanya, Avusturya ve
isvicre bu sablonun diginda kalmistir (Schneider ve Wagner, 2015). Sayilan
ulkeler konut sahipliginin ve gayrimenkul alim-satim oranlarinin distk
oldugu, yani statik konut sistemlerine sahip ulkelerdir. Buna karsilik ingiltere,
irlanda ve Hollanda gibi daha dinamik konut sistemine sahip Ulkeler, kiresel
dalgalanmadan daha fazla etkilenmistir (Van der Heijden vd., 2011).

Gerek 2008 finansal krizinden gerekse konut finansmani piyasalari
kaynakli diger finansal dalgalanmalardan cikartilan tecribeler, istikrarli bir
konut finansmani icin tasarruf dizeyinin énemini isaret etmektedir. Bu
anlamda YT sistemlerinin yalnizca konut finansmani araci olarak degil ayni
zamanda orta ve uzun vadede piyasanin istikrari i¢in de faydali bir ara¢ olma
potansiyeli bulunmaktadir.

1.5. Turkiye’de Genel Olarak Konut ve Konut Finansman Piyasalari

Cumbhuriyetin ilk donemlerinden itibaren uzun yillar boyunca Trkiye'de
konut edinmek icin kullanilabilecek temel finansman kaynagi Kkisisel
tasarruflar, miras ve akraba, isveren veya is arkadaslari gibi yakin gevreden
saglanan borglar olmustur (Bahadir ve Haznedaroglu, 2011). Bunun en
6nemli sebebi ¢ok uzun bir ddnem boyunca ulkemizde yeterli sayida konut
Uretimini ve buna iliskin gerekli finansmani saglayacak bir konut finansmani
sistemi kurulamamasidir (Coskun, 2011).

Tarkiye'de konut finansmanina iliskin ilk ve en énemli girisim, 1926
yilinda konut dretimini desteklemek ve konut kredisi saglamak amaciyla bir
devlet bankasi olarak Emlak Bankasinin kurulmasidir. Emlak Bankasi, genel
bir politika olarak, olarak faaliyette bulundugu sure boyunca nezdinde hesap
actiran kisilere uzun vadeli, disik faizli konut kredisi saglama hedefi
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gltmustur (Gurblz, 2002). Ayrica, Banka tarihi boyunca cesitli “konut
tasarruf plani” programlari uygulayarak, tasarruf hesabi agtirip belirli bir stire
birikim yapan musterilerine uzun vadeli, piyasaya goére disik faiz oranli
konut kredisi vermistir (Yalginer, 2006). Emlak Bankasi uygun maliyetli konut
kredisi tahsisleri icin gerekli finansman kaynadini bulmak Uzere, tasarruf
sahiplerinin mevduatlarinin yani sira, uzun vadeli tahvil ihraci gibi
faaliyetlerde de bulunmustur (Erol ve Patel, 2004).

Emlak Bankasinin uyguladigi programlara, 6zellikle de YT sistemi
kurma amagh c¢alismalara “2.5.Tirkiye'de Yapi Tasarrufu Programlar”
baslikli bélimde detayl sekilde deginilmektedir.

Tuarkiye'de gegmis dénemlerde konut edinimi igin yakinlardan borg alma
digindaki diger kurumsal olmayan finansman saglama yéntemleri de yaygin
sekilde tercih edilmistir. S6z konusu ydntemlerin basinda yapi kooperatifleri
ve konut mduteahhitlerinden dogrudan saglanan finansmanlar yani,
muteahhitte borglanma karsiliginda konut alimi gelmektedir. Fakat bu
yontemler, buyldk oranda, orta ve st gelir grubundaki Kisilerin
faydalanabilecegdi konut edinme araglari olagelmistir (Hepsen, 2010).

Dar gelirli vatandaslarin konut edinimi i¢in uygulanan belki de en yaygin
yontem Toplu Konut idaresi Bagkanligi (TOKI) tarafindan gergeklestirilen
konut yapim ve satis faaliyetleri olmustur. 2985 sayili Toplu Konut Kanunu
uyarinca, esas olarak, piyasa kosullarinda konut sahibi olamayan dar ve orta
gelirli hane halklarinin konut sorununu ¢6zmek igin projeler Uretmekle
goreviendirilen TOKIi, 1984 yilinda kurulmus ve ginimize kadar planli
kentlesme ve konut dretim programlari uygulamigtir (TOKi, 2019). Bu
kurulus, kuruldugu giinden bu yana konut sektériinde diizenleyici, Uretici ve
fon saglayici olarak aktif rol almis ve ginimuzde Tirk konut sektérinin en
onemli aktorlerinden biri haline gelmistir (Gllter ve Basti, 2014). Artik
gunimizde faaliyetlerini “gelir paylasimi yontemi” gibi farkli ve yenilikgi
finansman yéntemleri aracihigiyla uygulayan TOKI, Tirk konut sektériine gok
o6nemli katkilar saglamistir (Cogkun, 2011).

Bununla birlikte, hizli nGfus artisi, ekonomik buyime, genis ailelerin
cekirdek ailelere bdlinmesi, kiltirel degisiklikler ve insaat teknolojisindeki
dikkate deger degisiklikler nedeniyle konut sektdriiniin dnemi ve konut talebi
zaman igerisinde sulrekli ylkseldigi tUlkemizde (Gilter ve Basti, 2014),
gergeklestirdigi genis capli faaliyetlere ve sagladiyi faydalara ragmen
TOKi'nin Tirkiye’'nin tim konut problemini tek basina ¢dzmesinin hem
olanak disi hem de surdurdlebilir olmadigr agiktir. Bu bakimdan 2000’li
yilllardan sonra ulkemizde piyasa bazli konut finansman altyapisinin
kurulmasi ve ticari bankalar tarafindan konut kredisi veriimeye baglamasi
konut finansman ihtiyacinin giderilmesine yonelik dnemli bir adim olmustur.

2000’lerin ortalarina dogru enflasyon ve dolayisiyla faiz oranlarinin
dismesi ve banka bilangolarinda kamu borglanma senetlerinin payinin
azalmasiyla birlikte, 6zellikle ticari bankalar tarafindan eskiye oranla ¢ok
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daha uzun vadeli ve ylksek montanli konut kredisi veriime imkani
dogmustur. Grafik 1'de Turkiye’de konut kredisi 2002 Aralik ayindan
guinimuze kadar konut kredilerinin gelisimi gértlmektedir.

Grafik 1. Turkiye’de ipotekli konut kredilerinin geligimi
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Glnimizde, tim dinyada oldugu gibi, Glkemizde de ticari bankalar
konut kredisi saglayan en 6nemli kurumlardir. Konut ve gayrimenkul
sektorlerini tesvik etmede kritik rolleri bulunan bankalarin Tirkiye'nin konut
sektorindeki kritik rollerini surdurmeleri beklenmektedir (Gulter ve Basti,
2014).

Diger taraftan, etkin bir ikincil ipotek piyasasinin bulunmadidi
Ulkemizde, bankalar verdikleri ipotekli konut kredilerini agirlikli olarak,
yurtdisindan sagladiklari sendikasyon ve sekdritizasyon kredileri ile finanse
etmektedirler. Yabanci para Uzerinden saglanan bu fonlarin yurt icinde sabit
faizli yerli para biriminden kullandiriimasi ise Turk bankalarini déviz kuru ve
faiz orani riskine maruz birakmaktadir (Hepsen, 2010).

Yabanci Para Net Genel Pozisyon Yénetmelidi uyarinca (BDDK, 2006)
Tuark bankalarinin toplam bilango ici ve disi yukumlulikleri 6zkaynaklarinin
yluzde yirmisini gegmesinin yasak olmasi ve bu zorunluluk nedeniyle,
korunma amaglh tirev islemler (hedge) ile bu risklerini belirli oranda ydnetiyor
olmalarina ragmen, bankacilik sektérinin finansal dalgalanma
doénemlerinde turev islem maliyetleri yiziinden karliliklarinda ciddi kayiplarla
karsilasmasi veya konut kredilerinde ani ve yiksek disusler yasanmasi
ihtimali cok yuksektir.
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Bu riskin somut 6rnegi olarak, 2018 yilinda déviz kurunda yasanan
dalgalanma sonrasinda, konut piyasasindaki daralmayr gosteren yapi
ruhsati sayisindaki dramatik disus, Grafik 2’de yer almaktadir.

Grafik 2. Yapi izin belgelerinin gelisimi
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Diger taraftan, tGlkemizde hem konut hem de konut finansmanina iligkin
¢cok sayida sorun hala devam etmektedir. Gerekli sosyal hizmetlere ve teknik
altyapiya sahip olmayanlar da dahil edilince, Ulkemizde kayda deger oranda
konut acig1 bulunmaktadir. Bunun en 6nemli nedeni kentsel konut stoklarinin
Ucte birinin asgari standartlarin altinda ve disik kalitede olmasidir (Turk ve
Altes, 2010). Ozellikle deprem bélgesi olan yerlesim bdlgelerinde bu teknik
yetersizlik cok daha buyik sorunlar dogurma potansiyeline sahiptir. Gegmis
dénemlerde yasadidimiz felaketler, kentsel dénlsim, depreme dayanikli
yeni konut dretimi ve mevcut konutlarin guvenli hale getirilebilmesi igin
saglam bir konut finansman sisteminin ne derece gerekli oldugunu ortaya
koymaktadir (Kilig, 2007).

Tuarkiye'deki temel konut finansman ¢6zim( araci olan ipotekli konut
finansmanindaki en bulylk eksiklik, uygun vadeli disik maliyetli fon
kaynaginin temin edilememesidir. Bu durum, ulkemizdeki ikincil piyasalarin
darligi nedeniyle ipoteklerin menkul kiymetlestiriiememesinin bir sonucudur.
Bu nedenle, ipotekli konut kredileri piyasasinin etkinligini arttirilabilmesi ve
banka konut kredisinden o&teye gecilebilmesi, uluslararasi piyasalardan
yeterli dizeyde kaynak saglanmasini gerektirmektedir. Ancak bunun igin
birtakim yapisal sorunlarin ¢dziimlenmesi zorunludur. Oncelikle ekonomik
istikrarin tesisi, given ortaminin gelistiriimesi ve korunmasi gibi uzun vadeli
tedbirlerin hayata gecirilmesi zaruridir (Bahadir ve Haznedaroglu, 2011).
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Kaynak: (TUIK, 2020)

Diger taraftan, uzun vadeli ¢dziimler uygulamaya alinip sonuglari ortaya
¢ikana kadar, konut edinimi igin yeterli kaynaga sahip olmayan orta ve dislik
gelirli gruplar igin kisa vadede alternatif ¢ozimler Uretilmesi gerekmektedir.
Mevcut konut finansmani alternatiflerine erisim kisitlamalari, 6zellikle bu dar
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gelir gruplarinin ev sahibi olmasini énemli dlgiide giglestirmektedir (Elliot,
2010). Bu olumsuz durum, konut finansmaninda yasanan énemli gelismelere
ragmen devam etmektedir. Tablo 2’de yer alan milkiyet orani seviyesine
bakildiginda konut ve konut finansmani piyasalarindaki biyimenin, lkemiz
konut sahipligi oranini arttirmadigini géstermektedir.

Tablo 2. Oturulan konutun mulkiyet durumuna gore bireylerin orani,

2011-2017

Konut miilkiyet 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
durumu

Toplam 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0
Ev sahibi 59.6 60.6 60.7 61.1 60.4 59.7 59.1
Kiraci 22.2 20.9 21.3 22.1 23.3 24.4 24.7
Lojman 1.4 1.5 1.6 1.6 1.4 1.5 1.4
Diger 16.9 17.0 16.3 15.3 14.8 14.4 14.8

Kaynak: TUIK, (Istatistiklerle Aile, 2018).

Yukaridaki tablo, gen¢ ve dar gelirli hane halklarindan ¢ok yatirm
amacgh konut talebinde bulunan kesimlerin agirlikli  sekilde konut
piyasasindaki buylmeden vyararlandi§i ihtimalini akla getirmekte ve
Ulkemizde konut sahipliginin arttirnimasi ve toplumsal refahin yikseltiimesi
icin konut ve konut finansmani icin alternatif ve destekleyici ¢éziimlere
ihtiya¢ duyuldugunun bir isareti olarak degerlendiriimektedir.

Bu noktada YT modelleri, dar ve orta gelirli kesimlere yonelik konut
finansman ¢6zimu igin, o©ncelikli olarak degerlendiriimesi gereken bir
alternatif olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Ancak bu alternatifin saglayacagi
faydalarin yaninda birtakim zorluk ve maliyetleri de bulunmaktadir. Bu
bakimdan, YT sisteminin hem uygulama ve dizenleme hem de risk yonetimi
boyutlari dikkate alinarak detayll bir sekilde arastirmasi gerekmektedir.

Bu cergevede, kitabin devam eden bélimlerinde, YT sisteminin
tarihgesine, dinyada uygulanan farkli YT modellerine, bunlarin finansal ve
hukuki acidan igleyislerine deginilmekte ve Turkiye’de uygulanmasinda
iliskin Gzerinde genel bir uzlasi bulunan “kapali YT sisteminin” risk yonetim
yaklagimlarina ayrintili sekilde yer verilmektedir.
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ikinci Boliim

Yapi Tasarrufu Sistemi

2.1. Tarihsel Geligim

YT sistemlerinin igleyis mantigi ¢ok eski bir uygulama olan “Déndsimli
Tasarruf Kredi Birlikleri” (Rotating Saving Credit Association - RoSCA)
konseptine dayanmaktadir. RoSCA’lar ge¢gmisten beri ¢ok sayidaki insandan
kicik miktarlarda topladiklari fonlari kurayla veya bagka sekillerde tespit
edilen az sayida insana sirayla ve buylk miktarlarda kullandirarak,
konvansiyonel finansal sektére erisimi olmayan Kkisilerin refahinin
arttirlmasinda buytk rol oynayan cogunlukla gayri resmi yapiya sahip
olusumlardir (Besley vd.,1993).

Calismanin bu boliminde, YT sistemlerine kaynak teskil eden mantigin
anlagilabilmesi amaciyla, RoSCA olusumlarina ve bu enformel yapilarin
isleyis sekillerine iligkin 6zet bilgi verilmektedir.

2.1.1. Dénusumlii Kredi Tasarruf Birlikleri (RoSCAs)

RoSCA'lar sermaye piyasalari yeterince gelismemis llkeler basta olmak
Uzere, neredeyse diinyanin her yerinde gorilen ve genellikle gayri resmi
faaliyet gosteren yapilardir (Kovsted ve Jensen, 1999). Bu olusumlar, kredi
piyasalarina erisim imkani olmayan insanlarin ortak bir tasarruf havuzu
olugturarak refahlarini arttirma ydntemi olarak (Besley vd., 1994), 6zellikle
hane halklarinin sermaye piyasalarina erisiminin olmadigi veya kisitli oldugu
yerlerde bazi temel sermaye piyasasi islevlerinin yerine getiriimesinde
o6nemli faydalar saglamaktadir (Scholten, 2000).

RoSCA'lar oldukga basit bir mantikla galismaktadir. Her bir RoSCA
Uyesi dénem basina ortak bir fona sabit bir miktar para koymaktadir.
Toplanan fon, ilgili periyotta bir veya daha fazla lyeye dagitiimaktadir.
Fondan para alan dye, tium uyeler fondan para alana kadar bir daha
dagitima girememektedir (Scholten, 2000). Tim Uyelerin ortak fondan para
almasindan sonra varligi sona eren birlikler “sona eren” (terminating),
digerleri “kalici” (permanent) RoSCA olarak adlandiriimaktadir (Barnes ve
Dodds, 2006)

RoSCA'larin fon tahsisi agisindan iki farkl tird bulunmaktadir. Birinci tur
RoSCA’larda toplanan fon kura c¢ekilisi ile Dbelirlenen Uyelere
kullandiriimaktadir. Bu tirde tim Uyeler ayni tutardaki, sabit bir miktar parayi
fon havuzuna koymay! taahhit etmektedir. Kura cekilisiyle birlikte fon
havuzundaki tutar, kurada c¢ikan Uye veya Uyelere tahsis edilmektedir.
Sonraki dénemlerde kredi tahsis edilenler c¢ekilisin disinda birakilmakta ve
her RoSCA lyesi bir kez fon alana kadar sure¢ kendini tekrar etmektedir.
Tdm uyeler fondan yararlandiktan sonra RoSCA’nin dagilmasi ya da
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yeniden baglamasi sdz konusu olabilmektedir. ikinci tip “ihale usuli” ile
calisan RoSCA'dir. Bu RoSCA'larda (yeler fon havuzuna sonraki
doénemlerde saglayacaklari fonlar konusunda teklif vermektedirler. En yiiksek
teklifi veren fon havuzundaki tutari ilk almakta, bir kez fon havuzundan
kendisine kredi tahsis eden bir daha ihaleye girememektedir. Bu sekilde,
kimin hangi sira ile sistemden finansman saglayacagdi ihale yontemi ile
belirlenmektedir (Besley vd., 1994).

RoSCA organizasyonlari ge¢miste dunyanin farkl Ulkelerinde farkh
isimlerle ortaya c¢ikmistir. Hindistan'daki “Chit Funds”, Gana'daki “Susu”,
Senegal'deki “Tontines”, Kamerun'daki “Njangesi”, Sri Lanka'daki “Cheetu”
ve Bolivya'daki “Pasanaku” kuruluslar bunlara drnek verilebilir (Besley vd.,
1993). Bunun disinda Tayvan’da (Levenson ve Besley, 1996), Japonya'da
(Dekle ve Hamada, 2000) ve Arjantin'de de (Schreiner, 2000) RoSCA tarzi
organizasyonlar kurulmustur. RoSCA olusumlarina katiim 6zellikle Afrika'da
oldukga yiksektir. Bu organizasyonlara Liberya, Fildisi Sahili, Togo, Gana,
Zimbabve ve Nijerya gibi kimi Ulkelerin kirsal kesimlerinde %95’lere ulasan
katihm oranlarina rastlaniimaktadir (Gugerty, 2007).

RoSCA'lar buglin genel olarak, finansal aracilik, sosyal yardimlagsma ve
¢ok dar bir kapsamda sigortacilik olmak Uzere g tir hizmet sunmaktadir.
Resmi veya gayri resmi yapida olabilen s6z konusu yapilar, tasarruflarin
disipline edilmesine yardimci olmalari, disuk islem maliyetleri ile calismalari,
finansal iglemlerde gizlilik saglamalari ve oldukga esnek yapiya sahip
olmalari nedeniyle tercih edilmektedirler. Gincel RoSCA uygulamalarinin
bazi 6zellikleri sunlardir:

- Ev veya tasit gibi dayanikli varliklarin yani sira dayanikli olmayan
ihtiyaclar icin de finansman saglayabilmektedirler.

- Fonlarini gok farkli sekillerde kullandirabilmektedirler.

- Uyelerin  gesitli ihtiyaglarini  karsilamak ve finansal aracilik
performansini artirmak i¢in sigorta programlari uygulayabilmektedirler.

- Kredi piyasasina erismekte sikinti yasamayan bireyler de kayit digi
olan ve resmi finansal kuruluslara kiyasla goreceli avantajlara sahip olan bu
yapilara katilarak fon elde etme yoluna gidebilmektedir (Aredo, 2004).

Yukarida sayilan dzellikleri sayesinde RoSCA’lar birgok gelismekte olan
ekonomide, tasarruf mobilizasyonu saglamada énemli bir rol oynamaktadir
(Gugerty, 2007). Bu yontem, yalnizca gelismemis veya gelismekte olan
degil, ABD gibi gelismis Ulkelerde de bulunmakta, 6zellikle gd¢cmenler gibi
finansal sektore erisimi kisith kesimlerce kullaniimaktadir. Esasinda birgok
modern dénemlerde ortaya c¢ikan finansal kurulugsun kdékenini RoSCA’lara
dayanmaktadir. Ornegin, ABD'de 90’ yillara kadar faaliyet gdstermis
“tasarruf ve kredi kuruluglarinin” (Savings and Loans Associations) birgogu
19. yuzyilin basinda faaliyetlerine ilk olarak RoSCA seklinde baglamistir
(Grossman, 1992).
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Bununla birlikte, gelismis Ulkelerde finansal piyasalarin derinlesmesi ve
drinlerin cesitlenmesi ile RoSCA’larin etkinligi yavas yavas azalmistir.
Bunlarin terk edilmesinde gelismis finansal piyasalarda bu tir
organizasyonlarin fon tahsislerini etkili bicimde gergeklestirme kapasitelerinin
zayif kalmasinin etkisi bulunmaktadir (Besley vd., 1994). Esasinda bu
durum, rekabetin ve etkinligin 6n planda oldugu piyasa ekonomilerinde
beklenebilecek bir sonugtur. Nitekim finansal araciik alaninda
uzmanlagsmamis yapilarin fon talep edenlerin kredi degerliklerini, profesyonel
finansal kuruluglar kadar etkili sekilde degerlendirmesi beklenemez. Fakat
diger taraftan, ROSCA’lar calisma yontemleri itibariyle uzmanlasmig finansal
kuruluglar olusturmaya uygun vyapilardir ve eger gerekli dizenlemeler
zamaninda yapilirsa bu enformel yapilarin basarili finansal kuruluglara
déndstirdlmesi miamkandur. Gergekten de, yakin gegmise bakildiginda
finansal piyasalar gelistikge RoSCA yapilarinin da buna uygun degisimler
gecirdigi gorilmektedir. Bunun en bilinen érneklerinden biri ingiltere’de ki
yapi topluluklaridir (building societies). Doksanli yillarda yasanan degisimle
birlikte birgok yapi toplulugu kurulusu, perakende bankalar olarak yeniden
yapilandiriimis ve sektérdeki kuruluglarin 6nemli bir kismi faaliyetlerini
piyasa mekanizmasina daha uygun bir yapida devam ettirmistir (Drake ve
Simper, 2003).

Diger taraftan, diinyada piyasa bazli donisim gecirmeyen RoSCA
orjinli olusumlar da vardir. Ornegin, ana faaliyet konusu disinda baska
finansal hizmetler sunmalarina izin veriimeyen ve hala blylk o6lglde
geleneksel sekilde faaliyet gostermekte olan Almanya’daki YT sandiklari,
RoSCA c¢alisma prensibine daha vyakin bir anlayisla faaliyet
gOstermektedirler (Bdrner vd., 2018). YT sandiklarinda da ayni
RoSCA'lardaki gibi, bir grup insan, toplu finansman veya toplu tasarruf
mantigiyla birlikte tasarruf ederek bireysel konut ihtiyaclarini finanse etmek
icin bir araya gelmektedir. Bu anlamda YT sistemi temel sistemin felsefesine
sadik kalamaya devam etmistir. Ancak, geleneksel RoSCA'lar ile modern YT
sistemi arasinda yasal altyapi basta olmak Uzere ¢esitli bakimlardan 6énemli
farklilklar olusmustur. Ornegin, diinya genelindeki RoSCA’lar gogunlukla
resmi bankacilik sistemlerine dahil degildir ve aracilik faaliyetinin tim
fonksiyonlari topluluk tarafindan Ustlenilmektedir. Buna karsin, YT sandiklari
bankacilik sistemine dahil edilmig, yetkili otoriteler tarafindan lisans verilen
ticari kuruluglardir. Bu anlamda YT kuruluslarinin RoSCA'larin gelismis
versiyonu olarak dusunulmesi mimkindir (Bachofner, 2008: 38).

2.1.2. ingiliz Yapi Toplulugu Kuruluslan

YT sistemlerinin kokeni, 18. ylzyillda konut finansmani kaynagi
eksikligine bir ¢6zim olarak, RoSCA ilkesine gdre o6rgutlenmis kuruluslar
olan ingiliz yap! topluluklarina dayanmaktadir (Boleat, 1982). Diisiik ve orta
gelirli hane halklarinin konut edinebilmesi i¢in kurulan ilk dénem vyapi
topluluklari, Uyelerin duzenli sekilde para yatirdigi ve tium katihmcilar ev
sahibi olana kadar kura cekilisi ile her donem bir Uyeye ev alabilmesi icin
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finansman saglanan basit organizasyonlardi (Lea, 2009). Ancak, zaman
icerisinde bu kuruluslar kurumsal yapilya kavusarak, bireysel tasarruflari
mevduat seklinde toplayip ve bunlari ipotekli konut kredisi seklinde
kullandiran finansal aracilar haline donismustir (Barnes ve Dodds, 2006).

Tarihte bilinen ilk yapi toplulugu, 1775 vyilinda Birmingham halki
tarafindan kurulan “Ketley Building Soceties” adli kurulustur (Revell, 1973:
366-367). Ikinci yapi toplulugu ilkinden dért yil sonra, 1779 yilinda Dudley’de
ortaya ¢ikmistir. Daha sonra ingiltere’de ve ingiliz sémirgelerinde art arda
yapi topluluklar kuruimaya baglanmistir. ABD topraklarinda hayata gecgen ilk
yapi toplulugu 1831 yilinda Frankford, Pensilvanya’da kurulan “Oxford
Provident Building Association” olmustur (Dlbel, 2009: 220).

Yapi topluluklari ile ilgili ilk yasal dizenlenme olan “Yapi Toplulugu
Yararlanma Kanunu” (Regulation of Benefit Building Society) ise 1836
yilinda Ingiltere’de yurirlige girmistir (Lehmann, 1970: 11). Sonraki
donemlerde s6z konusu organizasyonlarin faaliyetleri ticari bankalardan
farkhlastirilarak, bireysel musterilere ipotekli konut kredisi vermek ve emlak
komisyonculugu ile kisitlanmistir (Valnek, 1999).

Yapi toplulugu sektord, kurulugsundan sonraki ylzyil igerisinde bir takim
yapisal degisimler gegirmistir. Buna mukabil, yapi toplulugu sayisinda da
zaman igerisinde buyilk bir azalma yasanmig, 1890'da 2.795 olan kurulus
sayisi 1978'e gelindiginde 316'ya dugsmustir (Barnes ve Dodds, 2006).

Gunimuizdeki batin yapi topluluklar agik fonlama mekanizmalariyla,
yani tum kesimlerden mevduat toplayarak ve kismen menkul kiymet ihrag
ederek finansman kaynagi saglamakta, elde ettigi kaynakla konut kredisi
kullandirma bagta olmak Uzere, gayrimenkul finansmanina iliskin diger
hizmetleri sunmaktadirlar. Bu kuruluglarin énemli bir farkhligi, sunduklari
finansmanin degisken faizli olmasidir (Lea, 2009: 31). Degisken faizli kredi
verebilmeleri nedeniyle goéreceli olarak yiksek LTV oranin sahip (%90)
krediler verebilmekte ve bu kredileri cogunlukla bilan¢o i¢cinde tutma yoluna
gitmektedirler (Hepsen, 2010). Diger taraftan, karsilikliik esasina gore
faaliyet gosteren yapi topluluklari, maliyet arti kar esasina gore faaliyet
gOstermekte, konut kredi ve mevduat faizlerini Yapi Topluluklari Birligi'nin
(Building Societies Association-BSA) tavsiye niteliginde belirledigi oranlarda
halka sunmakta, bu sekilde BSA araciligiyla kolektif sekilde hareket
etmektedirler (Barnes ve Dodds, 2006).

Yap! topluluklarinin faaliyetleri ve sektér yapisi 1980’li yillardan sonra
o6nemli degisikliklere ugramistir. Bu donemde, diger bir¢cok "Anglo Sakson"
ekonomide oldugu gibi ingiltere’de de karsilikli yardimlasma anlayigiyla
kurulan ve “tasarrufa dayali finansman” saglayan kuruluslarin, k&r amacli
perakende bankalara dénismesine yonelik yaygin bir egilim bulunmaktaydi
(Drake ve Simper, 2003). Bunun baslica nedeni, 80'lerin ortalarinda ingiltere
konut finansman piyasasinda buyik bir dizenleme degisikligine gidilerek
sistemin liberallestiriimesidir. S6z konusu yapisal degisimin bir sonucu
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olarak, yapi topluluklari dahil olmak Uzere finansal kuruluslarin éncekinden
cok daha yuksek LTV oranlariyla kredi vermelerine izin verilmistir. Bu sekilde
ingiliz hikiimeti o yillarda yirittigi 6zel kigilere kiralanan kamuya ait
gayrimenkullerin kiracilar tarafindan satin alinmasi programini desteklemek
igin yuksek LTV oranli kredileri tesvik etmeyi amaglamistir. Nitekim 1989'da
ingiltere'deki konut fiyati balonunun zirve yaptigi sirada, ortalama LTV orani
% 85 seviyesinde iken aralarinda yapi topluluklarinin da bulundudu bazi
finansal kuruluslar % 100°0n Gzerine ¢cikmistir (Dibel, 2011).

Bu durum bir slire sonra sektoriin aktif kalitesinde ciddi bozulmalar
yasanmasina neden olmustur. 1985 yilindan 1991 yilina gelinceye kadar
yapi topluluklarinin takip hesaplarindaki varliklar neredeyse elli kat artmigtir.
Yasanan bu aktif bozulmasi nihayetinde birlesme ve satin almalara yol
agmistir. 1990 yih sonunda 117 kayith yapi toplulugundan 9 tanesi
yasadiklari zararlar nedeniyle daha biylk yapi toplulugu kuruluglarina
devredilmigtir. Diger taraftan, s6z konusu tarihte anilan kuruluslarin, konut
piyasasinda olusan agiga cevap verilmesi amaciyla 1986 yilinda ¢ikarilan
“Yapi Topluluklari Kanunu” uyarinca, geleneksel faaliyetlerinden ayrilarak
perakende bankalara doniisebilme imkani bulunmaktaydi (Boleat, 1994).
Ancak yine de 1990’larin ortalarina kadar birka¢ tanesi haricinde perakende
banka statlisiine donlisen yapi toplulugu olmamistir. 1995’ten itibaren ise
sektérde olusan zararlar nedeniyle ticari bankaya doénlsum dalgasi
baslamistir. Bu dénemde bazi yapi toplulugu kuruluslari buydk bankalar
tarafindan satin alinmig, bazilari ise birleserek perakende banka statisiine
gecmistir. Kimi yapi toplulugu kuruluslar ise uyelerinin baskisi ylziinden
genel kurullarinda ticari bankaya donidsmeyi oylamistir. 2000’lere gelene
kadar birgok buyuk yapi toplulugu kurulusunun Uyeleri buyik bir cogunlukla
donusumi desteklemistir. S6z konusu donemde yapi toplulugu olarak
kalmayi tercih eden tek buyuk kurulug “Nationwide” olmustur (Drake ve
Simper, 2003).

Bugiin ingiltere’de halen 43 yapi toplulugu faaliyet géstermekle beraber
bu kuruluglar, yukarida anlatilan 90l yillardaki dénlsim neticesinde,
etkinliklerini buylk 6lgide kaybetmistir. Ayrica, birlesme ve cikislarla birlikte
sektor icinde asir bir “yogunlasma” meydana gelmistir. 2018 yilsonu
itibariyle ingiliz yapi toplulugu sektoriniin aktif toplami 415 Milyar Pound
seviyesindedir. En buylk yapi toplulugu olan Nationwide ise 238 Milyar
Poundluk aktif baydklugu ile sektérin yaklasik %57’sini tek basina elinde
tutmaktadir (BSA, 2019).

Yapi topluluklari pazar paylarini kaybetmeye basladiklari 90’l yillardan
itibaren bugln hala devam eden cesitli elestirilere maruz kalmigtir. Bunlar
arasinda, kar maksimizasyonundan ziyade baska hedeflere odaklanma,
perakende bankalardan daha yiksek aracilik maliyetleri ile calisma,
operasyonel giderlerin gelirlere oraninin fazla olmasi ve konut finansmani
piyasanin daha az rekabetci olmasi gibi s6z konusu kuruluglarin etkinligine
iliskin elestiriler 6ne ¢cikmaktadir (Drake ve Simper, 2003). Bu durumun temel
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nedeninin ise yapi topluluklarinin gergek sahibi olan Uyelerinin, yani tasarruf
sahipleri ve kredi borglularinin, yoneticiler Uzerinde banka ortaklarininki gibi
bir etkiye sahip olmamasi oldugu ileri strilmektedir (Drake ve Llewellyn,
1998).

Diger taraftan, modern ingiliz yap! topluluklari orijinal versiyonlarinda
yer alan, tasarruf sahibi ve kredi bor¢lusunun ayni kisi olmasi ve “tasarruf-
finansman dengesi” yaklasimini terk etmis durumdadir (Dibel, 2009: 219).
Buna, tasarrufa dayali finansman saglayan tesekkillerin ekonomik
mantiginin giinimiz kosullarinda gegerli olmadigi iddiasi dayanak olarak
gOsterilmektedir. S6z konusu gorise gore, musterilerin kendi kendini finanse
ettigi bu tir finansman sistemleri, temel olarak dis sermaye ile saglanan
‘marj avantajindan” faydalanamamaktadir. Boyle bir marj avantajinin
olmamasi nedeniyle, tasarrufa dayali finansman kurulusunun basarisi
yalnizca biylime hizina bagh hale gelmektedir. Diger bir deyisle, dis kaynak
temini imkaninin olmadigi bir ortamda sabit sermaye seviyesini koruyabilmek
icin organizasyon buyidikce artmasi gereken bir fazlaya, yani surekli artan
aktif getirisine ihtiyag duyulmaktadir. Bunun nedeni olarak ise borg alinan
sermaye haricinde kurulusun ézkaynaklarina giden tek sermaye kaynaginin
elde ettidi kar olmasi, yani her halikarda blylime kisidina sahip olmasi
oldugu ileri siiriiimektedir. Ote yandan perakende bankalar, harici sermaye
enjeksiyonlari yoluyla yiksek bliylime oranlarini finanse edebildikleri igin
geleneksel yapi topluluklarina gére avantajli ve modern finans piyasalarina
uygun kuruluslar olarak goérilmektedirler (Drake ve Simper, 2003).

Yap! topluluklarinin gelismis finansal piyasalara sahip ekonomiler igin
islevsiz yapilar oldugunu iddia eden goérugler, iddialarini ispatlamak icin
yukaridaki gibi ¢esitli gerekgelere dayandiriimaktadir. Ancak bu argimanlar,
dinyanin 6nde gelen gelismis finansal sektérlerinden birine sahip olan
Almanya’da, tasarruf-kredi ilkesine siki sikiya bagl olan, yapi tasarrufu
sandiklarinin  yuzyildan uzun bir zamandir nasil basariyla faaliyet
gosterdigini agiklayamamaktadir.

Diger taraftan, yaklasik otuz yildir gesitli araliklarla gindeme gelen bu
tartismayla ilgili saglikl bir sonuca ulasilabilmesi igin YT ve benzeri tasarrufa
dayali finansman sistemleri hakkindaki olumsuz goéruslerin agik bir sekilde
dile getirilmesinin gerekli oldugu aciktir. Bu baglamda, galismanin ileriki
bélimlerinde konuya iligkin karsit goruslere yer verilerek, tartismanin farkli
boyutlari okuyucunun degerlendiriimesine sunulmaktadir.

2.1.3. ABD Tasarruf ve Kredi Birlikleri

Yapi Topluluklarinin ABD'deki muadili “Tasarruf ve Kredi Birlikleri”
(Savings and Loans (S-L) Associations) olarak adlandirilan finansal
kuruluglardir (Barnes ve Dodds, 2006). Bugin artik blylk &l¢ide
etkinliklerini yitirmis olan bu kuruluslar, uzun bir zaman stresince ABD’de
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dar ve orta gelirli insanlara konut tasarruf planlari sunarak, konut finansmani
piyasasinda énemli bir yere sahip olmuslardir (Kohn, 2004).

Sermaye piyasalarinin hentz ortaya ¢ikis asamasinda oldugu 19 uncu
yuzyil baglarinda, S-L kuruluglar da yapi topluluklari gibi tasarruf-finansman
dengesi ilkesine uygun sekilde faaliyet gostermistir (Vittas, 1995). Bu
kuruluslar, etkin olduklari dénem boyunca ticari bankalara kargi fonlama ve
vergi avantajl saglayan 6zel diizenlemeler ile desteklenmislerdir (Lea, 2009:
32). Ayrica, S-L kuruluslarina yatirilan birikimler mevduat sigortasi
kapsamina alinmig ve konut kredisine hak kazanmayH amaglamayan,
yalnizca mevduat getirisinden faydalanmayi arzulayan tasarruf sahiplerinin
sisteme ¢ekilmesi kolaylastiriimigtir (Colton, 2002).

1980'lerden itibaren diger Anglosakson ulkelerdeki konut tasarruf
modelleri gibi ABD’li S-L’ler de ticari bankalar karsisinda etkinliklerini ve
pazar paylarini kaybetmeye baslamistir. Bu degisimin baslica nedenleri
arasinda, bankacilik alaninda gerceklesen deregilasyon, vyani ticari
bankalara uygulanan gesitli kisittamalarin kaldiriimasi ve daha genis ¢apta
varlik ve yukimlalik elde etmelerine izin verilmesi yer almaktadir. Bunun
yaninda, S-L kuruluglarinin yasadigi cesitli mali basarisizliklar, tGye ve
yoneticilere blyuk tutarl 6demeler yapilmasi, ayrica varlik kalemlerinin ve
fon kaynaklarini cesitlendiriimesi amaciyla karsilikli yardimlasma ilkesinden
vazgecilerek temel kurulug felsefesinden uzaklasiimasi gibi gelismeler,
sistemin zayiflamasinin en énemli nedenleri olarak sayilmaktadir (Lea, 2009:
32).

S-L  kuruluglarinin  etkinliklerini kaybetmesinden sonraki dénemde
ABD’deki konut politikasi agirlikli olarak menkul kiymetlestirme ve sigorta
¢bzumlerine yonelmistir. Ancak, 2008 krizi sonrasinda ise uzun bir aradan
sonra ilk kez konut edinmek isteyen musteriler igin baz pilot konut tasarruf
hesabi programlari uygulanmaya baslanmistir. Ornegin, New York Federal
Konut Kredisi Bankasi, ortalama gelirin %80'inin altinda geliri olan ve ilk
konutunu almak igin basvuran misterilere yénelik 'llk Ev Kuliibi' adli bir
program yuritmuastar (Dabel, 2011).

Gerek yapi topluluklari, gerekse S-L kuruluslari gecmiste 6nemli
basarilara imza atmig, ancak ginimuizde etkinliklerini kaybetmis finansla
kuruluslar olarak yeterli bir model olusturmamaktadirlar. Buna karsin, kapall
YT sistemi ve onun daha serbest bir versiyonu olan agik YT sistemi, gtincel,
¢alisan ve finans sisteminin bir pargasi olarak yagsamaya devam modeller
olarak daha yakindan incelenmeyi hak etmektedir.

2.1.4. Alman Yapi Tasarrufu Sistemi

Diger tasarrufa dayali konut finansman modelleri gibi Alman YT
sisteminin kaynagi da Ingiliz yapi topluklaridir. Almanya’da Ingiliz
modelinden érnek alinarak tasarlanan ilk YT sistemini kurma girisimi 1869'da
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Breslau’da gergeklesmistir. Ancak modelin basarili sekilde uygulanmasi
1924 yilinda Heilbronn’da mimkin olmustur (Dibel, 2009: 220).

ilk YT kurulusu olan Wustenrot, bir tiir kooperatif ortakligi olmasina
ragmen kurulusundan iki yil sonra bir limited sirkete déniismiistiir. ilk yillarda
YT faaliyetinin, 6zellikle enflasyonist ortam nedeniyle, tek basina konut
finansmani igin uygun olmadi§i degerlendiriimis ve 1930'larda yapilan
dizenleme ile YT sandiklarinin bir tasarruf bankasi adiyla (Sparkassen)
birlikte calismasi 6ngoérilmistir. Bunu takip eden dénemde YT kuruluglarina
bagimsiz ¢alisma imkani getirilmig, 1938 yilina gelindiginde Alman hiukumeti
YT sandiklarinin ana faaliyetinin ikincil derece ipotekli konut kredisi vermek
oldugunu resmi olarak agiklanmistir. O dénemde ilk derece ipotek kredileri
ise sermaye piyasasinda ipotek tahvilleri ile finanse eden bir ipotek bankalari
agdi (Hypothekenbanken) tarafindan verilmekteydi (Boleat, 1985).

Baslangicta kiiclk olgekli konut ingaatlari icin uygun fiyatli kredi sunmak
Uzere gelistiriimis olan Alman YT sisteminin (bausparen) faaliyet alani II.
Dinya Savasi'ndan sonra her tirli gayrimenkul finansmanini kargilamak
Uzere genisletilmistir (Deutsch ve Tomann, 1995). YT sistemi uzun vadeli
finansman kaynagdinin olmadigi ve sehirlerin yeniden yapilandiriimasinin
ulusal bir 6ncelik oldugu dénemde konut sektdriine 6zel, uzun vadeli fonlar
saglamak Uzere tasarlanmistir (Roy, 2004). Sistem, sonraki donemlerde ise
gelisen finansal piyasalar igerisinde ihtiyaglara uygun sekilde
yapilandiriimistir (Lea ve Renaud, 1995). Konut tasarruf planlari arasinda en
basarili 6rneklerden biri olan YT sistemi, 1980'lerde son derece popdiler
olmus, bu dénemde Almanya'daki yetiskin nifusun ¢gogunluga bir YT tasarruf
hesabi aciimistir (Dubel, 2011). YT sektdériinin 6nemli blyime kaydetmesini
saglayan diger bir gelisme 1989'da iki Almanya’nin birlesmesi olmugstur. Bu
tarinten sonra YT uygulamasinin eski Alman Demokratik Cumhuriyeti
yayilmasi ile birlikte sektor ikinci bir hizli gelisim sureci yasamigtir (Lea ve
Renaud, 1995).

Karsilikhhk ilkesi (mutualizm) ve sozlesme sartlar igin siki kurallar
bulunan Alman YT sistemi, 6zel bir yasa ile dizenlemekte ve yalnizca bu
faaliyeti gerceklestirmekle goérevli, 6zel kuruluglar olan “Yapi Tasarruf
Sandiklar” (Bausparkassen) tarafindan surdirilebilmektedir (Cieleback,
2003). 1980’lerden sonra ingiliz ve ABD'li muadil kuruluslar kredi-tasarruf
oranlarini agsama asama gevsetmis olmalarina ragmen, Almanya’daki YT
sandiklari hala geleneksel sekilde faaliyet gostermekte ve YT sdzlesmeleri
haricinde baska finansal hizmetler sunmalarina izin veriimemektedir (Bérner
vd., 2018). YT faaliyetine iliskin kati dizenleme yapisi, YT sandiklarinin
temel fonlama kaynaginin YT sdzlesmeleri kapsaminda toplanan
tasarruflarla sinirli kalmasini saglamistir. Sistemin bu sekilde “karsilikhlik”
ilkesine siki sekilde bagli olmasi, yani istisnalar haric olmak Uzere, bir
musterinin YT kredisi kullanabilmesi i¢in mutlaka ilgili YT sandiginda birikim
yapmis olmasi sarti aranmasi, Alman sisteminin “kapali” olarak
adlandiriimasina yol agmistir. Sistemin giinimuze kadar basarili bir sekilde
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devam etmis olmasi birgok yazar tarafindan s6z konusu kapali yapinin
korunmus olmasina baglanmaktadir (Struyk, 2000; Cieleback, 2003; Roy,
2005: 294; Dubel, 2009: 219).

Doksanli yillarda Alman YT kuruluslarinin kendi modellerini eski Dogu
Bloku Uyesi Ulkeler basta olmak Uzere, dinyanin farkh yerlerinde uygulama
cabasi igine girmeleri, YT Urinlerinin modern kiresel finansal piyasalarina
basarili bir sekilde entegre olup olmayacagi ve s6z konusu sistemin konut
finansmani igin rekabetci ve esnek finansal sistemler gelistirmek isteyen
gelismekte olan llkelere tavsiye edilip edilmeyecegi tartismalarini glindeme
getirmistir. Konuyla ilgili genel bir yaklasim, tasarruf seviyelerinin ¢ok diisik
olmasi nedeniyle sosyalist ekonomiden kapitalist ekonomiye gegen séz
konusu Ulkelerdeki YT programlarinin, devlet tesvikleri sayesinde hane
halkini tasarruflarini tesvik etme konusunda belirli 6lgtide basaril olabilecedi,
ancak sOz konusu sistemler igin gerekli finansal kosullarin tam olarak
anlasiimamasi  veya karsilanmamasi halinde istenen faydalarin
saglanmasinin mimkiin olmadigi yoénindedir (Lea ve Renaud, 1995).

Bu yaklasimi dogrular sekilde, eski Dogu Bloku Uyesi Ulkelerinde ve
diger bazi gelismekte olan Ulkelerde uygulanan YT sistemlerinin bazilarinda
basari saglanirken kimi Ulkelerde istenilen sonuglar alinamamistir. Diger
taraftan, belirli bir stire sonra fonksiyonlarini tamamlayacagi iddia edilen YT
programlari aradan uzun zaman gegmesine ragmen varliklarini strdirmeye
devam etmis, hatta farkli Glkelerde yeni YT programlari baslatiimistir. Bu ise
YT sistemlerine iliskin tartismalarin devam etmesine neden olmustur.

Genel olarak, ginimuzde YT sitemlerinin varligini strdurmesi iki ayri
olgu” ile agiklanmaktadir. Bunlardan ilki, finansal kurumlarin iyi galismadigi,
sermaye birikiminin yeterli diizeyde olmadigi ve ticari ipotek kredilerinin
henliz bir nedenden 6turu gelismemis oldugu, sermaye piyasalari yeterince
gelismemis ekonomilerde, YT sistemlerinin konut finansmani icin “alternatif’
bir kaynak saglama potansiyeli tasimasidir. Gergcekten de Alman YT
modelinin Dodu ve Orta Avrupa’daki gecis ekonomilerine uygulanmaya
baglamasinda bunun énemli bir etkisi bulunmaktadir. ikinci olgu, birgok
Ulkede YT programlarina dogrudan devlet destedi veya vergi avantajlari gibi
cesitli tesviklerin uygulanmasi ile ilgilidir. Kamu tesvikleri, tasarruf mevduati
veya hazine bonosu gibi glvenli yatirm araglan karsisinda YT
sozlesmelerini alternatif bir yatinm araci haline getirmektedir. Ayrica YT
planlari tasarruf yapmakta zorlanan hane halklari igin bir tir disiplin araci
olarak gorulmektedir. Bu faktorler, Almanya ve Avusturya gibi gelismis
sermaye piyasalarinin oldugu Ulkelerde YT UrGnlerinin tercih edilme
nedenlerini agiklamaya yardimci olmaktadir (Plaut ve Plaut, 2004).

Diger taraftan, normal igsleyen piyasalarda bile YT faaliyetinin énemli
miktarda fon kaynagi Uretebilme kapasitesine sahip oldugu g6z ardi
edilmemelidir. Bu fonlar yalnizca YT kredilerini degil, dider konut kredisi
kaynaklarini finanse etmek igin kullanilabilmektedirler. Ornegin, 1980'lerin
ortalarinda Alman mevduat bankalar istirakleri olan YT sandiklarindan elde
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ettikleri YT fon kaynaklari sayesinde, ipotekli konut kredilerini, risksiz devlet
tahvili getirisine esit veya daha disik oranlarda sunabilmislerdir (Lea ve
Renaud, 1995).

Dusuk maliyetli, uzun vadeli fon elde etme olasili§i piyasalarin donem
dénem ciddi dalgalanmalar yasadigi gunimuizde, yalnizca gelismekte olan
degil gelismis Ulkeler icin bile oldukga cazip bir potansiyel gibi
goriinmektedir. Nitekim bugiin Almanya’da her biri bir blyilk finansal gruba
ait olan 19 yapi tasarruf sandigi faaliyet gostermektedir. Toplam sézlesme
blyuklukleri 2018 yilsonunda 904,5 milyar Euro’ya (APB, 2019) ulasan bu
kuruluglar, 2019 Eylal dénemi itibariyle toplam 179,7 milyar Euro kredi ile
Alman konut finansmani pazarinda yaklasik %12lik bir paya sahiptir
(Bundesbank, 2019). Sektér paylr goéreceli olarak disik olmakla birlikte,
Almanya’da ipotekli konut kredilerinin g¢ogunlukla YT soézlesmesi ile
bltlnlesik paket program olarak sunulmasi YT sisteminin Alman konut
finansman piyasasinda hala 6nemli bir arag olarak kalmasini saglamaktadir
(UNECE, 2005).

Kurumsal yapisi, dizenleme yetkinligi, risk yonetim kapasitesi ve en
onemlisi ortaya koydugu basarili érnek ile Alman YT sistemi, bizim gibi
alternatif konut finansman yontemi arayisindaki tlkeler igin olduk¢a énemli
bir esin kaynagidir. Ancak YT sisteminin uygulanmasinda sonraki
bélimlerde detayli sekilde anlatildigi Gzere, Almanya’nin konut ve finansal
sektorlerinin niteliklerinden kaynaklanana bazi ayricaliklari bulunmaktadir.
Bu nedenle, Alman modelini birebir uygulanmasinin zorlugu da dikkate
alinarak, diger modellerin incelenmesi 6nem tasimaktadir.

2.1.5. Fransiz Yapi Tasarruf Sistemi

ikinci dinya savasindan sonraki dénemde Fransa’da da konut
finansman sorununa ¢6zim olmasi amaciyla Alman modelinden esinlenerek
bir YT sistemi hayata gegirilmistir. ilk kurulan Fransiz YT sistemi (Epargne
d’Logement, E-L), Alman modeline uygun olarak, kapali sekilde dizayn
edilmis ve 1950’lerin basindan 1970’lere kadar bu sekilde uygulanmistir.
1970’lerde ise tasarruf sahiplerinin kredi haklarini kullanmadan yalnizca
tasarruf amaciyla E-L sisteminde birikim yapmalarini saglamak amaciyla
sistem "agik" hale getirilmistir. Yapilan bu degisikliklerle model “karsilihk”
ilkesinden uzaklastiriimis ve bu sekilde ticari bankalarin diger konut kredisi
turlerini finanse etme veya ipotek tahvillerine yatirrm yapmasini saglayacak
uzun vadeli fon kaynadini E-L sistemi araciligiyla elde etmesi amacglanmigtir
(Lea vd., 1998).

Fransiz E-L sisteminin tarihsel gelisiminin tG¢ ayri ddnemde incelenmesi
muimkunddr:

1952-1965: Bu dénem, sektdérin  finansman ihtiyaglarini
karsilayabilecek nitelikte olmayan 6zel yardimlasma tasarruf kuruluslarinin
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faaliyette oldugu, kararsiz bir tecriibe dénemidir. Bu dénemde s6z konusu
sirketlerinin birgogu kiguk konut kredisi segmentinde faaliyet gostermistir.

1965- Sonraki Dénem: 1965'den itibaren E-L sisteminde "yapi
tasarrufu hesabi” (Compte d'Epargne Logement - CEL) adi verilen bir
tasarruf sozlesme programi uygulanmistir. Bu programda tasarruf
asamasinin uzunlugu en az 18 ay, kredi-tasarruf orani en fazla 1,5
dizeyinde belirlenmis, s6zlesme sartlart bakimindan Alman YT
s6zlesmesine c¢ok benzeyen CELin tim mevduat bankalarinca
sunulabilmesine imkan verilmistir. Ancak, bu arag, ipotek bono piyasasinin
(Marche Hipotecaire) olusturuimasina ragmen, konvansiyonel ipotek
kredilerinin E-L kredilerini diglamasi ve fon kithgr nedeniyle pek basarili
olamamistir.

1970 — Sonraki dénem: 1970’lerden itibaren ise Konut Tasarruf Plani
(Plan d'Epargne Logement — PEL) adi verilen yeni bir E-L sdzlesmesi tiru
baslatiimistir. PEL soézlesmeleri CEL soézlesmesinden cesitli sekillerde
farklilk géstermekteydi. Oncelikle kredi ¢arpani daha blyik (2,5) ve tasarruf
suresi ¢cok daha uzundu. Minimum tasarruf dénemi baslangigta 4 yil olarak
belirlenmis, 1980'lerde 5 yila c¢ikartiimig, ardindan 1993'te tekrar 4 yila
indirilmistir. PEL sdzlesmeleri vergi avantaji ile birlikte, hazine bonosu
getirisinin oldukgca Uzerinde, %8'lik mevduat orani oldukga rekabetgi bir
getiriye sahipti. Bu mevduat faiz oraninin %4'lik temel kismi mevduat
bankasi tarafindan verilirken, diger %4’lik kismi tasarruf sartlarinin yerine
getiriimesine bagli olarak, kamu tesvik primi olarak édenmekteydi (Taffin,
1998).

Fransa'da, E-L sistemi tarafindan saglanan ana sibvansiyonun
yaninda, 1970’li yillarda bir de “konut edinmeye yardim kredisi” (Prét aidé a
L'accession a la Propriété- PAP) programi araciligiyla dusuk-orta sinifl
hanelere piyasanin altinda bir oranda kredi verme uygulamasi uygulanmaya
baslamigtir. Ancak, s6z konusu program kapsamindaki faiz indiriminden
yararlanabilmek icin dogrudan konut satin alinmasi gerekmesi nedeniyle
dusuk gelirli aileler agisindan istenilen sonucu vermemistir (Diamond ve Lea,
1992a).

Alman YT programi gibi Fransiz E-L uygulamasi da en basarili
doénemlerini 1980’lerde yasamis, sistem s6z konusu periyotta 6nemli
blylime kaydetmistir. Ustelik Fransiz modeli, Alman muadiline goére ¢ok
daha hizli bir sekilde buyumustur. Ayrica, E-L fonlarinin diger konut yatirm
araclarini finanse etmek i¢in kullanilabilir olmasi nedeniyle, Fransiz acik YT
sisteminin konut finansmanina katkisi da daha yiliksek olmustur (Lea ve
Renaud, 1995). Gergekte bu sonucun dogmasina Fransa’nin dogrudan
kamu sahipligi oraninin arttirlmasi i¢cin konut finansmanina diger
devletlerden daha fazla tesvik saglamasinin etkisi de bulunmaktadir
(Diamond ve Lea, 1992a).
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Fransiz E-L sistemi gelisimini 1990'larin sonlarina kadar devam ettirmis,
bu surecte E-L varliklarinin payi, toplam finansal varliklarin %12'sine kadar
yukselmistir. Ancak, 2000'lerin ikinci yarisinda dislUse gegerek, yukselisten
onceki dizeyi olan % 6’ya gerilemistir. Bu gerilemenin sebepleri arasinda
diger finansal Uriinlerdeki gelismelerin yani sira, yapilan yasal bir degisiklikle
12 Aralik 2002'den itibaren PEL’e saglanan vergi muafiyetlerinin sona
erdiriimesi bulunmaktadir. S6z konusu tarihten 6énce PEL sistemi tasarruf
sahiplerine, sosyal guvenlik primleri hari¢c olmak Uzere, faiz gelirlerinde gelir
vergisinden muafiyet ve ek olarak st siniri 1.525 Euro ile sinirlandiriimis bir
kamu primi saglamaktaydi. Ancak c¢ikartilan dizenleme ile yeni PEL
s6zlesmeleri igin devlet tesviki yalnizca konut kredisi alarak sdézlesmeyi
tamamlayan katiimcilarla kisitlanmistir. Ayrica gelir vergisi istisnasi da iptal
edilerek, PEL mevduatlarindan elde edilen faizler gelir vergisi kapsamina
alinmistir (Bernard ve Berthet, 2016). Bu degisikliklerden sonra PEL
sdzlesme sayilarinda keskin bir disls yasanmis, sdzlesme orani 2004
yilinda her on haneden dordiine inerek, 1998 yili seviyesine gerilemistir.
2010’da ise on hanede Uge gerileyecek, 1990'l yillarin baslarinda gézlenen
dizeyden bile daha dusuk seviyeye inmigtir. E-L s6zlesmelerinden en ¢ok
vazgecen kesim 50-70 yas arasi, genellikle hali hazirda ikamet sahibi olan
tasarruf sahipleri olmustur. Bu Kisilerin E-L kazanimlarini uzun vadeli tasarruf
urtinlerine, 6zellikle de hayat sigortasi s6zlesmelerine devrettigi goérdlmuastir
(Chaput vd., 2010). 2008 krizi sonrasinda ise Fransa’da hisse senedi borsasi
gibi volatil varliklardan daha guvenli gorilen, E-L ve bireysel emeklilik
urnlerine yonelik hafif bir talep artigi géralmustur (Arrondel, 2011: 25-69).

2.2. Yapi Tasarrufu Modelleri

Pek cok olasi YT sistem tasarimi olmasina ragmen, dinya genelinde
uygulanan iki temel model bulunmaktadir. Bunlar, tarihge bdliminde de
aciklandigi Uzere, "kapali” Alman (Bauspar) sistemi ve "agik" Fransiz
(Epargne d’Logement) sistemleridir. Agik ve kapali tanimlamalari, esas
itibariyle YT kuruluslarinin para ve sermaye piyasalarina erisim imkanlari ile
kredi ve mevduat musterilerinin niteliklerine gore belirlenmektedir. Kaynak
yapisinin yani sira finansman taahhudl, kredi carpani, faiz oranlarn ve
risklilik bakimdan da bu iki model birbirinden farklilasmaktadir. S6z konusu
farkhihklar bagliklar halinde asagidaki sekilde 6zetlenebilir:

Kaynak Yapisi: Hem kapall hem acik YT modeli uzun vadeli tasarruf
saglanmasi anlayisina dayanmaktadir (Kapsta ve Kolbre, 2013). Ancak,
kapali YT sistemlerinde temel fon kaynago, YT kurulusu araciliiyla konut
finansmani elde etmek isteyen tasarruf sahiplerinin mevduatlari ve daha
once verilmis YT kredilerinin geri 6demeleri olup, bu kuruluslarin para ve
sermaye piyasalarina erisimleri son derece kisitlanmigtir (DUbel, 2011). Bu
anlamda kapali YT sistemleri tamamen olmasa bile, temel niteligi
bakimindan kooperatif yapisina benzemekte ve karsiliklilik, yani musterilerin
bir kisminin digerini fonlamasi ve sonra fonlama yapan miusterilerin baska
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musteriler tarafindan fonlamasi mantigini korumaktadirlar (Diamond ve Lea,
1992a).

Acik E-L sistemi ise, konut kredisi elde etmekten ziyade parasini
alternatif ve tegvikli bir yatirnrm aracinda degerlendirmek isteyen musgterilerin
katildigi, kaynak olarak tasarruflarin yaninda ticari banka mevduati veya
para ve sermaye piyasasi araglarinin da kullanilabildigi bir yontemdir. Ayrica,
acik sistemde kredi taahhdtlerinin yerine getirilmesi icin gereken fon
kaynaginda, 6rnegin tasarruf hesaplarina yeni girislerde bir eksiklik olmasi
durumunda, kredi tahsisi icin sermaye piyasasi fonlarini kullanabilmektedirler
(Dubel, 2011).

Kredi Tahsisi: Kapal YT kuruluslarinin kredi musterileri ¢odunlukla
ayni kurulusta birikim yapan tasarruf sahipleridir ve bu kisilerin amaci buytk
oranda ileriki bir tarinte konut finansmani elde edebilmektir. Ancak kredi
tahsisi, yalmizca YT kolektifinin kullandinlabilir fonlarinin uygun olmasi
halinde yapilmaktadir. Bu nedenle, kapali YT sistemlerinde tasarruf
déneminin tamamlanmasiyla kredi tahsisati arasinda, siresi énceden kesin
olarak belirlenemeyen bir bekleme dénemi s6z konusudur (Struyk, 2000). Bu
uygulama nedeniyle Alman YT Kanununda kredi tahsisi icin kesin bir tarih
verilmesi de yasal olarak engellenmistir (APB, 2015).

Acik sistemde ise tasarruf sahibi, misterisi oldugu kurulusun veya
kurulus icerisindeki yapi tasarrufu sisteminin likidite kosullarina
bakilmaksizin s6zlesme vadesinde finansmanini isteme hakkina yasal
olarak sahiptir (Lea ve Renaud, 1995). Bu imkani veren ise agik E-L
sisteminde, sisteme yeterli yeni misteri girisinin olmamasi veya baska bir
sebeple bir likidite sorunu ortaya ciktiginda, kredi tahsisi igin sermaye
piyasasi fonlarinin kullanilabilmesidir. Bu sekilde YT sdzlesmelerinde
bekleme dénemi uygulanmamakta veya ¢ok kisa tutulabilmektedir. (Dibel,
2009: 218).

Carpan: Kredi carpani, YT sdzlesmesinde yapilacak tasarruf ile elde
edilebilecek kredi tutari arasindaki orani ifade etmektedir. Diger bir deyigle
bir YT kredisinin buyudkluguni carpan belirlemektedir. Standart kapali YT
s6zlesmesinde kredi tutari tasarruf tutarinin bir katidir yani c¢arpan 1°dir.
Ancak, Almanya’daki YT uygulamasinda faiz ve sibvansiyon dahil olunca
¢arpan 1-1,5 arasinda degismektedir (Lea vd., 1998).

Acik modelde ise, Fransa'da 90l yillardaki yiksek enflasyon oranlari
nedeniyle, “kredi ¢arpani” yerine “faiz ¢arpani” uygulanmaya baslanmistir.
Enflasyonist ortamda kisa slrede yiksek tutarda tasarruf yapan bir YT
katihmcisinin daha fazla faiz almasina ragmen enflasyon ytzinden gelirinin
asinmasi sebebiyle bdyle bir yol izlenmistir. Faiz ¢arpani ile tasarruf sahibi,
tahsisat zamani geldiginde toplam faiz getirisi ile sinirlanmig olarak kredi
tutarint  veya kredi vadesini kendi belirleyebilmektedir. Bu sekilde,
s6zlesmenin tasarruf asamasinda kazanilan faiz miktarina uygulanan bir
"faiz carpani" kullanmanin daha verimli ve daha adil olacagina karar
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verilmigtir. CEL planlan igin faiz ¢arpani, s6zlesmenin 18 ay gibi kisa bir
tasarruf siiresi olmasi nedeniyle, 1.5'te tutulmustur. Daha sonra 4 yillik 6n
tasarruf siresi olan PEL sbzlesmeleri icin faiz ¢arpani 2,5'e ylkseltilmistir
(Lea ve Renaud, 1995).

Faiz Oranlar: Kapali YT sisteminde hem kredi hem de mevduat
faizleri, piyasa seviyelerinin altinda sabit oranlar olarak belirlenmektedir
(Struyk, 2000). Agik YT modelinde ise sOzlesme faiz oranlari ile piyasa
faizleri arasinda buyuk bir fark bulunmamaktadir. E-L sézlesmeleri, diger
finansal varliklarla vergi sonrasi olarak rekabet edebilecek sekilde
belirlenmis tasarruf oranlarina sahiptir. Kredi faiz oranlari ise s6zlesmenin
baslangicindaki tasarruf oraninin spreadi seklinde belirlenmektedir (Lea ve
Renaud, 1995). Ayrica, E-L uygulamasinda, disardan saglanan sermaye
piyasasi fonlarinin E-L fonlariyla karismasi nedeniyle, sabit bir kredi faiz
oranini 6nceden taahhlit etmek muimkin degildir. Bu sebeple agik YT
s6zlesmelerinin tasarruf ve kredi oranlari genellikle degisken sekilde
belirlenmektedir (Dibel, 2009: 218).

Diger taraftan, kapali sistemlerden farkli olarak, acgik E-L
sdzlesmelerinin mugsteriler nezdindeki temel niteligi ileriki bir tarihte alinacak
kredinin faiz oranini sabitlemek degil, tasarrufa dayali bir krediye hak
kazanmak, yani bir kredi opsiyonuna kolay sekilde erigebilmektir (Dubel,
2009: 218). Bu durum o6zinde, E-L sisteminin program kapsamindaki
krediler kadar diger konut kredisi turleri icin de piyasa oranlarinin altinda fon
toplamak amaciyla tasarlanmis olmasinin sonucudur. Bu amagcla, gegmiste
birincisi devlet tarafindan &denen tesvik pirimi, ikincisi ise E-L
mevduatlarindan kazanilan faiz gelirine yénelik vergi muafiyeti olmak Uzere
iki farkh sibvansiyon uygulanmigtir (Diamond ve Lea, 1992a).

Acik YT modeli, uygun maliyetli fon kaynadi saglamasi bakimindan
kaynak maliyetlerini disirme ve bu sekilde bankacilik sektérinin konut
finansmani etkinligini arttirma potansiyeli tasimaktadir. Ancak, sistemin
kamu siUbvansiyonlarina dayanmasinin uzun vadede bltgeye 6nemli yikler
getirebilecegi ve nihayetinde toplam konut finansman maliyetlerini
yukseltebilecegi g6z 6niinde bulundurulmalidir (Diamond ve Lea, 1992b).

Tarkiye'de hem gegmis dOnemlerdeki YT  sistemi kurma
tesebbuslerinde hem de glincel ¢calismalarda neredeyse yalnizca kapall YT
modeli esas alinmigtir., Bunda Alman yetkililerinin girisimlerinin  ve
Almanya’da yasayan Turklerin sosyal etkisinin yaninda kapali modelin
finansal 6zelliklerinin de Ulkemiz sartlarina daha uygun olmasinin etkisinin
oldugu soylenebilir. Bununla birlikte, Alman mevzuatinin birebir
kopyalanmasi ile hazirlanacak bir YT modelinin de bir takim sakincalari
bulunmaktadir. Bu nedenle, devam eden bdlimlerde s6z konusu model
daha detaylh bir sekilde incelenerek, kritik unsurlari agiklanmaktadir.
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2.3. Kapali Yapi Tasarrufu Sistemi

Bu bélimde, kapali YT sisteminin s6zlesme 6zellikleri, finansal igleyisi
ve bunlara iligkin dizenleme yapisi arastiriimaktadir. Bu kapsamda, devam
eden bolimlerde gecen YT tabiri ile yalnizca kapali YT modeli
kastedilmekte, agik YT sistemi ilgili konulara deginildiginde, modelin “agik”
oldugu ayrica belirtiimektedir.

2.3.1. Kapali Yapi Tasarrufu Sézlesmesinin igleyisi

Tipik bir YT s6zlesmesinin, tarife secimi ve s6zlesme imzalanmasi ile
baslayan dort farkli asamasi bulunmaktadir.

Soézlesme imzalanmasi: Bu asamada, YT miisterisi tercih ettigi tarife
ve toplam tutar i¢in bir YT sOzlesmesi satin almaktadir. Musteri bu s6zlesme
ile belirlenen tarife kosullarinda, sabit faiz oraninda Ucretlendirilen bir kredi
elde etme hakki kazanir. Sézlesmede yer alan YT toplami tahsisat sirasinda
elde edilecek toplam fon miktarini géstermektedir (Bérner vd., 2018). Bir YT
s6zlesmesinin ortalama slresi, s6zlesmenin sona ermesinden kredi
6deninceye kadar ortalama 12 ila 18 yil arasinda degismektedir (Cieleback,
2001).

Tasarruf Safhasi: YT sbzlesmesinin ikinci safhasinda, bir tasarruf
hesabina yapilan aylik éddemelerle birikim saglanmaktadir. YT sisteminde
kredi kullanim hakki tasarruf planina bagl olarak, asgari miktarda bir tutarin
biriktiriimesi veya asgari bir slire boyunca piyasa faiz oranlari altinda tasarruf
yapilmasi ile dogmaktadir (Plaut ve Plaut, 2004). Tasarruf asamasi tipik
olarak, genellikle sbézlesme vadesinin dortte biri ila Ugte biri kadar
stirmektedir. Ornegin, bes yillik tasarruf déneminden sonra on yillik bir kredi
geri 6deme doénemi izlemektedir (Dibel, 2009: 216).

Musteri, tasarruf safhasinda iken toplam birikim tutarini, dolayisiyla
s6zlesme buyukligind arttirilabilmekte veya azaltabilmektedir. Ayrica, aylik
6deme miktarlarini ylkselterek s6zlesmede yer alan tasarruf tutarini daha
erken surede tamamlayabilmektedir. Ancak, fiiliyatta pek uygulanmasa da
YT kuruluglari da teorik olarak tarife belirlenen tutarin disindaki erken ve
yuksek tutarli birikim &demelerini reddetme hakkina sahiptir (Cieleback,
2002).
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Kredi Geri Odeme
Donemi
4 incii Safha

Sire

Tasarruf Donemi
2 nci Safha

Sozlesme Tahsisat
Imzalanmasi 3 uncii Safha

1 nci Safha

Sekil 2. Yapi tasarrufu sdzlesme surecinin isleyisi (Cieleback, 2003)

Tahsisat safhasi: Uciinci asama YT kredisinin tahsisatinin
yapilmasidir. YT mdusterisi s6zlesmede yer tahsis sartlarini yerine
getirdiginde tahsise hak kazanir. Tahsis kosullari genellikle s6zlesme
toplaminin %40 veya %50'si oraninda 6ngorilen belirli bir asgari tasarruf
birikiminin gerceklestiriimesi ile saglanmaktadir. Ancak, asgari tasarruf
suresinin tamamlanmis olmasi YT kredisine erismek igin yeterli degildir.
Tahsis tarihi YT kurulusunun tahsisi tarihindeki serbest fonlarin uygunluk
durumuna baghdir (Cieleback, 2003).

YT kolektifinin kredilendirme i¢in kullanilabilir (serbest) fonlari belirli bir
tahsis tarihinde kredi alma hakkina sahip olma asgari sartlarini yerine getiren
tim musterilerin kredi taleplerini karsilamak icin yeterli degilse, YT s6zlesme
sahipleri ancak dnceden belirlenmis sira sistemine goére kredilerini alabilirler
(Laux, 1994). Bunun igin musteriye bir kolektifin serbest fon miktarini ve
bunun siresini yansitan bir hedef derecelendirme (rating) puani verilir. S6z
konusu puan, serbest YT fonlarina ve talep edilen kredi tutarlarina bagli
olarak, YT kurulusu tarafindan degistirilebilmektedir (Wichern, 2001).

Tasarruf sdresinin 6ngérilen bitis tarihinde kredinin verilmesi kesin
olmadigindan dolayi, Alman YT Kanununda, YT kuruluslarinin kesin bir
tahsis tarihini garanti etmeleri yasaklanmigtir. Diger taraftan, s6z konusu
Kanunda, YT kurulusunun kolektif fonlarin yonetimini, bekleme sirelerini
minimum dlzeyde tutacak sekilde gerceklestirmesi ilke olarak belirlenmigstir
(APB, 2015).

Geri Odeme Safhasi: Odeme safhasi, kredi tahsisati ile baslamaktadir.
Kredinin miktari tahsis edilecek YT toplami ile hesap bakiyesi arasindaki fark
olarak Ucret, indirim veya 1skonto olmadan hesaplanmaktadir. Burada, YT
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kredisi 6denene ve sbzlesme sona erene kadar kredi miktarina gore belirli
bir aylhik geri 6deme yapilmasi gereklidir. Kredi faiz orani ve dolayisiyla
tahakkuk eden faiz tutari baslangigtan itibaren ilgili tarife ile sabitlenmektedir
(Cieleback, 2002).

Geri 6deme safhasinda miusteri YT kredisini diizenli taksitlerle itfa eder.
Bu tlr bir sdézlesmenin ortalama slresi, mUsterinin sectigi YT sdzlesme
tarifesine (Bauspar Tarif) bagl olarak, sdzlesmenin sona ermesinden
kredinin tamamen itfa edilmesine kadar 12 ila 18 yil arasinda degismektedir
(Cieleback, 2003).

Genel olarak, bir YT sozlesmesinin isleyisi yukaridaki gibi olmakla
birlikte, gergekte YT sirecinin asil seyri yukarida gdsterilen tipik rotadan
belirgin sekilde sapabilmektedir. Bunun sebebi, tarifelerle YT musterilerine
taninan cgesitli segimlik haklarda yatmaktadir. S6z konusu haklar ise YT
faaliyetinin kendisine 6zgu risklerin ve buna iliskin risk yénetim modellerinin
kaynagini olusturmaktadir.

2.3.2. Alman Konut ve Konut Finansman Sektorleri

Kapali YT sistemin temel nitelikleri blylk dlgide Alman konut ve konut
finansman sektorlerinin gelisimi ile sekillenmigtir. YT sisteminin yaklasik
yuzyillik bir zaman dilimi boyunca ortaya ¢ikan farkli ekonomik kosullara ve
tim finansal ve teknolojik degisimlere ragmen Alman konut finansman
piyasasinin ayrilmaz bir pargasi olarak varligini strdirmis olmasi s6z
konusu sistemin basarisinin kokenlerinin bu tlkenin dinamiklerinde aranmasi
gerektigini gostermektedir. Bu bakimdan bu bélimde Almanya’nin konut ve
konut finansmani piyasalarinin genel o6zellikleri incelenerek, saghkli ve
finansal olarak sirdurdlebilir bir YT sistemi igin gereken piyasa kosullari
arastirilmaktadir.

2.3.2.1. Alman Konut Sektori

Alman konut sektérindn en belirgin 6zelligi konut fiyatlarinin ¢ok uzun
yillar boyunca istikrali bir seyir izlemis olmasidir. 1990'larin sonlarindan
itibaren konut finansman piyasalarindaki gelismelerle birlikte birgcok tlkenin
gayrimenkul piyasalarinda yuksek fiyat artiglari gbézlemlenirken, ayni
dénemde Almanya'da konut fiyatlarinda énemli bir artis olmamigtir (Hamm,
2008). Oransal olarak ifade edilirse, 1980-2013 yillari arasinda Almanya’daki
nominal konut fiyatlarinda yillik ortalama artis orani yaklasik %1,3
seviyesinde kalmis, enflasyon hesaba katildiginda konutlarin reel fiyatlarinda
disus yasanmistir (Schneider ve Wagner, 2015). 2010’lardan sonra, gugli
ekonomik performans ve disik faiz oranlarina paralel olarak konut
fiyatlarinda bir miktar yikselme gorilmekle birlikte, s6z konusu artiglar genel
bir piyasa ylUkselisinden ziyade bdélgesel talep farkhliklarini isaret etmektedir.
Ornegin, konut fiyat artiglarinin blylik sehirlerde, (niversitelerin bulundugu
kentlerinde ve ayrica eski Dogu Almanya bdlgelerinde, diger yerlesim
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yerlerine nazaran ¢ok daha belirgin oldugu gézlemlenmigtir (De Boer ve
Bitetti, 2014).

Yalnizca fiyat artigi diizeyi degil, ayni zamanda Almanya’nin konut fiyat
volatilitesi de diger Avrupa Ulkeleri ile kargilastirildiginda son derece dusuk
dizeydedir. OECD tarafindan 1970 - 2012 yillari arasindaki cgesitli lye
Ulkelerde konut piyasasindaki volatilite duzeylerinin gosterildigi ¢alisma
Almanya’nin farkliligini ortaya koymaktadir (Weinrich, 2014).

Grafik 3. 1970-2012 yillari arasi OECD (yesi gesitli Glkelerin reel konut
fiyatlarinin standart sapmalari
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ispanya ingiltere irlanda isveg Fransa Finlandiya isvigre italya Almanya

[

Kaynak: (Weinrich, 2014)

Alman konut piyasasinin bu istikrarli gérinimu cgesitli arastirmalarda,
konut arz fazlasi, kiralama sektérinin varhgi, disiuk ev sahipligi duzeyi,
yansiz konut politikalari ve muhafazakar konut finansman yapisi ile
aciklanmaktadir.

Konut Arzi: Alman konut piyasasinin arz tarafi birka¢ temel kaynaga
dayanmaktadir. Bunlardan birincisi, kamu tarafindan saglanan sosyal konut
Uretimidir. Bu Ulke de sosyal konut sektéri olduk¢ca 6nem tasimasina
ragmen yine de kamu kesimi konut Uretim piyasasinda ¢ok baskin degildir.
Esas itibariyle, sektérde agirhidr kooperatifler ve kigik 6zel mulk sahipleri
olusturmakta olup, 2010’lardan sonra k&r amagh yatirimcilar piyasaya dahil
olmaya baslamistir (Kofner, 2014). Fakat 1990’lardan beri konut fiyatlarinin
biylk o6lgide degismeden kalmasinin asil nedeni mevcut konut arz
yapisindan ziyade, iki Almanya'nin birlesmesini izleyen dénemde politik
karar kaynakl olarak ylksek miktarda konut uretimi yapilmasi olmustur.
Bahse konu dénemde inga edilen konutlar, bugln bile etkisini strdiren bir
konut arzi fazlasinin yaratilmasini saglamistir (Haffner vd., 2009). Nitekim
2014 yihna gelindiginde, Almanya’da yaklasik 80 milyon kisilik nifus igin
hala 40 milyondan fazla konut stoku bulunmaktaydi. Diger taraftan,
Almanya'da dogum oranlarinin dismesi gibi demografik faktérler de konut
talebini zayiflatmakta (Muellbauer, 2018) ve yeni konut arzi nufus artis
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trendine ve zayiflayan talebe bagl olarak gerceklestiginden dolayr genel
olarak dengeli bir arz yapisinin devam ettigi gérilmektedir (Weinrich, 2014).

Kiralama Sektorii: Alman konut piyasasinin diger bir 6zelligi oldukca
gelismis kiralama sektorintn varhgidir (Schneider ve Wagner, 2015). Bu
ulkede ikamet amagli konutlar ve kiralik konutlarin oranlari neredeyse esit
dizeydedir (Weinrich, 2014). Geg¢miste uygulanan kamuya ait konut
sirketlerinin 6zel sektdre satiimasi gibi bazi politikalar 6zel konut kiralama
sektdrinin ciddi oranda buylimesini saglamistir (Voigtlander, 2012b).
Ozellikle, ikinci Diinya Savasi sonrasinda kurulan saglam finansman
altyapisi ve yakalanan diislik enflasyon ve kiralama sisteminin etkin kontroli
sebebiyle, ingiltere, italya ve ispanya’dan farkli olarak, Almanya’da gok
sayida gayrimenkul kiralayan buyuk ev sahibi (landlord) kesiminin ortadan
kaldiriimasina gerek olmamis, kiralama sektori buyurken ikamet amagli
konut orani diger Ulkelerden daha disuk dizeyde kalmistir (Muellbauer,
2018). Sonug olarak, iyi dizenlenmis bir piyasada rekabet igerisinde faaliyet
gosteren ve ylksek miktarda kiralilk konut arzi sunan bir ticari ev sahipligi
sektérindn olusmasi saglanmistir. Barinma igin konut kiralama imkanlarinin
genis olmasi ve ayrica kiraci haklarinin resmi otoriteler tarafindan iyi bir
sekilde korunmasi ise Alman vatandaslarinin konut satin almak igin ileri
yaslara kadar birikim yapmasina imkan saglamistir (Kofner, 2014).

Ev Sahipligi Orani: Ev sahipligi orani konuta ve dolayisiyla konut
finansmanina olan talebi belirleyen Onemli faktérlerden biridir. Barinma
ihtiyaci icin kiralama segeneginin etkin bir yontem olmasi Alimanya’da hem
konut sahipligi oranini hem de konu edinme yasini diger Ulkelerden
farkhlastirmistir. Alman vatandaslarinin ilk konut alim yas ortalamasi diger
Avrupa Ulkelerine gore oldukga geg bir yas olan yaklasik 40 civaridir. Ayrica,
konut stokunun % 42'si diizeyinde bir ev sahipligi bulunan Almanya, benzer
batili Ulkelerle karsilastirildiginda, oldukg¢a dusuk bir konut sahiplik oranina
sahiptir (De Boer ve Bitetti, 2014).

Konut Politikalari: Geleneksel Alman konut politikalar “sosyal pazar
ekonomisi” (Soziale Marktwirtscimft) olarak adlandirilan “korporatist”
yaklagima dayanmaktadir (Deutsch ve Tomann, 1995). Piyasa
dalgalanmalarinin etkileri en aza indirmeyi amaglayan sz konusu
politikalarin uygulama sorumlulugu, diger Ulkelere gére daha fazla bigimde
yerel yOnetimlere birakiimis ve kira dizenlemeleri, sosyal konut,
vergilendirme, planlama, konut yardimi gibi bircok politikanin
belirlenmesinde eyalet hiikiimetlerine inisiyatif taninmistir (Weinrich, 2014;
Kofner, 2014). SO0z konusu politikalarin temel unsurlarini ev sahipliginin
tesviki, kiralik konut sektériinde ybénelik kati dizenlemeler ve hane halklarina
yonelik kamu tesvik uygulamalar olusturmaktadir (Cornelius ve Rzeznik,
2014).

Diger taraftan, Almanya’da bir¢ok Ulkenin konut politikasinin en énemli
ayagini olusturan kamu tegvikleri son derece daraltilmig, Alman hikimeti
2000’li yillardan itibaren ikamet amacli konut satin alimi ve kiralik konutlar
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icin uyguladigi sUbvansiyonlarin ¢ogunu yerine yenilerini tesis etmeden
kaldirmistir (Weinrich, 2014). Almanya’da uygulanan en o6nemli tesvik
uygulamasi 1995 yilinda tesis edilen bir stibvansiyon ile tim konut satin
alanlara sekiz yillik bir sire i¢in vergi muafiyeti taninmasi ve bireysel gelir
diizeyine bakilmaksizin konut tasarrufunda bulunanlar esit miktarda maddi
destek saglanmasi seklindeydi. Gelir dagilimini bozan ve bitceye yik
getiren s6z konusu destek 2000 yilinda azaltiimis ve 2006 yilinda ise
tamamen terk edilmigtir (Hamm, 2008). 2008 krizinden sonra ise, enerji
tasarrufu saglayan konut yenilemelerini tesvik etmek disinda konut
piyasasina yonelik dogrudan bir destek uygulanmasi yoluna gidilmemistir
(Van der Heijden vd., 2011).

Almanya’da konut politikalarinin bu sekilde yansiz olmasi yani ikamet
amagl konut sahipliginin maliye politikalari yoluyla yaygin sekilde tesvik
edilmemesi, konut piyasasinin istikrarli olmasini sadlayan dider bir faktor
olarak goérulmektedir. Bunun vyerine Alman hikdmeti, yaygin sekilde
kullanilan YT sdzlesmelerine slibvansiyon saglayarak hem konut edinimini
desteklenmekte hem de tasarruf diizeyini arttirmaktadir (De Boer ve Bitetti,
2014).

Yukarida sayilanlarin yaninda Almanya’nin adem-i merkeziyetgi
planlama sistemi, bliylk Alman sehirleri arasindaki rekabet ve bunun sonucu
olarak arazi tahsisi igin saglanan tesvikler gibi faktérler de Alman konut
piyasasinin, benzer ulkelere kiyasla daha istikrarli olmasinda etkili olan
6nemli faktorlerdir (Evans ve Hartwich, 2005).

Alman konut piyasasinin istikrarini saglayan diger 6énemli bir unsur
muhafazakar bor¢ verme uygulamasi, ihtiyatli konut kredisi dizenlemeleri ve
nispeten disuk LTV orani ile karakterize edilen konut finansman sistemidir
(Schneider ve Wagner, 2015).

2.3.2.2. Alman Konut Finansman Sistemi

Almanya'da dinyada uygulanan hemen hemen tim finansman
drdnlerini bulmak mimkinddr. Ancak, konut finansmanindaki uygulamalar
diger (Ulkelerden, Ozellikle de ABD'den buylk olglide farklilagsmaktadir
(Hamm, 2008). Bu farkliigin 6nemli nedenlerinden biri Birinci Dunya
Savasi'ndan sonra, 1921-1924 vyillari arasinda yasanan hiper-enflasyon
doéneminin tetikledigi enflasyon fobisi ve saglikli finansman altyapisi
hassasiyetidir. S6z konusu hassasiyet yilizinden Almanya’'daki finansal
mevzuat gecmisten beri oldukga ihtiyatli bir sekilde duzenlemistir. S6z
konusu ihtiyath dizenlemeler ise finansal kuruluslarin kredi kullandirmada
genel olarak, diger Ulkelere gbére ¢ok daha muhafazakar davranmasina
sebep olmaktadir. Ornegin, Almanya’da ilave bir ipotek olsa dahi
gayrimenkullerin LTV orani hala yizde 80 ile sinirlandiriimakta ve kredi talep
edenlere kati bir gelir testi uygulanmaktadir. Bu durum, emeklilik
sistemindeki farkliliklar gibi kultirel ve diger kurumsal faktorlerle birlikte,
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Alman halkinin diger Ulke vatandaslari ile olan finansal davranislarindaki
derin farkhliklari agiklamaya yardimci olmaktadir (Muellbauer, 2018).

Almanya’da finansal tuketici kitlesinin ¢ogunlugunun yaklagimi dusuk
maliyetli finansman saglamaktan ziyade, uzun vadeli ve 0&denebilir
finansman kosullarini elde etmektir. Almanlar, ¢cogunlukla kredi borglarina
iliskin yakUmlalUklerini tam olarak yerine getirmeye ve emeklilik yas sinirina
ulasmadan ev sahibi olabilmek icin aylik gelirlerinin belirli bir kismini
ayirmaya isteklidirler. Bu genel yaklasimin bir sonucu olarak bu Ulkedeki
konut finansman sistemi de bahse konu hassasiyete gore dizayn edilmistir
(Hamm, 2008). Almanya'da konut finansman piyasasinin dizaynini Ug¢ ayri
yapi seklinde agiklamak mimkunddr:

Dikey Olarak Biitiinlesmis Modeller: ipotekli konut finansmani
faaliyetinin kaynak saglama, krediye iliskin hizmetler ve tahsis gibi tim deger
zincirini iceren is modelidir. Blylk 6zel bankalar, YT sandiklar ve ipotek
bankalari bu kategoride yer almaktadir

iki Asamali Modeller: Konut ipotegine dayali menkul kiymetlerin ihrag
edilmesi faaliyetini icermektedir. Burada baslica yiklenici Alman Kalkinma
Bankasidir  (KfW). Kooperatif bankalarinin  menkul kiymetlestirme
programlari bu modele drnek olarak gdsterilebilir.

Emeklilik Birikim Modeli: ileride beklenen demografik degisikliklere ve
bireylerin giderek artan emeklilik birikimlerini koruma ihtiyacina cevap olarak
ortaya gikan emeklilik fonlari, hepsi ayni gruba ait olan farkli bagh ortakliklar
aracihdlyla ¢ok sayida sigorta ve finansman Urinid sunmaktadir.
Portfoylerinin bir kismi KfW programlari aracilhidiyla givence altina alinmistir
(Roy, 2005: 293).

Yukarida aciklanan modeller cercevesinde, Alman konut finansman
sistemine iligkin, sekil 3’de gdrulen, birbiriyle iligkili bir ag yapisi ortaya
cikmistir. Bu yapida ticari bankalar, ipotek bankalari (hypothekenbanken),
tasarruf bankalar (sparkassen) ve yapi tasarruf sandiklari (bausparkassen)
stratejik is birliklerine gitmektedirler (Deutsch ve Tomann, 1995).
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. Tasarruf
Finansman Araci ve Banka Yap Tasarrufu . -
Kaynag Tahvilleri, Vergi Mevduatlan Mevduat_l, B?nka Ipotek Tahvilleri

Tahvilleri
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ve Kamu bankalari Sandiklar ve Ticari Bankalar P
I + Kamu Garantisi I I I
Talep Segmenti Dusguk Gelirliler Orta ve Yiksek Gelirliler

Sekil 3. Alman konut finansman sistemi (Dibel, 2011).

Sekil 3'den de anlasildi§i Uzere Almanya’da konut kredilerinin ¢ok
blyldk bir kismi sermaye piyasasinda finanse edilmemektedir. Konut
finansmani faaliyeti gosteren bankalarin ¢ogunlugu, bu kredileri kendi
iclerinde ve c¢ogunlukla tasarruf mevduatlarini kullanarak finanse
etmektedirler. Bu durum Almanya'da konut finansmani ile ugrasan Ug¢ kredi
kurulusu grubunda, yani tasarruf bankalari, kooperatif bankalari ve YT
sandiklarinda da aynidir (Hamm, 2008).

Alman konut kredisi pazarindaki en bulylk pay, geleneksel olarak,
tasarruf bankalar (Sparkassen) ve kooperatif bankalarina aittir (Deutsch ve
Tomann, 1995). Bu kuruluslarin en énemli fonlama araclari ipotege dayali
tahviller (pfandbrief), YT mevduatlari ve diger bireysel mevduatlardir.
Almanya’da ticari bankalar, ipotek bankalari ve YTler konut kredisi
portfdylerini sermaye saglamak icin sentetik varliga dayali menkul kiymetler
aracihgi ile menkul kiymetlestirme de yapabilmektedirler (Roy, 2005: 279).

Konut finansmani icin en yaygin Urin olan ipotek teminath tahvil
(Pfandbrief), dinamik bir ipotek havuzu ile givence altina alinmis bir
borclanma aracidir. Bu menkul kiymetin sagladigi glvencenin temel
kaynagi, menkul kiymetin dayanagi olan konut kredilerinin de kalitesinin de
kaynagi olan ipotek teminatlaridir. Buradaki teminat, tahvil yatirrmcisinin
riskini 6nemli 6lctide azaltmakta ve tipik olarak, ipotek teminath tahviller sabit
kupon 6demeleri ve vade sonunda anapara 6demesi ile itfa edilmektedirler
(Roy, 2005: 294).

Alman ipotek bankalari, “ipotek Kanunu” (Pfandbrief) ile diizenlenmig
olup, ancak gayrimenkuliin “teminat degerine” (Beleihungswert) gore kredi
verebilmektedirler. Teminat degeri, kredi riski dikkate alinarak, piyasa

69



Turkiye Bankalar Birligi

degerinin yiizde 10-15 altinda belirlenmektedir. ipotek Kanunu Madde 14’e
gobre ipotek bankalarinin, teminat degerinin ylzde 60'In1 agan birinci
dereceden ipotekli konut kredisi kullandirmalarina izin verilmemektedir
(ECBC, 2015). Burada dogan finansman agigini gidermek uzere, konutun
teminat degerinin ylzde 20’si oraninda ikincil ipotekli konut kredisi, bir YT
sandigindan veya ticari bir bankadan alinarak, ana krediye eklenebilmekte
ve bu sekilde toplamda LTV’nin %80’ine kadar finansman saglanabilmektedir
(Bentzien vd., 2012).

LTV kisitlamalari nedeniyle Almanya’da tlketiciler, tipik olarak iki
ipotekli konut kredisi ve bazen de ek ve genellikle teminatsiz ilave bir
krediden olusan bir kredi paketi almaktadir. ilk kredi, genellikle ev fiyatinin
%40 ila 55'i kadardir ve bu tutar uzman ipotek bankasindan saglanmaktadir.
ikinci kredi ise, YT sdzlesmesinden elde edilir. Bu tutar ise genellikle konut
degerinin yaklasik %20'si kadardir. Ayrica katiimcinin YT sandiginda biriken
mevduat ve faiz gelirinden olugsan tasarruflari da yaklasik konut fiyatinin
yuzde 20'si kadar olur ve bu tutar pesinat olarak kullanilir (Struyk, 2000).

Diger taraftan, Almanya'da tliketici harcamalarini finanse etmek igin
mevcut bir ipotedi kullanarak finansman saglamak yaygin bir uygulama
degildir (Hamm, 2008).

Yukarida agiklanan ihtiyath kredilendirme yaklasimi ister istemez, disik
gelirlilerin veya geng niifusun konut piyasasina girmelerini zorlastirmakta ve
gerekli pesinatin biriktiriimesi igin daha uzun sure tasarruf etme gerekliligini
dogurmaktadir (Tomann, 1996). Bununla birlikte, Alman halkinin gelismis
konut kiralama piyasasi sayesinde tasarruf etme imkani bulunmaktadir. Bu
imkan sayesinde, gencler veya dar gelirliler, satin almak igin konut bedelinin
6nemli bir kismini kendileri karsilayabilecek seviyeye gelene kadar birikimde
bulunabilmektedir (Voigtlander, 2012a).

Sonug olarak, Almanya’da YT soézlesmelerinin yaygin ve talep géren
drinler olmasinda geleneksel ihtiyatl kredi verme yaklagiminin, bunun
dogurdugu tasarruf etme zorunlulugunun ve kiralama piyasasl sayesinde
uzun sure tasarruf etme imkaninin etkili oldugu sonucuna ulasiimaktadir.
Tarihsel bir surecte ve Alman halkinin karakteristik yapisi ile ortaya ¢ikan
s6z konusu faktorler, benzersiz bir nitelik tasimaktadir.

2.3.3. Kapali Yapi Tasarrufu Modelinin Ozellikleri

Kapall YT sozlesmeleri sahip olduklari 6zellikler ile finansal kuruluslar
ve musgteriler agisindan diger finansal Urlnlerden c¢esitli yonlerden
farklilagsmaktadir. Bankacilik agisindan bakildiginda, YT sistemi ortalama 5
yil vadeli tasarruf siireci ile uzun vadeli banka tahvilleri ile kisa vadeli tasarruf
mevduatlari arasinda konumlandiriimis, orta vadeli bir fonlama kaynagidir
(DObel, 2011). Tasarruf sahipleri bakimindan ise YT sisteminin en
karakteristik 6zelligi, tasarruf ve kredi dénemleri icin genel piyasadaki
dalgalanmalardan bagimsiz ve sdzlesme slresi boyunca degismeyen sabit
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faiz oranlari sunuyor olmasidir (Bertsch ve Laux, 1993). Ayrica, YT sistemi,
distk risk profiline sahip musteriler agisindan, daha yiksek tutarh
finansman saglayabilmeleri icin kredi yeterliliklerini ispat edebilecekleri bir
ara¢ olmasi nedeniyle tercih edebilecek bir finansal enstrimandir (Bérner
vd., 2018).

Ancak, her finansal arag gibi YT sisteminin de avantaj ve dezavantajlari
bulunmaktadir. YT modelinin s6z konusu avantaj ve dezavantajlari belirleyen
nitelikleri asagida maddeler halinde sunulmaktadir:

Soézlesme Ozellikleri: Standart bir YT sdzlesmesi 10 ila 20 yil arasinda
tamamlanan olduk¢a uzun bir sireyi icermektedir. Tasarruf asamasi tipik
olarak toplam sdzlesme siiresinin dért ila lgte biri arasindadir. Ornegin, bir
YT musterisi 5 yillik tasarruf surecinin sonunda 10 veya 15 yilda itfa edilecek
bir konut kredisi alabilmektedir. Boylece sistem, konut finansmani igin uygun
vadeli fon kaynagi yaratabilmekte ve miusterilere 6denebilecek diizeyde
taksitlere sahip uzun vadeli krediler sunabilmektedir (Dibel, 2011).

Bir YT musterisi s6zlesmesini istedigi her an sonlandirabilmekte ve bu
sure iginde olusan birikim tutarini, getirisiyle birlikte geri gekebilmektedir.
Biriktirilen tasarruf toplami sozlesme tutarinin %40'na ulastiginda ve
bekleme siresi bittikten sonra, musteri s6zlesme tutarinin kalan %60' kadar
krediyi 6nceden belirlenmis kosullarla almaya hak kazanmaktadir. Musteri
krediyi almak istemez ise tasarruf hesabinda birikim yapmaya devam
edebilmektedir (Schlueter vd., 2012).

YT sisteminin en fazla elegtirilebilecek yonlerinden biri YT
so6zlesmelerinin karmasik finansal Urinler olmasi ve dogru soézlesmeyi
segebilmenin hane halki agisindan karmasik bir problem olusturmasidir. YT
Urin tercihlerine 6rnek olarak Tablo 3'de, “Bausparkasse Mainz AG”
firmasinin 1 Mart 2017 tarihli YT tarifeleri sunulmustur. Almanya’da yalnizca
Bausparkasse Mainz AG’nin degil, her YT sandiginin benzer sekilde ¢oklu
alternatif iceren tarifeleri bulunmaktadir. Tablodan da anlasilacagi Uzere,
finansal okuryazarliyi vyeterli dizeyde olmayan bir mdusterinin farkh
kuruluglarin farkl tarifeleri arasindan kendisi igin en uygun Urinid segmesi
veya bunu diger ticari bankacilik Urlnleri ile karsilastirmasi son derece zor
gorulmektedir.
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Tablo 3. Ornek yapi tasarrufu tarife segenekleri

I (maxDirekt) H (maxLine)
Tarife
Versiyon F Versiyon R i maxPremi maxSparplus
Tasarruf Safhasi
Girig Ucreti (%) 100 € 200 € 1,0 16 16
Aylik Tasarruf Odeme Orani (%) 3 3 3 3 3
Mevduat Faiz Orani (%) 0,25 0,25 0,5 0,5 0,5
Teminat Faizi (%) - 0,96 - 2,21 - - 1,11-2,36
Minimum Tasarruf (%) 40 40 40 40 40
Ay Cinsinden Minimum Tasarruf Stiresi 18 36-120 18 18 36-120
. Faiz Oran x 800 x BZ Faktori Faiz Oram x 400 x BZ Faktori
Derecelendirme Puani Hesaplamasi _ _—
YTT YTT
Minimum Derecelendirme Puani 3,15 3,15 3,15 3,15 3,15
Tahsisat Safhas
Aylik geri 6demelerin toplam tutara orani (%) 5 5 5 5 5
Yillik Sinirli Borglanma Orani (Nominal) (%) 2,74 2,76-4,71 2,94 1,44-2,74 3,01-4,86
Yillik Efektif Faiz Orani (%) 2,80-2,96 2,81-5,88 3,13-3,16 2,11-3,07 3,11-6,05
BZ Faktérii= Mevduat/Minimum tasarruf orani (en az 1 yillik)
YTT = Yapi tasarrufu toplami

Kaynak: https://www.bausparkassen.de/wp-content/uploads/2019/05/Tarife-der-privaten
Bausparkassen_ 2019 0520.pdf

YT uygulamasinda musterilerin sdzlesme tadili yapmalarina yasal
olarak izin verilmekte, bdyle bir durumlarda eski s6zlesme tamamlanmis
kabul edilerek yeni bir numara atanmakta, yani yeni sdzlesmeyle devam
edilmektedir. Fakat soOzlesme kosullari musteri agisindan sabit olup,
musteriler 6nceden Kkararlagtirilan tasarruf miktarini yukseltmek veya
s6zlesme degisikligine gitmek icin zorlanmamaktadir (Schlueter vd., 2012).
Fakat katilimcilar ancak YT sozlesmesinin degisiklik yapmak igin gerekli
sureyi tamamlandiktan sonra soézlesmelerinin sartlarini ve kosullarini
degistirebilmektedirler (UNECE, 2005).

Bu sekilde, so6zlesme kosullari belirlendikten sonra degisiklik
yapilabilme imké&ni, musteriler acisindan bir taraftan degisen piyasa
kosullarindan faydalanmak icin avantaj saglarken, diger taraftan YT Grln
tercihlerini karmasiklastirmaktadir.

Erken Odeyebilme Ozelligi: Geleneksel konut kredileri ile YT kredileri
arasindaki diger bir fark, YT sisteminde erken kapatma cezasinin
olmamasidir (Munsberg, 1997). Bunun nedeni, YT kolektifine katilan diger
katilimcilarin sisteme geri akan mali fonlardan faydalanmalarini saglamaktir.
CUnkd YT kurulusuna yapilan her geri 6deme YT kredisi verilebilmesi igin
gereken serbest fonlar arttirmaktadir (Diibel ve Lea, 2000).
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Buna karsin, Almanya’da alternatif konut finansmani drlnlerinde
ornegin, ipotek bankalarinca verilen geleneksel konut ipotekleri igin, ilk on yil
icin 6n 6deme yapilmasina izin verilimemektedir. Clnki s6z konusu
ipotekler, genellikle on vyil vadeli menkul kiymetler seklinde sermaye
piyasasina ihra¢ edilerek finansman saglanmaktadir ve bu nedenle ipotek
bankalari menkul kiymetlerinin dayanak varliklarina iliskin 6n 6édeme kabul
etmek istememektedir (Cieleback, 2003).

Bekleme Siiresi: “Zaman-para” sistemi olarak da tanimlanan kapah YT
modelinde s6zlesme imzalanmasi ile birlikte tasarruf ve kredi faiz oranlari da
dahil olmak Uzere tim kosullar sabitlenmektedir. Bu nedenle YT sandiklari
fon arz ve talebini dengelemek igin faiz oranini degistirememekte ve
“tahsisat havuzu” YT kapali sistemindeki temel belirleyici yonetim araci
haline gelmektedir. Clnkli YT sandiklarina topladiklari fonlari bireylere
yalnizca YT kredisi seklinde tahsis etmelerine izin verilmektedir. S6z konusu
“tahsisat havuzunu” yonetme konusundaki temel zorluk ise gelecekteki kredi
taleplerini makul bir sire igerisinde karsilayabilmek icin bagh olunan fon giris
ve cikislarindaki dalgalanmalari dengelemekten kaynaklanmaktadir (Roy,
2005: 294).

Alman sisteminde, kapali YT modeline 6zgu bu 6zellik nedeniyle, YT
s6zlesme sahiplerine kredilendirme igin kesin bir tarih taahhidinde
bulunulamamaktadir. YT musterileri tahsisata hak kazanilmalarindan, yani
asgari tasarruf tutarini tamamlamalarinin ardindan bir de tam olarak ne
kadar surecegi belli olmayan bir zaman boyunca beklemek zorundadir
(Scholten, 2000).

Bekleme suresi i¢in anahtar kavram, kredi talebinin kabul edilebilirligini
belirleyen ve bireysel “tasarruf efor” oranini gdsteren derecelendirme
puanidir. Bu puan belirli bir esik dederine ulastiginda, YT kredisi tahsise
uygun hale gelmektedir. Esik deger ise YT s6zlesmesinin tlriine bagli olarak
belirlenmektedir (Dubel, 2011). S6z konusu puanin hesaplanmasinda,
toplam fon miktari ve YT sandiklarinin toplam taahhutleriyle ilgili olarak
katilimcinin tasarruflari ile YT kolektifine kaynak sagladigi stire goéz éniinde
bulundurulmaktadir. Degerlendirme puani arttikga, musteri YT kredisine
daha kisa zamanda hak kazanmaktadir (UNECE, 2005).

Gergekte bir YT s6zlesme sirecinde, kredi tahsisatinin yaklasik olarak
ne zaman yapilacagi degerleme puani hesaplamasindan
anlasilabilmektedir. Bekleme suresi, tasarruflarin miktarina, slresine ve
tahsis puan formaline bagh oldugundan mutlak bir belirsizlikten bahsetmek
miUmkan degildir. (Bachofner, 2008: 38). Ayrica, her YT kurulusunun tahsis
sureci igin agik ve musteri haklarini zedelemeyecek bir politika belirlemesi
zorunludur (Bertsch ve Laux, 1993). Nitekim 6rnek olarak Tablo 3’de sunulan
tarifede de derecelendirme puani hesaplama ydntemi goérilebilmektedir.

YT kuruluslari bekleme suresi uygulamasi ile kredi arz ve talebini
dengelemektedirler (UNECE, 2005). Bu sayede, genel piyasa kosullari
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tasarruf girisini ve kredi talebini belli dlgllerde etkilemeye devam etmekle
beraber, YT sisteminin dig finansman gereksinimi minimize edilmektedir
(Roy, 2005: 294).

Diger taraftan, bekleme suresi uygun likidite yonetimi teknikleriyle
oldukga kisa surelere indirilebilmektedir. Bugin Almanya gibi gelismis risk
yonetimi modelleri uygulayan Ulkelerde bu sire misterinin tasarrufuna bagl
olarak birka¢ aya kadar dusUrilebilmektedir (Dubel, 2009: 218). Diger
taraftan, yiksek enflasyon yasanan ekonomilerde herhangi bir nedenle
kapali bir YT sistemine fon girisinin yavaslamasinin ¢ok daha uzun bekleme
surelerine yol agabilecegi g6z 6niine alinmaldir (Roy, 2004).

Faiz Oranlari: Alman YT sisteminin faiz oranlari, yukarida agiklanan
kapali yapisindan ve dizenlenme kisitlarindan dolayi, ipotekli konut
finansmani piyasasi kosullarindan farklilagsmakta ve genellikle tasarruf
dénemi ve finansman dénemi arasindaki faiz orani farki minimum 200 baz
puan civarinda gergeklesmektedir (Cieleback, 2003).

YT sandiklari 90’h yillardan itibaren, sermaye piyasalarindaki dlsuk ve
istikrarli faiz oranlari nedeniyle, sigorta sirketleri gibi farkli finansal
kuruluglarin peyderpey konut finansmani piyasasina girmesiyle, yogun bir
rekabete maruz kalmistir. YT sandiklari bu gelismeye, sermaye piyasasi faiz
oranlarina gore avantaj saglayacak sekilde YT kredilerine daha disuk faiz
oranlari ve daha uzun vadeler iceren tarifeler getirerek yanit vermistir. Buna
ilave olarak, YT katilimcilarinin s6zlesme sartlarini kisisel ihtiyaglarina gore
uyarlama segenekleri genisletilerek YT s6zlegsmelerinin esnekligini artiriimis
ve yiksek tasarruf getirisi olan ve dusuk faizli YT kredileri iceren tarifeler
sunmaya baslanmistir (UNECE, 2005).

Alman mdasterilerin énemli bir kismi populer bir tasarruf Grind olarak
gordukleri YT soOzlesmelerini satin almakta, ancak belirli bir sire sonra,
cogunlukla da kredi asamasina gegcmeden Once, tasarruf s6zlesmesini sona
erdirmektedir. Bunun bir nedeni YT sandiklarinin sézlesmeye dayali éduller
barindiran ve uzun sire tasarruf eden musterilerini 6dillendiren faiz primleri
iceren bazi tarifeler sunmasidir. S6z konusu “bonus sozlesmeleri”, érnegin
dért yildan daha uzun slre sistemde kalindiinda, tasarruf hesabi karsihgi
temel bir faizin yaninda ilave faiz kazanilmasini saglamaktadir. Bir masteri ilk
dort yil iginde sozlesmeyi feshettiginde ise ilave faizi kaybetmekte, fakat
so6zlesmede belirlenen temel faizi alabilmektedir (Schlueter vd., 2012).

Almanya’da YT tasarruflarina saglanan ortalama faiz oraninin, faiz
primlerini de dikkate alininca piyasa kosullarina goére oldukg¢a rekabetgi
oldugu sdylenebilir. Piyasadaki en guvenli Grin olan, tasarruf bonosu
oraniyla karsilastinildiginda YT s6zlesmelerinde yer alan temel faiz orani ile
saglanan getiriler, 6zellikle sdzlesmelerin ilk yillarinda, piyasa getirilerine
kiyasla dusik kalmakla birlikte, miteakip yillarda belirli bir sire tasarruf
edilince kazanilacak olan ek faiz primi orani da eklendiginde YT tasarruf
hesaplarinin ortalama getirisinin piyasa oranlarinin Gzerine ¢ikmaktadir
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(Schlueter vd., 2012). Faiz primi sayesinde bonuslu YT sOzlesmesi ile ticari
bir bankadaki tasarruf mevduati hesabindan daha yliksek getiri saglamasi
mumkuindir. Bu durum YT sisteminde birikimlerin ¢gok daha uzun vadeli
olarak tutulmasinin bir karsihgi olarak gortlebilir.

YT Kredilerinin Niteligi: YT programlari konut igin uzun vadeli fon
saglamak Uzere tasarlanmis olmakla beraber, kapall YT sistemleri
neredeyse tamamen kolektif fonlara dayali olduklarindan dolayr YT
sbzlesmesinin finansman iglevi sinirl olup, érnegin yuksek maliyetli bir
konutun maliyetini bu tur sistemler araciligiyla karsilamak ¢ok muimkin
degildir (Dubel, 2009: 219).

Almanya’da banka konut kredilerinin ortalama tutari 100.000 Euro
civarinda iken YT sandiklari tarafindan verilen ortalama kredi tutari 40.000
Euro'dur. Bu tutara 20.000 € kadar birikmis tasarruf hesabi eklenirse bir YT
musterisinin  Almanya’da YT sisteminden saglayacagi ortalama kaynak
60.000 Euro civarindadir. Almanya’da ortalama daire fiyatinin 200.000 Euro
oldugu dikkate alinirsa bir YT sdzlesmesi ile toplam konut maliyetinin
yaklasik %30'u finanse edilebilmektedir. Diger taraftan, aile Gyelerinin goklu
sbzlesme imzalayarak YT sistemine girmesi de sik rastlanan bir durumdur
(Dldbel, 2011). Blyluk montanh konut finansmani gereksinimlerinde YT
kredilerinin diger konut kredileri birlikte alinmasini gerekmektedir. Bu
nedenle, YT sandiklar ¢ogunlukla ipotek bankalarinin (Hypothekenbanken)
veya diger ticari bankalarin verdigi ipotekli konut kredilerine ek finansman
olarak kullandiriimaktadirlar (Cieleback, 2001). Bu anlamda, ikinci
derecedeki ipoteklerle teminat altina alinmisg konut kredileri sunan YT
sandiklari ile birinci derecedeki ipoteklerle konut finansmani sunan finansal
kuruluglar arasinda bir tur “is bélumu” olugsmustur (UNECE, 2005).

Nitekim Almanya'da konut finansmaninda YT kredisi ve konut kredisi
genellikle bir paket olarak sunulmaktadir. Bir konut kredisinin yaklagik
%55’lik ilk kismi ipotek veya tasarruf bankasi kredisi ile karsilanmakta, geri
kalandan %Z20'lik ipotek tutari ve %25lik pesinat kisminin 6denmesi
cogunlukla YT soOzlesmelerinden elde edilen kaynak ile saglanmaktadir
(Deutsch ve Tomann, 1995).

YT kredilerinin ¢ogunlukla ikincil krediler olmasinin bir sonucu olarak,
YT programlarinda teminattan ¢ok kredi talep eden musterinin niteligi 6ne
ctkmaktadir (Kirsch ve Burghof, 2018). Bunun bir sonucu olarak, Aimanya'da
basarili bir tasarruf agamasi sonrasinda gergeklesen kredi reddi oranlari son
derece dusuktir (Dubel, 2011). Bu yaklagimin temelinde, YT s6zlesmesinin
tasarruf dénemi sayesinde mdusterinin kredi riskinin azaltildigr anlayisi
yatmaktadir (Roy, 2005: 289).

Alman YT mevzuatina gére, YT sandiklari konut amagh, yani bir
konutun insasi veya satin alinmasi, arsa alimi, tadilat, modernizasyonu ve
farkli finans kurumlari tarafindan verilen diger ipotek kredilerinin itfa edilmesi
icin krediler kullandirabilmektedir (UNECE, 2005). YT kredilerinin, birincil

75



Turkiye Bankalar Birligi

ipotek kredileri igin tamamlayici finansman olmalarindan sonra, ikinci en
yaygin kullanim alani mevcut gayrimenkullerin tadilat ve iyilestirmeleridir
(Cieleback, 2001). Ozellikle 2000’lerden sonra yeni ingaatlarin azalmasi ile
birlikte YT kredileri, mevcut gayrimenkullerin gelistiriimesi i¢in daha ¢ok
kullaniimaya baslanmistir. Gelistirme amagcli YT kredilerinden sonra en fazla
talep, konut insaati igin arsa alimi amacgh YT kredileri igin gelmektedir.
Sistemin yeni uygulanmaya basladigi (lkelerde ise genellikle konut
gelistirme amacli kredi talepleri ilk sirayl almaktadir (Dibel, 2003.)

Ara ve Kopri Finansman Kredileri: Kapali sistemindeki bekleme
sUresi nedeniyle tasarruf sahiplerine YT kredisinin verilmesinden &nce
piyasa veya piyasaya yakin faiz oranlarn Uzerinden koOpri veya ara
finansman kredileri verme imkani verilmistir (APB, 2015). Bu gegici krediler,
YT kredisinin tahsisatinin yapiimasiyla kapatiimaktadir. Agik E-L modelinde
ise yasa geregdi katihmcilar tasarruf stresinin bitiminde derhal kredi almaya
hak kazandiklar igin bu sekilde ara krediler bulunmamaktadir (Lea ve
Renaud, 1995). Genellikle kdpri ve ara finansman kredileri kullandirmak igin
tahvil ihraci yoluyla olusturulan fonlar kullaniimaktadir. Képri kredilerinin
payinin, YT kredileri igin ayrilmis ama henlz kullandiriimamis tahsisat
fonlarinin yiizde 70'ini gegmemesi gerekmektedir. Bu krediler icin azami sire
48 ay olup, 36 aydan uzun kopru kredilerinin, YT kredileri icin ayrilmis ama
henliz kullandiriimamig tahsis fonlarinin yizde 25'ini asamayacagi hikme
baglanmistir (UNECE, 2005).

Dagitim Kanallari: YT sistemi ayri ve uzmanlagsmis finansal
kuruluglarin  olusturuimasina dayanmaktadir. 2019 yilsonu itibariyle
Almanya'da yalnizca 19 YT sandigi YT faaliyetini surdirme yetkisine sahiptir
(The Association of Private Bausparkassen, 2019). Kurulus sayisinin disik
olmasi, YT urldnlerinin yayginligi bakimindan yaniltici bir durumdur, zira YT
s6zlesmeleri Almanya’daki hemen her banka subesinde sunulmaktadir
(Schlueter vd., 2012).

Almanya’daki 6zel YT sandiklarinin (Bausparkassen) neredeyse
tamami, ticari ve ipotek bankalarindan (Hypothekenbank) olusan buyuk bir
finansal grubun bir pargasidir. Ayni sekilde, kamu YT sandiklari da bdlgesel
takas bankalari (Landesbank), tasarruf bankalari (Sparbanken) ve ipotek
bankalarinin olusturdugu gruplarin bir parcasidir (Lea ve Renaud, 1995). Bu
nedenle, YT kuruluglarinin kendi dagitim kanallarini kurmalarina gerek
kalmamaktadir. YT Urinleri, YT sandiklarinin acente ve subelerinden olusan
kendi satis agi veya banka ya da sigorta sirketi gibi bir ortak kurulugun sube
agi veya her ikisinin birlesimi yoluyla satiimaktadir. Dahasi YT s6zlesmeleri
genellikle ipotekli konut finansmani kredisi almak igin bir 6n sart olarak
sunulmaktadir (UNECE, 2005).

YT sisteminin mevcut bankalarin sube sistemleri ve dagitim kanallar
Uzerinden calismasi maliyetlerin minimize edilmesine katki saglamakta ve
ticari bir banka kurulusundan ¢ok daha dusuk maliyetlerle faaliyete gegilme
imkani vermektedir (Lea vd., 1998).
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Diizenlemeler: Alman mevzuatina goére YT faaliyeti yalnizca YT
sandiklari tarafindan yirGtilebilmektedir. S6z konusu sandiklar 6zel amagh
bankalar olarak, bankacilik kanun ve diger ilgili alt dizenlemelerine tabi
tutulmustur. Ayrica, s6z konusu kuruluslar YT sistemine Ozel faaliyetleri ile
ilgili olarak, Yapi Tasarrufu Sandiklari Kanununa (Bausparkassengesetz)
tabidirler (UNECE, 2005).

Yap! Tasarruf Sandiklari Kanunu, YT sandiklarinin faaliyetlerini ve YT
sureglerinin  yonetimini duzenlemektedir. YT faaliyetinin kendine has
Ozelliklerinin, ticari bankalarin uzmanhdinin olmadigi 6zel bilgi birikimi
gerektirdigi gergegdinden hareketle, Alman Parlamentosu 1972 yilinda yaptigdi
dizenleme ile YT'leri uzmanlagmis finansal kuruluslar olarak tanimlamis ve
ticari bankalar yerine YT sandiklari gibi 6zellesmis kuruluslarin bu faaliyeti
surdirmesi toplanan fonlarin yanlhs kullaniimasini 6nlemek igin en dogru yol
olarak goérulmustir (Roy, 2005: 288).

Yapi Tasarrufu Sandiklari Kanunu, YT sandiklarinin faaliyetlerini,
hazirlayacaklari ve ilgili otoritelerin onayi ile ylrirliige giren “Genel is
Prensipleri” ve “YT Sodzlesmelerine iligkin Standart Sartlar ve Kosullar’
baslikli i¢ dlzenlemeler gergevesinde yuritmek zorunda oldugunu hikim
altina almistir (APB, 2015). Genel is prensipleri dokiimani bekleme stireleri,
tahsisat fonunun duzenlenmesi, YT sandiginin finansman faaliyetleri,
gayrimenkul degerleme hesaplamalari ve birikimlerin geri 6demesini
dizenleyen prosedurleri igermektedir. YT sandiginin sundugu s6zlesmelerin
ayrilmaz bir pargasi olan YT soOzlesmelerine iligkin standart sartlar ve
kosullar dokimani ise musteri ile YT sandidinin yasal iligkisini
tanimlamaktadir. S6z konusu dokiimanda YT tasarruf ve kredileri igin faiz
oranlari, YT kredileri tahsisat siralamasi ve kredi teminati icin gereken
ipoteklere dair kosullarin yani sira, sézlesme tutarlarinin artiriimasi ve
s6zlesmenin devrediime veya sona ermesi ile ilgili sartlar yer almaktadir.
Alman denetim otoriteleri BaFin ve Bundesbank, YT fonlarinin dogru sekilde
kullanihp  kullaniimadigini  takip etmektedir. Denetim otoriteleri diger
bankacilik denetim amaglarina ilaveten, YT sandiklarinin kredi verme
faaliyetlerinde buyik dalgalanmalarin olusmasini énlenmesini ve bekleme
surelerinin mumkin oldugunca kisa tutmasini hedeflemektedir (UNECE,
2005).

Kamu Tesgvikleri: Almanya’da 1990’ yillardan itibaren, konut
edinmeye yonelik federal devlet tarafindan saglanan stbvansiyonlar asama
asama azaltiimasina ragmen, hala dogrudan parasal seklinde kisitli bir
destek programi hala devam etmektedir. S6z konusu programa goére 16
yasindan buyuk, vergilendirilebilir yillik geliri; bekarlar icin 25.600, evliler igin
ise 51.200 Euro’yu gecmeyen YT mdusterilerine gerekli minimum tasarruf
suresini doldurmalari halinde kamu tegvik pirimi (Wohnungsbaupramie)
6demesi yapilmaktadir. Kamu tesvik prim tutari ise bekarlar icin yillik 512
Euro, evliler igin yillik 1.024 Euro Ust sinir olmak Uzere, s6zlesme toplaminin
%8,8'i olarak uygulanmaktadir. Tasarruf suresi dolduktan sonra, YT kredisi

77



Turkiye Bankalar Birligi

herhangi bir sekilde kullanilabilmekte ve her tasarruf sahibi bu haktan bir kez
yararlanabilmektedir (APB, 2020).

Finansal istikrar: Alman konut finansman sisteminin temel o6zelligi
yeterli 6z kaynaga ve faiz orani istikrarina dayali olmasidir. Finansal
istikrarin saglanmasinda ipotekli konut kredilerinin genel ve 6zel bankacilik
dlizenleme ve denetimine tabi olmasinin yaninda, YT sisteminin ahlaki
rizikoyu azaltmasinin ve konut kredileri igin uzun vadeli kaynak teminine
imkan saglamasinin da etkisi bulunmaktadir (Kofner, 2014). Bu anlamda YT
sistemi, Alman otoriteleri tarafindan, bir istikrar unsuru olarak goérilmektedir
(Hamm, 2008).

YT tarifeleri her ne kadar piyasa oranlarindan bagimsiz, sabit oranlar
olarak belirleniyor olsa da finansal piyasalardaki dalgalanmalar YT sisteminin
risklerini etkilemektedir. Ornegin, piyasa faiz oranlarindaki dalgalanmalar
yuziinden zaman zaman YT tasarruflarina uygulanan faiz oranlari piyasa
oranlarina goére ylksek kalabilmekte ve bdyle zamanlarda YT sistemine
gerceklesen yiksek miktarda fon akisi, YT sandiklarinin karligini
distrebilmektedir. Benzer sekilde sozlesmeyle sabitlenmis YT kredisi faiz
oranlari da tahsisat zamani piyasa oranlarinin Ustlinde kalabilmekte ve
musteriler piyasa konut kredisinden daha pahali olan YT kredisini almak
yerine, yiksek orandan YT tasarrufu tutmaya devam etmek isteyebilmektedir
(Roy, 2005: 300). Bu sekilde, piyasa degisimlerinin musteri davranislarini
etkilemesi nedeniyle olusan 6zel durumlar YT faaliyetinin de risk kaynagini
olugturmaktadir. YT faaliyetinden kaynaklanan bahse konu riskler, Bolim
3’'de detayli sekilde incelenmektedir.

2.4. Dunyada YT Uygulamalar

Alman YT modelinden uyarlanan YT sistemleri 90’h yillardan itibaren
Cek Cumbhuriyeti, Slovakya, Macaristan, Romanya ve Hirvatistan gibi Dogu
Avrupa ulkelerinde uygulanmaktadir. Bunun disinda gegmiste iran, Hindistan
ve Cin'de kapali YT programlarinin hayata gecmesi icin bazi calismalar
yapildigi  bilinmektedir. Ayrica YT sistemlerinin uygulanmasi cesitli
zamanlarda Baltik Ulkeleri, Bulgaristan, Sirbistan, Ukrayna, Rusya,
Kazakistan, Ermenistan ve Azerbaycan'da da tartisiimistir (Roy, 2004). S6z
konusu uluslararasi uygulamalara bakildiginda basarili érneklerin yani sira,
bir YT sistemi kurarken birgok faktériin dikkate alinmasi gerektigini gosteren
bazi basarisiz denemeler oldugu goériuimektedir. Bu bakimdan dunyada ki
farkli YT uygulamalarinin incelenmesi, sistemin basarili olmasi gereken
kosullarin 6ngoérulebilmesi agisindan 6nem tasimaktadir.
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Sekil 4. Yapi Tasarrufu Sistemi Ulke Ornekleri

YT sisteminin dinyaya yayilmasinda gecgis ekonomileri olarak da
adlandirilan eski Sovyetler Birligi tyesi Ulkelerin 6zel bir yeri bulunmaktadir.
Doksanl yillarda Alman - Avusturya modelinden uyarlanmis YT programlari,
yetersiz finansal piyasalara sahip s6z konusu ulkelerin birikmis konut ve
konut finansmani sorununu ¢ézmek igin alternatif bir yaklasim olarak, bu
Ulkelerde birbiri ardina uygulamaya konulmustur. Ancak, ayni zamanlarda
cesitli uzmanlar tarafindan YT sisteminin énemli dizeyde ekonomik altyapi
problemleri olan bahse konu Ulkelerin konut finansmani sorununu ¢ézmede
tek basina yeterli olmayacagi elestirileri getirilmistir. Bu programlara karsi
yukselen elestiriler agirlikh olarak, kapali YT modelinin konut fiyatlarinin ve
faiz oranlarinin istikrarli oldugu ekonomilerde galismak (izere tasarlandigi,
distik montanh YT kredi taahhutlerinin yiksek enflasyon yasayan llkelerde
konut sahipligini arttirmak igin yeterli olmayacagi ve YT programlarinin tlke
bitcelerine buyuk yuk getirecek kamu subvansiyonlarina dayandidi
degerlendirmelerini icermekteydi (Lea ve Renaud, 1995).

SO0z konusu gerekgelerin ¢odunun bugin hala gecerli oldugu
dusunilmekle birlikte, iki sebepten dolayr YT sistemlerinin tekrar ele
alinmasi gerektigi dusunulebilir. Birincisi daha 6nce de ifade edildigi Uzere,
2008 yilinda yasanan kuresel finansal kriz sonrasinda, 6zellikle gelismekte
olan Ulkelerde, ipotekli konut finansmani sistemlerinin etkinliginin
sorgulanmasi ve konut finansmani alanindaki arayislarin devam etmesidir.
ikincisi ise YT sistemlerinin gelismekte olan iilkelere yayilmasinin izerinden
otuz yildan fazla gegmis olmasi nedeniyle, arttk YT sistemlerinin
sonuglarinin daha net bir sekilde dederlendirilmesinin mimkin olmasidir. Bu
kapsamda, bu bélimde 6ncelikle neredeyse Almanya ile ayni tarihlerde YT
sistemini uygulamaya baslamis olan Avusturya o6rnegine deginiimekte,
ardindan gecis ekonomileri ve diger tlke 6rnekleri 6zet olarak sunulmaktadir.
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2.4.1. Avusturya

Avusturya, yakin tarihi ve kiltirel baglarinin bulundugu Almanya ile
birlikte, kapali YT modelini en basarili uygulayan dulkelerden biridir.
Avusturya konut politikalari esas itibariyle, Alman politikalarindan etkilenerek
gelistiriimis “sosyal ortaklik” (Sozialpartnerschaft) olarak adlandirilan bir
yaklasima dayanmaktadir. Bu acgidan 6zinde her iki Ulkenin altyapilari
birbirine benzemektedir (Deutsch ve Tomann, 1995). Ancak hem konut
politikalari hem de YT sistemi uygulamalari bakimindan Almanya’dan
farklilasan bazi yonleri bulunmaktadir.

Avusturya’nin konut politikasi temel olarak asagidaki bes temel unsura
dayanmaktadir:

- Konut siibvansiyonlari,

- Mulkiyet ve gayrimenkul ingaat ve gelistirme faaliyetlerini dizenleyen
yasal gerceve,

- Sinirli bir karla uygun fiyath konut Ureten kuruluslar (Gemeinnitzige
Bauvereinigungen),

- Gayrimenkul yatirim fonlari ve diger finansal aracilar,

- Konut kredisi bankalari (Wohnbaubanken) ve YT sistemi (Schneider ve
Wagner, 2015).

YT sistemi, Almanya’da oldugu gibi Avusturya’da da savas sonrasi
yatirim programlarini finanse etmek Uzere, toplam ulusal tasarrufun artmasi
amaciyla kurulmustur (Genser, 1981). Uzerinden yarim asirdan fazla
gectikten sonra bile YT sistemi Avusturya konut finansmaninda énemli bir
yer tutmakta ve genel olarak YT sozlesmelerine yonelik kamusal destekler
Almanya’dakinden daha yiiksek dizeyde uygulanmaktadir (Dibel ve Walley,
2003).

Avusturya YT sisteminin Alman modelinden en Onemli farki ise sabit
faiz oranlarindan ziyade degisken faizli krediler veren daha esnek bir is
modeline sahip olmasidir (Dubel, 2003). Geg¢miste Avusturya’da da
Almanya’daki gibi, YT tasarruflarina % 6 duzeyinde verilen sabit faiz oranli
bir yéntem uygulanmis, ancak 90’li yillarin sonuna Euro faiz orani bu oranin
altina dustugunde YT s6zlesmeleri % 6'lik tavan faizi olan degisken faizli bir
tasarruf aracina donusturtlmastir (Dubel ve Walley, 2003). Grafik 4’den
gorulecegi Uzere, degisken faiz uygulamasina gecilmesine ragmen
Avusturya YT sektori istikrarli gelisimi stirdirmeye devam etmistir.
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Grafik 4. Avusturya yapi tasarrufu sektorl kredi ve mevduatlarinin gelisimi
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Kaynak: Oesterreichische Nationalbank (2020)

2019 yilsonu itibariyle, Avusturya’da YT sandiklar toplam 17.751
Milyon Euro kredi hacmi ile konut finansmani piyasasinda yaklasik %11
diizeyinde pazar payina sahiptir. Ayrica, 4.298.231 adet aktif YT s6zlesmesi
bulunmakta olup, bu rakam Avusturya’da yaklasik her iki kisiden birinin YT
sistemi katilimcisi oldugunu gostermektedir (Oesterreichische Nationalbank,
2020).

Avusturya YT sisteminin basarili, ancak ug¢ bir 6rnegini temsil
etmektedir. Uygulama anlaminda Alman modelinden ¢ok klglk farklarla
ayrismakta olan Avusturya modeli, devlet midahale ve katkisinin had
safhada olmasi nedeniyle gcogu gelismekte olan lke igin 6rnek alinmasi zor
bir emsal teskil etmektedir.

2.4.2. Gegig Ekonomileri

YT sistemleri, 1990'larda gecis ekonomisi Ulkelerinde konut
finansmaninda en 6nemli kurumsal yenilik olarak ortaya c¢ikmig, 2000’li
yillarin ortalarina kadar bir dizi Dogu Avrupa ulkesi Alman-Avusturya YY
modelinden uyarlanmig programlari hayata gecirmistir. Bunlar arasinda
goreceli olarak en basarilisi Cek Cumhuriyeti'nde gelistirilen YT uygulamasi
olmustur. Ancak bu kapali tasarruf-finansman modelini desteklemek igin
yuksek dizeyde kamu subvansiyonu kullaniimasi gerekmistir (Dibel ve
Walley, 2003). Esasinda subvansiyonlu kredilerle baglantili 6zel tasarruf
anlasmasini iceren cesitli sozlesmeler, sosyalist ekonomi ddneminde
Macaristan, Bulgaristan ve Yugoslavya gibi Ulkelerde uygulanmaktaydi.
Fakat liberal ekonomiye gecis sonrasinda olusan yiksek enflasyon
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nedeniyle bu uygulamalar zamanla ydrarlikten kaldinimak zorunda
kalinmistir (Hegedus ve Struyk, 2005: 20).

Fiyat istikran haricinde gecis ekonomilerinin  modern bir konut
finansmani sisteminin baslatabilmek igin; (a) konut talebini karsilayabilecek
bir konut Uretim sektoriine, (b) isleyen bir bankacilik sistemine, (c)
gayrimenkul sahipligine dayanak teskil edecek bir tapu/ipotek kanununa, (d)
mulkiyet haklarini givence altina alan ve mdulkiyet sahipligi ve ipotek, rehin
ve haciz gibi kayitlari tutan temel bir kayit sistemine, (e) temerriit durumunda
bor¢ verenin haklarini glivence altina alan icra hukuku sistemine ve (f)
s6zlesmenin sartlarini yerine getirmek icin yasal gereklilikleri belirleyen temel
borclar kanunu gibi yasal gerceveye ihtiyaci bulunmaktaydi (Black vd.,
2000).

Bunlarin disinda karsilasilan iki buyidk sorun daha vardi. Birincisi
finansal kuruluglarin  konut kredisi talep edenler ve krediye konu
gayrimenkuller hakkinda risk degerlendirmesi yapacak kadar yeterli bilgiye
sahip olmamasiydi. ikincisi ise konut finansmani igin uzun vadeli fonlarin
bulunmamasiydi (Lea ve Renaud, 1995).

Eski Dogu Bloku ulkelerinde baslatilan YT sistemleri yukarida sayilan
birgcok temel gereksinim tam olarak tesis edilmeden hayata gegirilmistir. Bu
kadar olumsuz konus altinda, sartlar zorlanarak YT programlarinin hayata
geciriimesinde yabanci yatirnmcilarin  lobilerinin, artan acil barinma
ihtiyaclarinin yaninda politikacilarin YT sistemi araciligiyla saglanan finansal
faydalara bel baglamasinin da blylk etkisi olmustur. Nitekim s6z konusu
programlar kapsaminda toplanacak fonlarin ipotekli menkul kiymetler igin
uzun vadeli sermaye kaynagi olarak gorulmekte, YT sistemi ile saglanacak
dislk faizli kredilerin ekonomik faaliyeti artiracagi ve YT sistemine verilen
kamu slbvansiyonlarinin maliyetini karsilayan vergiler geliri saglanacagi
beklentisi bulunmaktaydi (Diamond, 2005: 89). Sonu¢ olarak, bu Ulkelerde
liberal ekonomiye gecis sonrasinda ilk yillarda ticari bankalar agirhkli olarak
kurumsal finansmana ve yeni kurulan ipotek bankalari veya ipotek tahvil
ihraggilari ise ticari emlak kredilerine odaklanmis, perakende konut
finansman piyasasi ise YT kuruluslarinin alani haline gelmigtir (Dubel, 2003).

Bununla birlikte, YT programlarinin, finansal sistemlerini yeni insa
etmekte olan bu Ulkeler igin, butlncll bir konut finansmani sistemi
gelistiriimesi sirecinden uzaklagsma tehlikesi barindirdigi disinidlmekteydi.
Nitekim Dinya Bankasi uzmanlarinca Onceligin kisith uygulama alanina
sahip YT sistemleri kurmak yerine, emeklilik fonlari ve hayat sigortasi
sistemleri gibi genis tabanli s6zlesmeye dayali tasarruf araglarina verilmesi
tavsiye edilmekteydi (Lea ve Renaud, 1995). Bu sekilde ikincil piyasalarin
gelismesi ve uzun vadeli konut finansmani igin uygun kaynak bulunmasi igin
daha etkin bir ¢6zUm gelistirilebilecegi 6ne surlllyordu. Ancak, her
hallkarda ikincil piyasalarin tesis edilebilmesi icin belirli bir tasarruf
seviyesine ve uygun bir sermaye piyasasina ihtiya¢ vardi. Gegis ekonomileri
ise Kuzey Amerika ve Bati Avrupa Ulkelerinin aksine, bdyle etkin bir piyasaya
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sahip degildi. Nihayetinde YT sistemini uygulamaya koymanin temel nedeni
de sermaye piyasasi eksikliklerini gidermekti (Scholten, 2000).

TUm bu tartismalarin étesinde, buguin hala 90’li yillarda uygulanmaya
baglanan YT programlarinin kendilerinden beklenilen basariyi saglayip
saglamadigi tartismalidir. Bunda YT sistemleri kurulurken olusan rasyonel
olmayan beklentilerin de énemli etkisi bulunmaktadir. Gegis ekonomilerinde
faaliyet gosteren YT kuruluslarinin birgogu, bir Alman veya Avusturya YT
sandiginin istiraki olarak kurulmustur. Almanya duzenleyici otoriteleri Alman
YT sandiklarinin yurt digi faaliyetlerinin esas olarak Alman YT yasalari ile
uyumlu olmasini istemektedir (Wohirabe, 1999). Bu nedenle Alman ve
Avusturya YT lobileri, YT mevzuatinin kendi Ulke dizenlemeleri ile uyumlu
olabilmesi igin YT sistemleri ile sermaye ve finans piyasalarina ek yeni bir
pazar Uretilecegine dair gugcli bir sekilde kulis yapmis ve konuya iligskin gok
az analiz bulunmasina ragmen YT sistemlerinin blylime lzerinde énemli bir
etki yaratacagi algisi yaratiimistir. Bu sekilde dizenlemelerin istenilen
sekilde c¢ikarilabilmesi igin yerel politikacillardan destek saglanmistir
(Diamond, 2005: 89).

Gergekte ise eski Dogu Bloku Ulkelerinin higbirinde YT sistemleri tam
olarak “Alman” modeline uygun sekilde tesis edilmemistir (Struyk, 2000).
Almanya ve Avusturya’daki YT araglarinin en 6nemli 6zelliklerinden biri,
biyik montanh ipotekli konut kredisini de igeren gelismis bir finansman
paketinin bir pargasi olarak sunulmalaridir. Diger bir deyisle YT
s6zlesmelerinin temel iglevi asil konut finansmanina erisimi saglamak iken,
gecis ekonomilerinde énemli ve belki de zorunlu bir tasarim hatasi yliziinden
bu iglev yeterince yerine getirilmemistir. Bu nedenle s6z konusu ulkelerde YT
sistemleri konut sahipligini arttirma hedefine yeterince katki saglamamis, YT
kuruluglari tarafindan cogunlukla kuguk tutarli krediler verilebilmis ve bu
krediler de mevcut konutlarin modernizasyon ve tadilati veya kuguk evlerin
satin alinmasinda kullaniimigtir (DUbel, 2003).

Bununla birlikte, aradan gegen yaklasik 30 yillik stregte bu sistemlerin
hala varligini strdiriyor olmasi YT Urinlerine yonelik bir talebin oldugu ve
az ya da ¢ok YT uygulamalarinin konut finansmani sisteminin bir pargasi
olmay! basardigi anlamina gelmektedir. Burada dikkat edilmesi gereken bir
husus her ulkenin kendi kosullari ¢cergevesinde, referans YT modelini belirli
Olgllerde farkhlagtiriidigidir.  Ornek alinan modeli farkhlagtirmak YT
sisteminin basarili olmasi i¢in gereken yerel sartlarin saglanmasinda 6nem
tasimaktadir. Bu anlamda Ulkemiz veya YT sistemi uygulamak isteyen diger
Ulkeler agisindan da farkhhiklarin nasil gelistigini ve bunlarin basari veya
basarisizlik Gzerindeki anlamak faydali olacaktir. Devam eden bdlimlerde
gecis ekonomilerinde YT sistemlerinin gelisimi ve guncel gérinima ulke
bazinda incelenerek Ulke bazinda olusan bu farkliliklara deginilmektedir.
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2.4.2.1. Gek Cumhuriyeti

GCek Cumhuriyetinde YT programi ilk defa 1993 vyilinda hayata
geciriimistir (De Boer ve Bitetti, 2014). Cogunlukla mevcut konutlarin
yenilenmesi ve yerel yonetimlerin milk satiglani gibi kagik tutarh
gayrimenkul alim-satim iglemlerinde kullanilan YT uygulamasi konut
sahipligini arttirmada belirli diizeyde basari saglayabilmistir (Dibel, 2003).
Ancak, YT sozlesmeleri bir tasarruf araci olarak zaman igerisinde genel hane
halki tasarruflari icerisinde dnemli bir paya sahip hale gelmistir (Sunega ve
Lux, 2007).

Cek YT programi, 6rnek alindigi Alman ve Avusturya YT modelleri gibi,
kredilerin banka musgterisinin mevduatlarindan finanse edildigi “kapali” bir
sistem olarak calismaktadir. Diger bir deyigle, YT kuruluglarinin dig kaynak
kullanimi son derece sinirhdir. Kamu tesvik primine hak kazanmak igin
gereken minimum tasarruf siresi 6 yil olarak uygulanmaktadir. YT kredisi,
yillik taksitler halinde geri 6denmekte ve kredinin tamami igin sabit faiz orani
belirlenmektedir. YT musterileri 6n ddeme cezasi olmadan vade boyunca
herhangi bir zamanda erken kapama hakkina sahiptir. Ayrica YT konut
kredisi icin 6denen faiz gelir vergisi matrahindan disulebilmektedir (Sunega
ve Lux, 2007).

Cek Cumbhuriyetinde de Almanya’daki gibi, YT kuruluslar tasarruf
sdzlesmelerini tamamlamis, ancak YT kredisi almak ig¢i bekleyen
mdusterilerine ara finansman kredisi verebilmektedir. Bunun igin musterilerin
en az iki yil tasarruf etmesi gerekmektedir. Bu krediler piyasa faiz
oranlarinda kullandiriimakta ve bekleme suresi bittiginde YT kredisi ile itfa
edilmektedirler. Ayrica, tasarruf sahipleri hedef tasarruf tutarinin %50'sine
ulastiginda, YT kredi oranindan yiiksek, ancak piyasa faizinden disuk bir
oranla kopru kredisi verilebilmektedirler (Lea vd., 1998).

2004 yilindan sonra Cek YT kuruluglari 6zel konut finansmani drtnleri
de sunmaya baglamistir. Ornegin, bu tarihten sonra YT tasarruf hesabi
olmayan musterilere de uzun vadeli konut kredileri sunulabilmektedir.
Aslinda, bu konut finansmani Grtnleri, Alman YT modelinde yer alan kdpri
kredisi ile standart YT konut kredisi GrGnlerinin kombinasyonundan olusan bir
tlr inovatif finansman Uranddur. Kopri kredisi genellikle “standart” krediden
daha yliksek bir faiz oraniyla verilmektedir. Bu Uriinde ise musteriler yalnizca
kopri kredisine faiz 6demekte ve ayni zamanda YT kredinin veriimesine
iliskin kriterleri yerine getirmek i¢cin mevduat biriktirmektedir. Standart YT
kredisinin verilmesine iligkin kriterler yerine getirildiginde, bahse konu
kredinin tutari kapatiimaktadir (Sunega ve Lux, 2007).

Cek Cumbhuriyeti'nde uygulanan YT sisteminin en temel 6zelligi, konut
finansman talebinin disik oldugu ekonomik kosullarda yiksek sibvansiyon
politikas! izlenmesi yoluyla halki tasarruf etmeye ydnlendirmek olmustur
(DUbel, 2003). SOz konusu tesvik politikasi, YT sisteminin sagdladidi yiuksek
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likidite ile desteklenince, Cek Cumhuriyeti'nde Avrupa’nin en distk konut
kredisi ve ipotek teminath tahvil oranlarina ulasiimistir (Dibel, 2011).

YT soOzlesmeleri cazip kamu primleri nedeniyle uzun bir slire boyunca
cok talep gormustir. Fakat artan katilimci sayisi nedeniyle YT
slbvansiyonlari bltce icin édnemli bir mali ylik haline gelmistir. (Sunega,
2004). Kamusal yik kisa slrede asiri sekilde ylkselmis, devlet tarafindan
verilen destek miktari 1993 yilinda 10,5 milyon Euro civarindayken, 2004
yilina gelindiginde 15 milyar Euro seviyesine ulasmistir (Sunega ve Lux,
2007). O dénemde bu tesvik miktari tek basina konut politikalarina ayrilan
GSYIiH'nin %0,9 'u olarak belirlenmis biitgenin %55'ini olusturuyordu (Diibel,
2011). YT prim 6demelerinde gorilen yikselisin bitgcede dengesizlige yol
acmaya baslamasi Uzerine 2004’de tesvik rejiminin degistiriimesine karar
verilmis ve 2005'ten sonra Cek Cumhuriyeti'nde YT tesvik primlerine 6denen
devlet harcamalari azaltiimistir (De Boer ve Bitetti, 2014). Bu gelisme ile
birlikte, Grafik 5ten de gorilecegi Uzere, YT sistemine yeni girislerde de
onemli dlizeyde bir dliisis meydana gelmistir.

Grafik 5. Cek Cumhuriyeti YT tesvik primi ddemeleri ve yeni sézlesme
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Kaynak: (Association of Czech Buildings Savings Banks, 2020)

Cek Cumhuriyetindeki YT tesvik primlerine iliskin tartismalarda,
sistemin konut sektérinu gelistirme bakimindan sonuglarinin belirsiz oldugu,
mevcut prim sisteminin ise fazla cémert ve verimsiz oldugu ileri strtlmagtar.
Buna karsilik ise YT sistemlerinin temelde konut tiketimini desteklemek igin
degil, hane halki tasarruf dizeyini arttirmak icin uygulandigi savunmasi
yapiimistir (Sunega ve Lux, 2007). Ayrica, YT sistemine yiksek devlet
desteginin konut sahipligini arttirmadidi hatta tersine azalttigi soéylenebilir.
Nitekim 2006°’dan sonra YT sisteminin kredi-mevduat oranini gésteren Grafik
6'da kamu tesvik prim oraninin dislrilmesi ile daha fazla YT kredisi
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kullanildigi goéridlmektedir. Bu durum, insanlarin YT soézlesmelerini konut
sahipligi igin bir Urinden ziyade piyasa oranlarinin Gzerinde gelir
saglanabilecek risksiz bir yatinm araci olarak gérmeyi birakmalarinin bir
sonucu olarak degerlendirilebilir.

Grafik 6. Cek YT sistemi kredi-mevduat oranlarinin geligimi
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Kaynak: (Association of Czech Buildings Savings Banks, 2020)

Cek YT sistemine getirilen diger bir elestiri, gelir diizeyine bakilmaksizin
uygulanan tesvik politikasinin esasinda yiksek gelirli kesimlere fayda
sagladigi, bu kisilerin konut edinme amagli olarak degil devlet tarafindan
6denen primden yararlanmak igin sisteme katildigi seklindedir. Bu nedenle
sistemin gelir seviyesine gore duzenlenerek ve sadece konut amagli olarak
sinirlandiriimasi suretiyle daha verimli hale getiriimesi 6nerilmistir (De Boer
ve Bitetti, 2014).

Diger taraftan 1992 yilinda belirlenmis olan kamu tesvik oranlarinin 12
yil boyunca hi¢ degistirimemesi, eski Sovyetler Birligi Uyesi ulkelerde
uygulanan yanlis konut destekleme politikalarina g¢arpici bir érnek teskil
etmektedir (Dubel, 2011).

Cek Cumbhuriyeti, YT programinin olugsan yuksek maliyete ragmen
Israrla uygulanmaya devam edilmesi bakimindan ilging bir &rnektir.
Nihayetinde yiksek kamu tesviklerinden vazgecilmis olsa bile uzun yillar
sisteme aktarilan kamu kaynaginin alternatif alanlarda kullaniimasi ile konut
edinimine ¢ok daha etkin bir sekilde katki saglanabilecegi ortadadir. Yine de,
Ulkemiz de dahil olmak uzere, devletlerin verimsiz alanlara aktardigi ve israf
edilen kaynaklar duasindldiginde, Cek cumhuriyetinde YT sistemine
yonlendirilen fonlarin en azindan faydali bir yatinm aracinda tasarruf etmek
isteyen hane halklarina gitmis olmasi uygulanan politikanin makul gérilmesi
igin bir sebep olusturmaktadir.
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2.4.2.2. Hirvatistan

Hirvatistan'da ilk YT programi 1998 yilinda “Yapi Tasarruflari ve Yapi
Tasarruflan igin Devlet Tegvikleri Kanununun” kabul edilmesi ile birlikte
hayata ge¢mistir. Daha sonra Hirvat YT sisteminin yasal gergcevesi birkag
kez degistiriimistir. Yapilan en o6nemli degisiklikler ara-finansman
segeneginin gelmesi ve YT birikimlerine saglanan kamusal tesviklerdeki
degisim olmustur (Maduni¢, 2017).

Cikartilan ilk duzenlemeye goére, Hirvat vatandaslar yalnizca bir YT
bankasinda acacaklari YT tasarruf mevduati hesaplarinda yapacaklari
birikim karsihiginda yillik azami 1250 Hirvat Kunasi (HRK) Ust sinir olmak
Uzere, toplam tasarruflarinin %25i kadar nakit devlet destedi almaktaydi.
2005 yilinda Yapi Tasarruflari ve Yapi Tasarruflari igin Devlet Tesvikleri
Kanunu degistirildikten sonra, tesvik orani %25’ten %15'e dusuridlmus, kisi
basina yilik azami prim tutari da 750 HRK’ya indirilmistir. 2013 yilina
gelindiginde ise subvansiyon orani %10'a cekilmis ve 2014 yilinda ise
tamamen kaldirilmigtir. YT sistemi s6z konusu karardan blylk olglde
etkilenmis ve YT s6zlesmelerinin sayisinda ciddi bir azalmada goériimustir
(Mrvicin, 2018).

Halihazirda faaliyet gosteren bes yapi tasarruf bankasi bulunan
Hirvatistan'da 2019 Kasim ayi itibariyle raporlanan toplam YT kredileri 3.2
Milyar HRK ve Toplam YT mevduatlari 4.8 Milyar HRK dizeyindedir
(Croatian National Bank, 2019).

Hirvatistan’da da YT sisteminin ortaya cikisi ve gelisimi Cek
Cumbhuriyetine benzer sekilde olmus, ancak tesvik mekanizmasinin kapsami
cok genis olmadidi icin kamu kesiminin Ustendigi yuk de gdrece olarak ¢ok
yuksek olmamistir.

2.4.2.3. Macaristan

Macaristan'da da diger gecis ekonomisi ulkelerinde oldugu gibi liberal
ekonomiye gecisle birlikte, konut finansmani igin en temel sorun sermaye
kaynaginin nasil bulunacagdr olmustur. Konut kredisi veren Macar
bankalarinin neredeyse tamami uzun vadeli kredileri finanse etmek igin
blylk Ol¢iide kisa vadeli kaynaklara dayanmakta ve dogal olarak yiksek
likidite riskine maruz kalmaktaydi. Doksanli yillarda bu sorunlarin ¢ézimu
icin toptan bankacilik fonlarinin kurulmasi, konut tasarruflarini tesvik etmek
icin “yapi tasarrufu” sisteminin olusturulmasi ve sermaye piyasalarina erigim
icin ipotek bankalarinin olusturulmasi dahil bir dizi ¢dézim Onerilmistir.
Nihayetinde Alman ve Avusturya YT lobilerinin de etkisiyle 1997 yilinda
konut finansmani amaciyla YT sistemi kurulmustur (Black vd., 2000). Macar
YT sistemi, Alman modeline olduk¢a yakin bir sekilde tasarlanmis ve
Almanya’daki gibi uzmanlagsmis YT bankalari kurularak konut finansmani
sisteminin bir pargasi haline getirilmistir (Struyk, 2000: 19).
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Ancak, Macarlar Almanya’dan modellenmis diizenleyici c¢ergevenin
gelistiriimesinde, likidite riskini en aza indirmek igin tasarlanmis bir dizi farkh
bir yaklasim izlemislerdir. Bazi farkhliklar sunlardir:

- YT kurulusu kurulmasi igin normal bankalarin Uzerinde bir asgari
sermaye tutari aranmistir.

- Kredi ve tasarruf kosullarina iliskin formil kurallari Alman sistemine
gore farkhlagtiriimigtir.

- YT kuruluslarina topladiklari mevduat tutarinin %40'ina kadar para ve
sermaye piyasalarindan borglar alabilme imkani verilmigtir.

- Zorunlu karsilik orani, mevduatin %10'una esitlenmistir (Lea vd., 1998).

Yirmi yildan fazla bir zamandir istikrarli bir sekilde faaliyet gosteren
Macar YT sektoéri 2018 yilsonu itibariyle, toplam nifusun %12’sine ulagmis,
YT kuruluslarinin konut finansmanindaki pay! ise %33 olarak gerceklesmistir
(APB, 2019).

2.4.2.4. Polonya

Polonya’da liberal ekonomiye gecis sonrasinda konut finansmani ve
konut tasarruf plani politikalari bakimindan diger gegis ekonomilerinden farkh
bir yol izlenmistir. Ozellikle tasarruf planina saglanan tesvik ve program
kapsami son derece kisitl tutulmustur. Bu anlamda Polonya, Dogu Avrupa
Ulkelerindeki YT sistemlerinin gelisimi acisindan, farkh bir 6rnek
olusturmaktadir (Struyk, 2000: 62).

Alman YT kurulusglari diger eski Dogu Bloku ulkelerinde yaptiklari gibi,
90’ yillarin ortalarinda Polonya piyasasina girebilmek igin cesitli lobi
faaliyetlerine girismis ve Alman YT modeline uygun bir sistem uygulanmasi
icin gaba gostermislerdir (Laszek, 2005: 159). Bu g¢abalarin sonucunda 1997
yilinda YT sistemi igin yasal altyapi saglayan bir Kanun yurarlige girmigtir.
Alman modeline uyumlu sekilde hazirlanan s6z konusu Kanunda, konut
kredisi vermek amaciyla tasarruf mevduati toplayan 6zel finansal kuruluslar
kurulmasi 6ngoérilmekteydi (Lea vd., 1998). Ancak, Haziran 1999'da Polonya
hikimeti ylksek maliyetli kamu destedi gerektirmesi nedeniyle programi
iptal etmeye karar vermis, fakat bu karar 1999 yilli sonuna kadar
uygulanamamistir (Struyk, 2000: 19).

YT sisteminin kurulmaktan vazgecilmesinin en énemli sebeplerinden biri
Polonya'da zaten halihazirda yururlikte olan alternatif bir konut tasarruf
programinin var olmasiydi. “Konut Fonu” (Kasy Mieszkaniowe — KM) adli bu
sistem, Ekim 1995 tarihinden beri uygulanmaktaydi ve ikinci bir sisteme
ihtiyag duyulmuyordu (Lea vd., 1998). Fakat bu program da cesitli
sebeplerden dolayr uzun omurli olamamis ve 2001 yilinda yeni basvuru
kabul etmeyi durdurmustur (Dubel, 2003).
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Kapali YT sistemine alternatif olarak goérilen KM programi cesitli
bakimlardan YT modelinden farklilasmaktaydi. Oncelikle KM sisteminde
mevduat ve kredi faiz oranlari degiskendi ve bu oranlar Polonya Merkez
Bankasi (NBP) i1skonto oranina bagliydi. Sistemi bu 06zelligi s6zlesme
sartlarinin tadil edilerek, makroekonomik gdstergelerdeki veya piyasa
kosullarindaki degisikliklere belirli oranda uyum saglanmasina imkan
saglamaktaydi. Ancak, iskonto orani yalnizca para politikasi amaciyla
kullanilan bir gésterge olup, gergek bir piyasa orani degildi. Bu nedenle KM
sisteminde kredi kullanmayip vyalnizca mevduat yatiran mdusgterilerin
tasarruflari  enflasyon kargisinda erimekteydi. KM Programinin YT
sisteminden diger bir farki, s6z konusu Urin igin 6zel kuruluslara ihtiyag
duyulmamasi, KM  sdézlesmelerinin  ticari  bankalarin  tarafindan
sunabilmesiydi. Fakat bu 6zelligi nedeniyle KM’nin agik bir YT sistemi olarak
degerlendirmesi dogru degildir. Nitekim s6z konusu plan ka&r amaci
gutmeyen bir sekilde galistiriimakta ve bankalar bu hesaplari yénetmek igin
yalnizca %1 oraninda komisyon almaktaydi. Gergekte KM'yi degistirilmis bir
kapali sistem olarak tanimlamak daha dogrudur (Lea vd., 1998).

KM sdzlesmelerinde de, YT sisteminde oldugu gibi, katilimcilara
tasarruf asamasini tamamlamasindan sonra konut kredisi taahhudi
bulunmaktaydi. Bu bakimdan, KM sézlesmesi sunan kuruluslar potansiyel
olarak, 6zellikle sisteme giren yeterli sayida yeni musteri yoksa belirgin bir
likidite riski ile karsi karsiyaydi ve bu anlamda YT kuruluglarindan ¢ok fazla
farklari bulunmamaktaydi (Merrill, 2000: 115).

KM'de de YT sisteminde oldugu gibi kamu slbvansiyonu
uygulanmaktaydi fakat KM programinda dogrudan nakdi destek yerine,
yuksek gelirli hane halklarini sisteme g¢ekmek icin %30 civarinda vergi
indirim tesviki saglaniyordu (Black vd., 2000). Bu sUbvansiyon, kredi almayi
gerektirmedigi veya uzun vadeli taahhuUtlerini icermedidi ve daha fazla konut
inga etmek i¢in acik bir tesvik oldugu icin dikkate deger bir uygulama olarak
goérulmekteydi. Ancak bu tesvik mekanizmasi da devlet bitgesine ylksek
maliyet getirmis, nihai tesvik toplami bitgenin %2'sinden fazlasina ulasmistir
(Diamond, 2005: 91).

Goralduga Gzere Polonya’nin kapali YT sisteminden farkli sekilde
tasarlanan konut tasarruf plani, konut sahipligine katki, likidite riski veya
kamu butgesine yik olma konusunda ¢ok farkli sonuglari bulunmamaktaydi.
Hatta vergi subvansiyonlari KM'yi ylksek gelirli kesimlerin daha fazla
yararlanabilecegi bir finansal yatirrm araci haline dénustirmus, orta veya
dusuk gelirli haneler programdan yeterince fayda saglayamamistir (Lea vd.,
1998). Bu durum akla Alman YT modelinin neden kabul edilmedigi sorusunu
getirmektedir. Bu sorunun cevabi Polonya’nin kendisine 6zgu konut
finansman yapisinda aranabilir. ilk faktér Polonya’nin kentsel ev sahipligi
oraninin diger Ulkelere goére, hatta eski Sovyetler Birligi Gyesi Ulkeleriyle
karsilastirildiginda bile disuk kalmasiydi (Merrill, 2000: 82). Bu nedenle
neredeyse 2001 yilinin sonuna kadar ikamet amagcli konutlarin finansmani
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temel olarak finans sisteminin disindan, dogrudan ingaat hibeleriyle
saglanmistir (Dubel, 2003). Bu durum nedeniyle Polonya vyetkili
makamlarinin YT sistemine iliskin Alman ve Avusturya lobi gruplarinin
olusturmaya calistigi beklentilerden, diger gecis ekonomileri ydneticileri
kadar etkilenmemis olabileceg@i sonucu gikarilabilmektedir.

Ayrica, Polonya’da siyasi bir tercih olarak, konut finansmaninda en
blyUk paya ticari bankalarin sahip olacagi bir yapi kurulmasi éngoériimustar
(Struyk, 2000: 62). Gergi konut Uretimi ile alt sektorlerin yeterli gelismislik
seviyesine ulasmamasi sektoriin gugll sekilde bluylimesini engellemis ve ilk
zamanlarda yiksek hizla buyilyen ipotek finansmani, konut Uretimi buna
yetisemedidi igin surddrilememistir (Black vd., 2000). Fakat yine de ticari
bankalara agirlik verilmek istenmesi uygulanmasi i¢in 6zel kuruluglarin tesis
edilmesi gereken YT sisteminin kabul edilmemesinin bir nedeni olarak
gorulebilir.

Diger taraftan, sosyalizmin mirasi olan eski, subvanse edilen kredilerle
ilgili Gnemli bir sorun yasanmaktaydi ve Polonya’da konut kredisi piyasasinin
gelismesi, ancak bu kredilerin tasfiye edilmesinin ardindan muimkin
olmustur. Bu noktada c¢esitli yabanci kuruluglar, 6zellikle Dinya Bankasi
destekleriyle devlet tesvikli kredi programi sona erdirilmistir (Laszek, 2005:
174). Buradan, Polonya hikUmetinin tekrar dogrudan kamu destegi igeren
bir programin yUkimluligini almak istememesinin, YT sisteminden
vazgecilmesinin diger bir nedeni oldugu da disindilebilir.

2.4.2.5. Slovakya

Slovakya’'nin liberal ekonomiye gegis surecinde, konut finansman
¢6zUmu igin ipotek tahvil sistemiyle birlikte ¢ok ylksek olmayan bir kamu
tesviki iceren YT programinin birlikte uygulandigi dengeli bir yaklagim
benimsenmistir (Dubel ve Walley, 2003). Ayrica, konut finansman pazarinin
gelistiriimesi amaciyla, “Devlet Konut Fonu” olarak adlandirilan ve hem
gercek hem de tizel kisilerin basvurabilecegi esnek kredi programlari
sunulmus ve bireylerin konut kredisine erisimi desteklemek icin
kooperatiflerin Slovak Garanti ve Kalkinma Bankasi tarafindan kredi
garantisi alabilmesi imkani getirilmistir (Dabel, 2003).

YT sisteminin hayata gegisi, Mart 1999'da uzun vadeli tasarrufun tegvik
edilmesi ve uygun fiyat uzun vadeli konut kredisi arzinin arttiriimasi
amaciyla “Ulusal Konut Tasarruf Plani” (UKTP) adh bir programin
uygulanmaya baslamasi ile gerceklesmistir. Temel olarak, Avusturya YT
sisteminden modellenen UKTP ile bireysel tasarruf sahiplerinin bir ticari
banka ile enflasyona ek olarak sabit faizli bir orandan 5 ila 10 yillik sire igin
bir tasarruf sé6zlesmesi yapmasini 6ngérulmastir. Bu sistemde, s6zlesmede
yer alan tasarruf siUresi tamamlandiktan sonra tasarruf sahipleri uygun
maliyetli bir konut kredisi almayl hak kazanmakta olup, bankalar tasarruf
sahiplerine tasarruf etmeyi basardiklari miktarin en az iki kati olmasi gereken
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bir kredi vermekle yukimli tutulmustur. Ancak, kredi hakkinin yalnizca
tasarruf siresinin sona ermesinden sonraki bir yil icerisinde konut edinimi
veya mevcut konutlarin tadilati i¢in kullaniimasi sart kosulmustur. UKTP’nin
o6nemli bir faydasi bankalari konut finansmaninda daha rekabetci yaklagim
gelistirmeye zorlamasi olmustur (Cirman, 2005: 216).

Slovakya'da, YT sisteminden saglanan finansmanlar 6nemli Olclide
geleneksel konut kredilerinin yerini almisg, fakat YT sisteminin konut piyasasi
Uzerinde etkisi sinirli kalmigtir (Diamond, 2005: 90). Clnku ilk zamanlar YT
sistemi enerji verimliligini arttirmak ve diger kuguk konut tadilatlar gibi disik
tutarh iglemler igin kullanilabilmistir. Kredi piyasasini genisletmek ve konut
yenilenmelerine ivme kazandirmak amaciyla 2000’li yillarda yiksek tutarli
sUbvansiyonlar igeren YT programlari baglatiimistir. Bu sekilde YT
kuruluslari, toplu konutlara iligkin daha bliyik modernizasyonlarin finanse
edilmesini amaglayan ve tizel kisi misterileri de hedefleyen tasarruf trini
sunmaya baglamistir. Fakat hem “Devlet Konut Fonu” hem de kamu tasarruf
bankasi “Slovenska Sporitel” araciliiyla sirdirilen tesvik politikasindan
dasuk gelirli hane halklari sinirh 6lgliide faydalanabilmistir (Dibel, 2003).

2.4.2.6. Romanya

Romanya’da YT sistemleri diger gecgis ekonomilerinden oldukga geg bir
tarih olan 2004 yilinda, konut icin tasarruf ve kredilendirmeyle ilgili 6zel bir
kanunun kabul edilmesinden sonra hayata ge¢mistir. Avusturyali “Raifeisen
Group” ve Alman “Bausparkasse Schwabisch Hall” ortakhdi ile kurulan
“‘Raifeisen Konut Bankas” Romanya’nin ilk YT kurulusu olmustur
(Budisteanu, 2005: 230).

Halihazirda iki kurulugun faaliyet gdsterdigi Romanya YT sistemi 2015
yili itibariyle 300.000'den fazla insanin sistemde mevduat hesabi agmasini
saglayarak tasarruflarin arttirilmasi acgisindan nispeten basarili olmustur.
Ancak, sistemin konut kredilerini artirma amacli etkisi son derece sinirl
kalmistir. istatistiklere gére Romanya’da YT sézlesme sahiplerinin yalnizca
%5'i tasarruf donemi gegtikten sonra konut kredisi alma segenegini
kullanmaktadir. Ayrica, YT programinin herhangi bir gelir veya yas
kisittamasi olmaksizin ve musteri basina yillik 250 Euro dogrudan tesvik
verilen subvansiyon unsuru ile ilgili de elestiriler bulunmaktadir. Romanya’da
YT sbzlesmeleri igin 2005'ten 2015'e kadar devlet bitgesinden harcanan
tutarlar on yilda 841.590.738 Romen Leyi gibi yuksek bir toplama ulasmis
durumdadir (World Bank, 2015).

2.4.3. Diger Ulkeler

YT sistemi kurma denemeleri yalnizca Dodu Avrupa lkeleri ile sinirli
kalmamistir. Hem kapali hem de agik YT modelleri dinyanin pek c¢ok
Ulkesinde uygulanmis, s6z konusu tecribelerden dikkat ¢ekici sonuglar elde
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edilmistir. Bu bolimde bu tecriibelerden en 6ne cikanlari 6rnek olarak
sunulmaktadir.

2.4.3.1. Gin

Cin’de 1980'lerin sonunda YT sistemi kurulmasi c¢alismalari
kapsaminda, Konut ihtiyat Fonu (Housing Provident Fund - HPF) adh
finansal sistemin olusturulmasi Cin konut finansman sektériindeki en énemli
yenilik olarak goértlmastir. 1987 yilinin Ekim ayinda bu sistem kapsamindaki
ilk YT kurulusu olan “Yantai Yapi Tasarruf BankasI”, Shandong eyaletinde
faaliyetine baslamistir. S6z konusu banka, miteahhitler, yatirnmcilar, insaat
sirketleri ve musteriler igin kredi hizmeti saglamak tzere, yerel yonetimin ve
diger birka¢ resmi kurumun ortakhdinda kurulmugtur. 1988 yilinin Mayis
ayinda ise Anhui eyaletinde ikinci bir YT kurulusu olan “Bengbu Yapi
Tasarruf Bankasi” faaliyetlerine baslamistir. Ancak, Cin’de YT sistemi
kurulmasina yonelik s6z konusu iki bankayla baglayan bu ilk girisim
basariyla sonuglanmamistir. HPF sisteminde o6nemli miktarda kaynak
birikmesine ragmen, konut kredisi performansi oldukga disik seviyede
kalmistir. Ayrica, s6z konusu iki bankada toplanan fonlara iliskin bir dizi
suiistimal vakasi yasanmasi da ilk denemenin basarisizlikla
sonuglanmasinda etkili olmustur (Lea, 2009: 35). Nihayetinde Bengbu Yapi
Tasarruf Bankasi 2001 yilinda bagka bir bankaya birlestiriimis ve Yantai Yapi
Tasarruf Bankasi ise 2003 yilinda standart faaliyetlerde bulunan ticari bir
bankaya dénusturtlmustir (Zhou, 2015).

Cin’de YT sistemi kurulmasina ydnelik ikinci tesebblis 2004 yilinda,
Tianjin sehrinde, “China Construction Bank” (CCB) ve “Schwaebisch Hall
Bausparkasse AG” ortakliginda ulkenin Uglincl yapi tasarruf bankasi olan
“Sino-German Bausparkasse Co. Ltd.” kurulmasi ile gergeklesmistir (Zhou,
2015). CCB’nin payinin %75, Schwaebisch Hall Bausparkasse’nin payinin
ise %25 oldugu banka faaliyetlerine hala devam etmekte olup, 2018 yilsonu
itibariyle toplam 618 Milyon Euro’luk aktif blyUkligune ulagsmistir (DZ Bank,
2019).

Cin’de mevcut yap! tasarrufu sisteminin konut sektoérine etkisi veya
sistemin basarili olup olmadigi konularinda kesin bir yorum heniz
yapllmamaktadir. Bu, dinyanin en blyuk finansal piyasalarindan birine
sahip, en kalabalik Ulkelerinden biri olan Cin’de yalnizca bir banka
aracihgiyla gergeklestirilen faaliyetinin devasa bir konut sektoriine etkisinin
Olgulmesindeki zorlugun bir sonucu olarak da gorilebilir. Buna karsin, YT
sisteminin yaklasik 17 yildir faaliyette bulunmasi s6z konusu modelin kabul
goérduginin ve belirli bir olglide basarili oldugunun kaniti olarak kabul
edilebilir.
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2.4.3.2. Kazakistan

Kazakistan HUkumeti, 1991'de Ulkenin badimsizligini kazanmasindan
hemen sonra konut ihtiyacini karsilamaya ydnelik olarak konut kiralama
programlari, faiz siibvansiyonlari, 6zel konut Uretim sektérii destekleri ve
tasarruf planlarini igceren bir dizi program baslatmistir. Bu sirecte, 6zel
sektdriin giglendiriimesi amaciyla kamunun fonksiyonu daraltiimis ve
hikidmetin konut sektérindeki rold, finansal ve ekonomik sistemler ile konut
piyasasinin temel kurumlarinin olusturuimasi ve yasal dizenlemelerin
yapilmasi olarak belirlenmistir. Bu yeni yaklasimin odak noktasi ise ipotekli
konut finansmani yoluyla konut satin alimi konusunda hane halklarina
destek saglanmasi olmustur. Ayrica, 2000 yilinda c¢ikartilan Yapi Tasarrufu
Kanunu ile YT sisteminin hayata gegciriimesi igin gereken yasal altyapinin
temelleri atilmistir. Ayrica, YT faaliyetini gergeklestirmek tzere, 2003 yilinda
JSC Yapi Tasarrufu Bankasi (JSC - Housing Construction Savings Bank of
Kazakhstan-HCSB) kurulmustur. Alman modelinden uyarlanan kapal bir YT
modeli uygulayan HCSB, gelinen noktada Ulkenin konut finansmani
sisteminde 6zel bir yere ulagsmistir (UNECE, 2018).

HCSB, 2018 yilsonu itibariyle 998 milyar Kazak Tengesi (KZT) aktif
toplami ile Kazakistan bankacilik sektériinde 9 uncu en blylk banka
konumundadir. Kredi blyUkligi bakimindan ise 664 milyar KZT'lik kredi
portfoyl ile 8 inci sirada yer almaktadir (PWC, 2019).

Kazakistan’da 16 yili askin bir suredir uygulanan YT sistemini
surdidrmekle tek yetkili kurulus HCSB olarak kalmaya devam etmistir. Kazak
YT sisteminde, yas veya gelir durumu gibi faktérlere bakmaksizin tasarruf
sahiplerine toplam mevduatlarin %20’sine kadar kamu tesvik pirimi
verilmektedir (HCSB, 2019).

2.4.3.3. Hindistan

2000’li yillarin basinda Konut stoku ile konut talebi arasinda biyik bir
aclk bulunan buna karsin Ozellikle distik ve orta gelirli gruplarin konut
finansmanina erisimi ise yok denecek az olan Hindistan'da kiiguk ticari igyeri
sahipleri, esnaflar, nakliyeciler gibi istikrarli geliri olmayan meslek sahibi
kesimlerin dlizenli bir 6deme ge¢cmisi sagdlayarak kredi sistemine ulagsmasini
amaglayan YT sisteminin tam tesekkllli bir uygulamasina Mart 2003'te
baslaniimistir (Roy, 2004).

Hindistan'daki ilk YT kurulusu, Alman “Deutsche Postbank”in istiraki
olan “Beamtenheimstattenwerk Bausparkasse” (BHW) tarafindan 2002’de
kurulan “BHW Konut Finansman” sirketidir. BHW tarafindan sunulan “Kolay
Konut Kredisi Mevduat Programi” Hindistan konut finansman mevzuati
kapsaminda sabit oranli bir finansal Urin olarak dizenlenmis ve 6zlinde
kapall bir YT sistemi olarak tasarlanmistir. S6z konusu YT programinda,
birikimlere %5 faiz uygulanan en az 3 yillik bir tasarruf ddnemi sonrasinda
%7 faizli 5 yil vadeli konut kredisi verilmesi 6ngdrulmustir. Programda
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mevduat-kredi ¢arpani “1” olarak belirlenmis, yani tasarruf tutari kadar kredi
verilmesine izin verilmigtir. Sistemin katilimcilarina ipotekli finansman
borclulari icin saglanan genel vergi indirimi haricinde 6zel bir tegvik
sunulmamistir. Tasarruf dénemi karsiliginda bir prim édemesi olmamasina
nedeniyle, mevduatlarin erken geri c¢ekilmesi sdzlesme kosullari ile
yasaklamistir. YT programi baslangigta tiiketiciler tarafindan olumlu sekilde
karsilanmig, s6z konusu Urln, disuk maliyetli konut veya arsalari satin
almak igin iyi bir segenek olarak gorulmustir. Ancak kayit disihgin ¢ok
yuksek dizeyde oldugu ulkede, gcogunlugu diusuk gelirli ve disik gelirli hane
halklari olan hedef kitlenin ¢ogunlugunun herhangi bir banka hesabinin
olmadigi goérulmis, bu durum BHW Konut Finansman kurulusunun tahsisat
ve tahsilat islemlerini organize etmekte zorlanmasina neden olmustur.
Tahsilat acenteleriyle ilgili bir dizi sorundan sonra proje 2006 yilinda BHW
tarafindan durdurulmus ve birikmis tasarruflar geri ddenmistir (Dubel, 2009:
238).

2.4.3.4. iran

iran’da kredi baglantili konut tasarruf sézlesmeleri énemli bir finansal
arin olarak uzun zamandir uygulanmaktadir. S6z konusu uygulanmalar,
1987 tarihli Faizsiz Bankacilik Kanununda konut finansmani amacgh konut
tasarruf mevduati hesaplarinin acgilmasina iligkin hikimler yer verilerek
yasal zemine kavusturulmustur. Ayrica sistemin “karz-i hasen® yéntemi
uygulanarak faizsiz finans ilkeleri ile uyumlu olmasi saglanmaya calisiimistir.
iran Faizsiz Bankacilik Kanunu, bankalarin énceden belirlenmis bir getiri
6denmesini yasaklamakta oldugundan, faizsiz YT uygulamasinda kredi
tahsisleri faizsiz mevduatlarin getirisi gibi kabul edilmistir. Bunun yaninda,
bahse konu Kanunda yasal YT faaliyetinin yalnizca kamu konut bankasi
“‘Maskan Bank” tarafindan yurutiulebilecedi dngoértlmdistir. Bunun yaninda,
2000'li yillarda iran'da banka ve tasarruf kooperatifleri tarafindan sunulan
yuzlerce resmi olmayan konut tasarruf plani oldugu tahmin edilmektedir
(World Bank, 2004: 108).

Maskan Bank'in 2004 yilinda uyguladigi YT programinda yer alan
bireysel sdzlesmeler genel olarak;

- Asgari tasarruf suresinin uzunlugunun, minimum stire kredi miktarina
baglh olarak, alti ila 12 ay arasinda degigsmek Uzere kredi vadesinin en az 30
da 1'i olarak belirlenmesi,

! Karz-1 hasen (glizel borg), Islam Hukukunda borg verenin borg alandan anapara disinda bir
6deme almadigi, faiz veya benzeri bir getiri 6ngoériilmeyen borg sdzlesmesidir. Bu sézlesme,
cogunlukla yoksul ve darda kalmis kisilere yardim amaciyla yapilmakta olup, bir bankanin getiri
6dememek Uzere, tasarruf sahiplerinden toplamis oldugu fonun karz-1 hasen sézlesmesine
dayandiriimasinin uygunlugu tartismalidir.
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- Kredi garpaninin, 7 birim tasarrufa karsilik maksimum 10 birim kredi
olarak uygulanmasi ve

- Mevduat getiri orani %0 ve kredi maliyet oraninin %15 olarak
sabitlenmesi kosullarini barindirmaktaydi.

Kisa tasarruf sireleri ve yiiksek carpan uygulamasi ile iran YT
sisteminde konut fiyat artiglarinin ve 6zellikle %15-20 civarinda seyreden
enflasyonun neden oldugu tasarruf erozyonunun engellemesi amaclanmistir.
Bununla birlikte, uygulanan tarifede yer alan mevduat ve kredi arasindaki
yuksek getiri spreadina ragmen, nakit giriglerinin ¢ikislarini dengeleyen
istikrarli bir duruma erisilememis ve sonug¢ olarak Maskan Bankasi nakit
akisi acigini kapatmak igin piyasa kosullarindan toplanan ilave fonlari
kullanmak zorunda kalmistir. YT s6zlesmelerinin sartlari nedeniyle taahhit
edilen kredi orani ylkseltemediginden, Bankanin &6ngérilen kar mariji,
kolektif disi fonlarin ylksek marjinal maliyeti ile asinmaya ugramistir.
Programin gerektirdigi fonun %65'i kolektif disi musterilerden saglanmakla
birlikte yine de énemli élglde likidite agidi ortaya ¢cikmistir. Bu musterilerden
bircogunun kredi almak amaciyla sisteme katiimak istedi§i ancak fon
yetersizligi nedeniyle Banka tarafindan bu Kkisilere kolektif disi piyasa
kosullarinda getiri sunan mevduat hesaplari agildigi ifade edilmistir. TUm bu
kosullarin bir sonucu olarak, iran YT programi bir konut finansmani ¢dzimi
olarak guvenilirligini kaybederek uygulamadan kalkmistir (Dubel, 2009: 230).

iran’da uygulanan programi hem bilinen ilk faizsiz YT modeli olmasi
hem de likidite yonetiminin saglkli bir sekilde yapilmamasi halinde sistemin
ne kadar kiril olabilecegini gdstermesi bakimindan énemlidir.

2.4.3.5. Tunus

YT sistemi denemelerine iliskin en ilging drneklerden birini 1970’li
yillarin ortasinda Tunus’ta YT modelini Ulkenin tek konut finansman araci
haline getirmeyi amaclayan, “Caisse Nationale d'Epargne Logement”
(CNEL) programi olusturmaktadir. Tunus’ta sabit kredi ve mevduat oranlari
sunan “kapall” bir YT sistemini hayata gecirmek Uzere, gorevlendirilen ve
kisaca CNEL olarak adlandirilan, “Ulusal Yapi Tasarruf Fonu” adli kamu
kurulugsunun 1974 yilinda kurulmasi ile YT faaliyeti baslamistir. Minimum
tasarruf dénemi dort yil ve mevduat-kredi ¢arpanin maksimum 2 olan
CNEL’in uyguladigi sistem, esasinda likidite agigini dnlemek igin yeterince
ihtiyath kosullar barindirmaktaydi. Ancak sonraki dénemlerde Tunus devleti
faiz kontroli uygulamasi baglatmig, reel faiz oranlari 1974'teki %3 iken
1983'te % -9'a dismus, aradaki fark ise hikimet tarafindan sibvanse
edilmistir. Bu dénemde YT mevduatlarina olan talep, reel piyasa faiz
oraninin ¢ok dislk kalmasindan dolayl asir sekilde artmigtir. Ustelik
sistemde ylksek miktarda fon birikmis olmasina ragmen c¢ok az kredi
verilebilmistir. Bunun nedeni yasal dizenlemelere gdre ancak yeni ingaatlara
kredi verilebilmesi, fakat duslik mevduat-kredi c¢arpani nedeniyle
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verilebilecek kredi tutari yeni konut maliyetine gére disik kalmasi ve
tamamlayici standart ipotek kredileri kullanilamamasi nedeniyle hedef
kitlesine uygun finansman saglanamamasiydi (Dubel, 2009: 231).

YT mevduatlarinin ¢ikiglarin basladigi arttigi 1984'te hikimetin faiz
kontrollerini kaldirmasi ve katilimcilarin tasarruf sireleri tamamlanmaya
baglamasi ile birlikte nakit giris ve ¢ikislari arasindaki denge tersine dénmdas,
CNEL ciddi bir likidite krizi gegirmeye baslamistir. Mevduat kacisisin
tetikleyicisi ise sisteme para yatiran tasarruf sahiplerinin sistemden
finansman saglayabilmek icin gereken bekleme sirelerinin asirn sekilde
uzayacadl, hatta hak ettikleri konut kredisini belki hi¢ alamayacaklari algisina
kapilmalari olmustur (World Bank, 2004: 111).

1974’'de  baslatilan  program, 1980'lerin  sonunda  yeniden
yapilandiriimak zorunda kalmistir. Yeniden yapilandirma sonucunda bir
devlet kurumu olan CNEL, Banque de I'Habitat adiyla Tunus'un diger
mevduat bankalari ile ayni genis yetkilere sahip bir uzman kamu sermayeli
konut bankasina donustirilmUstir. Banque de I'Habitat, CNEL sisteminden
kaynaklanan ylUkimliliklerini genel bitgceden gelen uzun vadeli fonlar ve
yabanci kaynaklardan saglanan finansman ile yerine getirebilmistir (Lea ve
Renaud, 1995).

CNEL’in kapali YT sistemi ise, yari-acik bir sistem ile degistirilmigstir.
Kredi-mevduat faiz oranlari finansal piyasa endeksi lGzerinden hesaplanan
sabit bir spread ile belirlenmeye baslanmistir. 1990'lardan itibaren 6zel YT
kuruluglari piyasaya girmis ve “Banque de [I'Habitat” yalnizca piyasa
oyuncularindan biri haline gelmistir. Ayrica, reforme edilen Tunus YT
sisteminde kredi ¢arpani yukseltilerek finansman hacmi iki katina ¢ikariimis,
kredi kuruluslari da tamamlayici YT kredileri sunmaya baslamistir (Diibel,
2009: 232).

Tunus &rnegdi iki bakimdan YT sistemi hakkinda o6nemli Dbilgiler
sunmaktadir. Birincisi, bir konut finansman sisteminin yalnizca YT veya
benzeri sekilde finansman talep edenlerin ayni zamanda fon saglayanlar
oldugu tasarrufa dayal sistemlerin, tek basina bir Ulkedeki tim konut
finansman talebini karsilamasi mimkin degildir. Mutlaka daha bulylik
miktarlarda fon saglayabilecek, daha uzun vadeli kaynaklara ihtiyag vardir.
ikinci olarak, likidite dengesinin yalnizca belirli bir dénem icin degil, uzun
vadeli bir surecte dikkate alinmasi gerekmektedir. Tunus’ta oldugu gibi,
belirli bir stre boyunca sistemde sirekli fon fazlasinin bulunmasi ileriki
doénemlerde de bunun ayni sekilde devam edecegi anlamina gelmemektedir.
Ozellikle mevduatlardaki dénemlik hizl biiylimelere dikkat ediimeli, gerekirse
yeni mevduat kabull durdurulmali veya zamana yayilmaldir. Clinkd bugin
YT sistemine giren 1 birimlik fon, belirli bir stire sonra sistemden 2,5 birimlik
cikis olacagi anlamina gelmektedir. Bu durumda, eger tasarruf havuzuna
dahil olan 1 birim 1,5 birimlik bir getiri saglamazsa veya sistemden ¢ikis
zamanina kadar bagska bir tasarruf sahibi tarafindan 1,5 birimlik ilave bir giris
saglanmazsa sistemin likidite sorunu yasamasi kaginilmaz hale gelmektedir.
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YT sistemlerinde likidite yonetimi Kitabin Uglincli Boélimiinde detayli bir
bicimde tartisiimakta ve donemler arasi likidite dengesinin saglanmasi igin
ne tar uygulamalar gelistirildigi ayrintili sekilde sunulmaktadir.

2.5. Tirkiye’de Yapi Tasarrufu Programlari

Ulkemizde YT sistemi kurma calismalarinin tarihi Cumhuriyetin ilk
yillarina kadar gitmektedir. YT programi uygulanmasina iligkin tesebbuslerin
bircogu, 1926 yilinda kurulan Emlak Bankasinin faaliyetleri ile glindeme
gelmigtir. Emlak Bankasi, yaklasik yUz yillik gegmisi boyunca konut kredisi,
kooperatif kredisi ve insaat onarim kredisi gibi ¢ok cesitli gayrimenkul
finansman faaliyetlerinin yani sira zaman zaman kesintiye ugramakla birlikte,
uzunca bir stre de YT faaliyetinde bulunmustur (Gurbuz, 2002). Bu nedenle,
Emlak Bankasinin tarihi ile Glkemizdeki YT programlarinin tarihinin blyuk
olclde ortlstuguni séylemek yanlis olmayacaktir.

2.5.1. Tarihsel Siireg

1926 yilinda cikarilan 844 sayilli Kanun ile o gine kadar Ser-iye
Mahkemelerinin kontrolinde olan “Eytam (Yetim) Sandiklar” finansal bir
kurulusa donustirilerek “Emlak ve Eytam Bankas!” kurulmus, bu sekilde
Tirkiye’de YT sistemini hayata gecgirme yonindeki ilk adim atilmistir (Kilig,
2007). Tarkiye’nin ilk ve tek 6zel nitelikli konut bankasi olan ve 1946 yilinda
“Tiarkiye Emlak Kredi Bankasi” adini alan Banka bugin “Emlak Katilim
Bankasi” olarak varligini sirdirmektedir.

1930’da Turkiye’de tasarruf sandiklarinin kurulmasi amaciyla 1711
saylill “Tasarruf Sandiklari Hakkinda Kanun yasa ¢ikariimistir (TBMM, 1930).
Bu kanun ile bankalara tasarruf sandiklari kurma imkani getirilmistir. Bu
kanun uyarinca kurulan ilk sandik da Emniyet Sandidi olmustur (Cosar,
2001).

1951 yilinda, iki Alman uzman gézetiminde, Ulkemizdeki en énemli YT
sistemi kurma calismasi yapilmistir. S6z konusu program kapsaminda
Tarkiye Emlak Kredi Bankasi blnyesinde, vatandaslardan mevduat
toplanarak konut kredisi veriimesi amaciyla bir tasarruf sandigi kurulmustur
(Bastlrk, 1989: 120). Alman YT modeli 6érnek alinarak kurulan sistem,
asgari birikim tutarinin en az bir yil tasarruf hesabinda bekletiimesi kosulu ile
Emlak Bankasr'nin olusturulan sandiktan konut kredisi alinmasina imkan
vermekteydi. Kurulan sandik sistemi, 1963’lere kadar varligini siirdirse de o
doénemlerde gerek ekonomik gerek siyasi konjonktirin uygun olamamasi
nedeniyle konut finansmaninda istenilen sonucu verememigstir (Demir, 2014).

1981°de gergeklesen YT sistemi tesisine iliskin diger bir 6nemli girisim
2487 sayili Toplu Konut Kanununun yasalagsmasidir. S6z konusu Kanun ile
“yapi tasarruf hesab1” ve “yapi tasarruf kredisi” terimleri tanimlanmis ve toplu
konut sisteminden yararlanmak isteyen kisilerin bankalar nezdinde yapi
tasarruf hesabi agtirmasi zorunlulugu getirilmistir (Keles, 1993: 335). Ayrica
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Kanunda YT hesaplarinda tasarruf edecek kisilere yénelik bir tesvik primi
verilmesi 6ngdrulmis olup, buna goére tasarruf sahibinin yapi tasarrufu
hesabini actirmasindan iki yil sonra, biriken tutarlarin tasarruf sahibi adina
alacak olarak kaydedilecedi ve kredi borcundan dusllecegi hikim altina
alinmisgtir. Dizenlemede, tasarruf sahibinin YT hesabinda (¢ yil boyunca
birikim yapmasi halinde, gereken toplam meblagin en az %75'ini ikinci yilin
sonuna kadar tamamlarsa toplam meblagin yizde %25'’i oraninda bir tesvik
primine hak kazanmasi, ikinci yilin sonunda biriktirdigi tutar toplam meblagin
%75’inin altindaysa, tesvik priminin %15 olarak uygulanmasi gibi hikimlere
yer verilmistir (TBMM, 1981).

Yukaridaki hikimlerden de anlasilacadi Uzere, 2487 sayili Kanunda
ongorilen sistem, olduk¢a detayli bir YT programi uygulanmasinin alt
yapisini olusturmaktaydi. Kanun, Alman ve Fransiz modellerindeki gibi YT
sistemi i¢cin kamu slbvansiyonu uygulanmasini éngérmekteydi. Fakat stz
konusu tesvik uygulamasi dogrudan parasal destek yerine konut kredi
borcunun dusurilmesini iceriyordu. Bu sekilde konut sahipligini arttirma
bakimindan ¢ok daha etkin bir ydontem olma ihtimali tasimaktaydi. Ancak,
bahse konu Kanunun getirdigi hikimler, daha sonra ¢ikarilan 02.03.1984
tarihli ve 2985 sayili yeni Toplu Konut Kanunu ile yirurlikten kaldiriimis ve
bdylece sistemin uygulamasi daha baglamadan son bulmustur.

1987 yilinda Tirkiye Toplu Konut idaresi Bagkanligi, Emlak Bankasi ve
Alman Yapi Tasarruf Sandiklar isbirligi ile Almanya da ikamet eden Turk
iscilerine yonelik “Yuva Kredisi” adi altindaki bir diger bir YT programi hayata
gecirilmistir (Kilig, 2007).

Yuva Kredisi Programi, Turk isgilerinin Alman YT sandiklarindan temin
ettikleri kredileri, Emlak Bankasi araciigiyla, Turkiye’de kullanmalarini
dngoérmekteydi. Toplu konut idaresi Bagkanligi ve Emlak Bankasi arasinda
18 Haziran 1987 tarihinde imzalanan protokol c¢ergevesinde, Yuva
kredilerinin her turli takibi Emlak Bankasi yukumldligine verilmig, kredi
temerriit garantileri ise Toplu Konut idaresi Bagkanligi ve dolayisiyla Hazine
tarafindan Ustlenilmistir. Yuva kredisine hak kazanabilmek igin tasarruf
sahibinin krediyi Tarkiye’de kullanmasi, krediyi kullanacagi tarihte Tark
vatandasi olmasi, is¢gi veya serbest meslek sahibi olarak Almanya’da gegerli
oturma ve cgalisma iznine sahip olmasi ve bir Alman vatandasi ile evli
olmamasi sartlari kosulmustur. Ayrica, basvuru sahibinin Almanya’da
herhangi bir YT sandigi nezdinde en az 2 yil tasarruf slresi boyunca belirli
bir tutarda birikim saglamasi gerekmekteydi. Tasarruf sliresinin
tamamlanmasini beklemek istemeyen katihmcilara ise tasarruf siresi
sonunda hak edilecek YT kredisi ile kapatilacak olan ve piyasa kosullarina
yakin bir orandan kullandirilacak “ara finansman” adi verilen krediden
yararlanma imkani getirilmistir (Ertem, 1994). Fakat sonugta getirilen siki
katilim kisitlamalari ylizinden Yuva Kredisi Programindan ¢ok az sayida kisi
yararlanabilmis, YT sisteminin Ulkemizde yayginlasmasina énemli bir katki
saglanamamistir (Kilig, 2007).
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1990l yillarin baginda Tirkiye’'de ¢alisanlarin emekliliklerinde ev sahibi
olabilmelerini saglamak amaciyla, “Konut Edindirme Yardimi” (KEY) adi
altinda zorunlu bir konut tasarruf programi yirirlige sokulmus ve
calisanlarin Ucretlerinden belli bir oranda kesinti yapilmaya baslanmistir
(Demir, 2014). Toplanan tutarlar calisanlar adina kamu ve o6zel sektér
isverenleri tarafindan, konut finansmani kredilerinde kullaniimak (zere,
Emlak Bankasina yatiriimis, ancak s6z konusu fona hedef kitlesi olan orta
gelir grubundan ¢ok sinirh sayida talep gelmistir. Bunun baslica nedeni,
dizenlemeye goére ancak 75 m?'den kuglk evler igin finansman saglanmasi
ve sistem araciligiyla verilen kisi basi azami kredi tutarinin Turkiye’de konut
alimi veya insasi icin yetersiz kalmasiydi (Tirel, 1994). istenilen sonucu
vermeyen program, 1995 yilinda yururlikten kaldirnimig, KEY hesaplarinda
biriken tutarlarin geri iade 6demelerinin bitiriimesi ise 2008 yilina kadar
stirmustir (Demir, 2014).

Gegmiste Ulkemizde YT sistemi kurulmasi veya benzer konut tasarruf
planlari uygulanmasina yonelik tesebbisler kesin olarak basarisiz olmasalar
bile istenilen sonuglari Gretmede yeterli olamamiglardir. Bu durumun ortaya
cilkmasinda, esas itibariyle, uzun yillar boyu devam eden cift haneli
enflasyon ve faiz oranlarn ile tasarruf seviyesinin yetersizligi gibi
makroekonomik faktorler etkili olmustur (Peynircioglu, 1988: 12). Bunun
disinda, tasarruf ve kredi sistemlerinin uygun sekilde tasarlanmamasi, konut
arzinin yetersiz olmasi, tesvik mekanizmalarinin yanhs kurgulanmasi gibi
sebepler de basarisizlik sebepleri arasinda sayilabilir (Kilig, 2007).

2000’li yillardan sonra ise, zaman zaman sapmalar olmakla birlikte,
enflasyon ve piyasa oranlarinda nispeten daha istikrarli bir yapiya
kavusulmus olmasi, ayrica bankacilik reformu basta olmak Uzere finansal
piyasalarin etkinlik kazanmis olmasi YT sisteminin uygulanmasi igin gereken
bazi sartlara yaklasildigi dusdnulebilir. Bu baglamda, ginimizde YT
sistemlerinin  uygulanabilirliginin degerlendirilmesi icin YT ve benzeri
sistemlere iliskin glincel plan, uygulama ve c¢alismalara bakiimasinda fayda
bulunmaktadir.

2.5.2. Giuncel Uygulamalar

Tarkiye’de YT veya benzeri yontemlere yakin gesitli uygulamalar
mevcuttur. Ornegin, 2016 yilinda baglatilan ve Aile ve Sosyal Hizmetler
Bakanllgl2 tarafindan yuratilen “Konut Hesabi” adli program 6ziinde YT
sisteminden uyarlanmis bir konut tasarruf planidir. Ayrica, 2019 yilinda
yayimlanan Yeni Ekonomi Programi (YEP) olarak adlandirilan, orta vadeli
planda, YT sisteminin hayata geciriimesine iligkin bir eylem belirlenmis ve
bizzat “yapi tasarrufu” ifadesi kullanilarak, hikimet glindemine alinmistir

2 86z konusu bakanlik, 21 Nisan 2021'de, Calisma ve Sosyal Giivenlik Bakanliginin
kurulmasina ile ikiye béliinene kadar "Aile, Calisma ve Sosyal Hizmetler Bakanligi" olarak
adlandiriimaktaydi.
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(Hazine ve Maliye Bakanhgi, 2019). Ancak sonraki dénemlerde YEP
kapsamindaki s6z konusu eylemle ilgili bir uygulama hayata geciriimemistir.
Bununla birlikte 2021 yilinin Mart ayinda gayri resmi YT benzeri faaliyetleri
dizenleme altina almak tzere bir kanun ¢ikartiimistir.

Ulkemizde amaglanan faydayi olusturacak bir sistem tasariminin var
olup olmadiginin degerlendirilebilmesi amaciyla, devam eden bdlimlerde
yukarida Ozetlenen YT ile ilgili mevcut faaliyet ve programlara kisaca
deginilmektedir.

2.5.2.1. Konut Hesabi1 Uygulamasi

Konut Hesabi, Aile ve Sosyal Hizmetler Bakanhiginin Teskilat ve
Gdrevleri Hakkinda Kanun Hikmunde Kararnamenin ek 3’Unclu maddesine
dayanilarak hazirlanan ve 26.02.2016 tarihli ve 29636 sayili Resmi
Gazetede yayimlanan “Konut Hesabi ve Devlet Katkisina Dair Yonetmelik”
kapsaminda kendisine ait konutu bulunmayan vatandaslarca 26.08.2016
tarihinden itibaren agilacak mevduat ve katilim hesaplarina devlet katkisi
saglanmasi uygulanmasidir. ilgili Yénetmelikte, uygulamanin amaci “tamami
kendisine ait bir konutu olmayan Turk vatandaslarinin yurtigcinde ilk ve tek
konut edinimlerine destek olmak” seklinde tanimlanmistir (Aile ve Sosyal
Politikalar Bakanligi, 2016).

icerik itibariyle bir “konut tasarruf planlarina” benzeyen “Konut Hesab!”
programinin temel hedefinin, vatandaslari konut sahibi yapmaktan cok
tasarruf oranlarini arttirmak oldugu anlasiimaktadir. Nitekim en az 3 yil
boyunca aylik ya da U¢ aylik dénemlerde yapilacak dizenli 6demelerle
olusturulacak birikimlere uygulanan siibvansiyon tutarinin birikim suresi ile
orantil olmasi, uygulamanin amacinin tasarruf davranigi ile baglantisini
ortaya koymaktadir. Diger taraftan, s6z konusu programin yalnizca mevduat
biriktirimesine dayanmasi ve tasarruf donemi sonunda kredi opsiyonu gibi
bir 6zelligin bulunmamasi nedeniyle, uygulama Alman ve Fransiz yapi
tasarrufu modellerinden kesin bir sekilde farklilagsmaktadir.

2018 yili subat ayi itibariyla “Konut Hesabi” programi kapsaminda
yalnizca 13 bin kigi hesap actirmis olup, s6z konusu hesaplarda toplam 82
milyon TL birikmis, kisi basina ortalama birikim tutari ise 6 bin TL
seviyesinde kalmistir (TCMB, 2018). So6z konusu rakamlar, programin
yeterli seviyede ilgi gérmedigini, ortalama birikim tutarinin Turkiye'de
ortalama bir evin pesinatini bile karsilamaktan uzak oldugunu ve sonug
itibariyle Konut Hesabi uygulamasinin dar ve orta gelirli vatandaslarin konut
edinimlerine destek olmak amacina uygun olmadigini géstermektedir.

2.5.2.2. Gayri Resmi Konut Tasarruf Plani Faaliyetleri

Ulkemizde gorilen bir diger yaygin konut tasarruf uygulamasini
kamuoyuna yaptiklari duyurularda musterilerini faizsiz bir sekilde konut veya
tasit sahibi yaptiklarini iddia eden cesitli firmalar gerceklestirmektedir. S6z
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konusu firmalarin temel olarak, finansman saglanmasindan énce tasarruf
edilmesini gerektiren bir tir “s6zlesmeye dayal tasarruf’ Grind sunduklari
sOylenebilir (Berberoglu, 2005). Bagka bir bakis acisiyla, kura yontemi ile
katihmcilarin finansman sirasinin belirlenmesi ve konut haricinde emtia
finansmani da yapilmasli nedeniyle, bahse konu uygulamalarin ilkel
diizeydeki RoSCA faaliyeti oldugu da degerlendirilebilmektedir.

Ozellikle diisiik gelir seviyesinde bulunan ve finansal hizmetlerden
yeterince yararlanamayan bireylere ydnelik olarak sirdurilen bu finansman
yontemi, kisilerin bireysel olarak veya gruplar halinde organize edilerek belirli
bir stire birikim yapmalarini ve birikim siresi sonunda saglanan finansman
ile ara¢ veya konut gibi varliklari satin almalarini saglamaktadir. “Cekilisli” ve
“vade ortasI” olmak Uzere iki ana metodun uygulandidi sistemde, cekilisli
yontemde “hidkmi” tasarruf gruplari olusturulmakta ve grup Uyelerinin bir
kismi tasarruf ederken diger kismi finansmandan faydalanmaktadir (Kog ve
Cekin, 2016). Yani bir anlamda YT modelindeki tasarruf ve finansman
uygulamasi grup halinde gerceklesmektedir. Ancak, YT modelinden farkli
olarak bu ydntemde katihmcilarin birikimlerine herhangi bir getirinin
6denmemesi, kurada ge¢ ¢ikan kisilerin enflasyonist ortam nedeniyle mali
kayba ugrama olasiigini dourmaktadir. Diger taraftan, s6z konusu
faaliyetin uzunca bir siire 6zel bir mevzuat ile diizenlenmemis olmasi, hem
bu faaliyeti gergeklestiren firmalarin mali saglamhgi hem de tasarruflarini bu
firmalara yatiran kisilerin haklarinin korunmasi bakimindan ¢ok ciddi yasal
bosluklar yaratmaktadir (Kog ve Cekin, 2016). Yasal bir givence olmadigi
icin katihmcilar agisindan buyuk bir risk yaratan bu finansal hizmet tirinun,
mdasteriler tarafindan tim risklerine ragmen temel olarak faizsiz finans
ilkelerine uygun sekilde sunuldugunun ileri strdimesi nedeniyle tercih edildigi
ifade edilmektedir (Ding, 2019: 86).

Bahse konu firmalarin Eylil 2019 itibariyle sayisinin 13 oldugu,
yaptiklari s6zlesme tutarlarinin 17,6 milyar TL bayuklige ulastigi, bu tutarin
13,5 Milyar TL'sinin konut, 4,1 Milyar TL'sinin ise tasit alimina iligskin oldugu,
s6zlesme adedinin ise 111 bini konut, 28 bini tasit igin olmak tizere 138.000
civarinda oldugu tahmin edilmektedir (Din¢ vd., 2019: 36-38). 2021 yilina
geldiginde ise bilinen firma sayisi 35 ve tahmini muisteri sayisi 400.000’e
ulastigi ifade edilmektedir.

Yasal bir denetim olmadigi igin verilen rakamlarin dogrulugu
bilinmemekle birlikte, olduk¢a yUksek bir tutarin son derece karmasik ve
gelismis bir risk ybnetimi gerektiren bu faaliyetin herhangi bir 6zel
dizenlemeye tabi olmadan sirdurilmesi énemli bir finansal risk dodurdugu
bilinen bir gergek haline gelmistir. Nitekim 2021 yilinin ilk aylarinda s6z
konusu risklerden kaynakl olarak genis c¢apli bir magduriyet olusmamasi
amaclyla s6z konusu firmalarin denetim altina alinmasi igin dizenleme
calismasi baslatiimistir.
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Bu cercevede, 7 Mart 2021 tarihinde Resmi Gazetede yayimlanan 7292
sayill “Finansal Kiralama, Faktoring ve Finansman Sirketleri Kanunu ile Bazi
Kanunlarda Degisiklik Yapilmasina Dair Kanun® ve 7 Nisan 2021 tarihinde
yayimlanan “Tasarruf Finansman Sirketlerinin Kurulus ve Faaliyet Esaslar
Hakkinda Yonetmelik® yurlrlige girmistir. S6z konusu mevzuat ile
Tarkiye'de gayri resmi YT faaliyeti sirdiren firmalar, Alman YT modeline
benzer bir sekilde dizenleme altina alinmaktadir. Yapilan dizenleme
calismasinin 6ne ¢ikan bazi ézellikleri su sekilde sayilabilir:

- S6z konusu faaliyet tasarruf finansman olarak adlandiriimis ve yalnizca
ilgili mevzuat kapsaminda lisans almis kuruluslar tarafindan
gerceklestirilebilecedi hikim altina alinmigtir.

- Tasarruf finansman kuruluslarinin  ve faaliyetlerinin denetim ve
dizenleme gorevi BDDK’'ya verilmis, s6z konusu sirketler 6361 sayili
Finansal Kiralama, Faktoring, Finansman ve Tasarruf Finansman Sirketleri
Kanunu kapsamina alinarak “banka disi mali kurulus” olarak tanimlanmistir.

- Tasarruf finansman sirketlerine kurulus izni alabilmek igin asgari 100
Milyon TL 6denmis sermaye sarti getiriimis, ayrica bu sirketlerin faaliyetlerini
saglhkh bir sekilde surdurebilmeleri igin risk ydnetimi basta olmak Uzere, ig
sistemlerini ve diger kurumsal yapilarini tesis etmeleri zorunlu tutulmustur.

- Yapilan dizenleme ile tasarruf finansman sirketlerinin finansal
saglamliginin, Ozellikle de likiditelerinin korunmasi amaciyla ayrintili
hiukdmler getirilmistir.

- Faaliyetini sona erdirecek tasarruf finansman sirketleri igin birlesme,
devir ve iradi tasfiye segenekleri taninmis, saglikli bir sekilde faaliyetine
devam edemeyecegdi denetim raporlariyla tespit edilen sirketler icin ise
Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu yetkilerini haiz bir komisyon eliyle tasfiye
sureci 6ngorilmagtar.

- Mevcut firmalarin kanun ve yonetmelikte yer alan hikimlere intibakinin
saglanmasi igin alti aylik sure verilmis, bu surenin Bankacilik Dizenleme ve
Denetleme Kurulu tarafindan iki kez uzatilabilecegi hukim altina alinmistir.

Literatirde yaygin bir sekilde ifade edildigi Uzere, tasarrufa dayali
finansman sistemlerinin uygulanmasinda bu faaliyeti ydriten kuruluglarin
glgli  bir 6zkaynak yapisina sahip olmalarinin yaninda likiditelerinin
surdurdlebilir olmasi ve bunun i¢in de yeterli ve etkin bir risk yonetim
yapisina sahip olmalari gereklidir. Bu durum, finansal saglamhgin kisa vadeli
bir bakis agisiyla degerlendiriimesi yerine misteri giriglerinde yasanacak bir
dalgalanma durumunda olusabilecek likidite agiginin yonetilmesi igin bir
zorunluluktur. Hatta tasarrufa dayali finansman kuruluslar icin gelecekteki
nakit akis dalgalanmalarini tahmin ederek gerekli dnlemleri zamaninda

® https://www.resmigazete.gov.tr/eskiler/2021/03/20210307-10.htm
* https:/iwww.resmigazete.gov.tr/eskiler/2021/04/20210407-20.htm
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alabilen bir risk yonetim modeline sahip olmak, gug¢li sermaye yapisina
sahip olmaktan bile daha 6énemlidir. Clnk{ bu tir kuruluslarda, mevduat
toplayan bankalarda oldugu gibi, surekli olarak bankanin kullaniminda
bulunan ve “tortu mevduat” olarak da adlandirilan ve 6deme veya saklama
amagl tutulan, bireysel ve kurumsal musterilere ait vadesiz veya devamli
temdit edilen vadeli mevduat seklinde fon kaynagdi bulunmamaktadir. Bu tir
kuruluglarda tasarruflardan olusan ve yikimliliklerin yerine getiriimesinde
neredeyse tek kaynak olan kolektif tasarruf fonu, bir taraftan su dolarken
diger taraftan bogalan bir havuz gibi, surekli devri daim halindedir. Bu
nedenle girislerde bir azalma veya c¢ikislarda bir artisin mutlaka zamansal
ayarlama veya rezervler ile telafi edilmesi gerekmektedir.

Yururlige giren mevzuat metnine bakildiginda bu gereksinimin gugli bir
sekilde dikkate alindigi gorilmektedir. Dizenlemede, tasarruf finansman
faaliyeti stirdirecek firmalara yeteri diizeyde rezerv tutulmasi ve tasarruf fon
havuzunun likiditesinin yonetimi i¢in olduk¢a kapsamli hikimler getirilmistir.
Ozellikle katilimcilara tahsisat yapilabilmesi icin sdzlesme tutarinin en az
yuzde kirkinin biriktiriimis ve s6zlesme stresinin asgari beste ikisi kadar bir
surenin gegmis olmasi sarti likidite yonetimi igin dnemli bir 6nlemdir.

Tasarruf finansman sirketlerine iliskin ¢ikartilan mevzuatta uluslararasi
orneklerden o6zellikle kapali YT modelinin uygulanmasindan faydalanildigi
anlasiimakla birlikte, yine de bazi 06nemli farkhliklarin oldugu da
go6rulmektedir. Bu farklihklar asagida 6zet olarak sunulmaktadir:

Tablo 4. Tasarruf Finansman Sistemi ve Kapali Yapi Tasarruf Sistemi
Arasindaki Farklar

Tasarruf Finansman (TF) Sistemi

Kapali Yapi Tasarruf Sistemi

TF Sirketleri BDMK olarak
tanimlanmistir.

YT kuruluslari banka olarak kabul
edilmektedir.

TF sirketlerinin topladidi fonlar
mevduat sayllmamis ve mevduat
sigortasina tabi tutulmamistir.

YT mevduatlari, banka mevduati gibi
mevduat sigortasina tabidir.

TF sirketleri icin merkez bankasi
likidite imkanlarindan yararlanma
hakki verilmemistir.

YT kuruluglari diger bankalar gibi merkez
bankasi likidite imkanlarindan
yararlanabilmektedir.

Lisans alma bagvurusunda bulunan
TF sirketlerinin tamami munferit
firmalar olup, buytk finansal
kuruluslarla bir baglari bulunmaktadir.

Genel olarak Almanya’da ve diinyada YT
kuruluslari biyik finansal kuruluslarin
veya holdinglerin istiraki olarak
kurulmaktadir.

Tasarruf fon havuzunun sirket
hesaplarindan ayrilmasi
gerekmektedir.

YT sisteminde YT kolektifinin sirket
hesaplarindan ayristiriimasi uygulamasi
bulunmamaktadir.

TF sirketleri yalnizca faizsiz s6zlesme
imzalayabilmektedir.

Dunyada faizsiz YT uygulamasi olmakla
birlikte agirlik hem tasarruf hem de
finansman doénemi i¢in faizli sézlesme
yapilmasi seklindedir.
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TF sisteminde konut, isyeri haricinde
tasit edinimi igin de s6zlesme
imzalanmasi mimkuinddr.

YT sisteminde gayrimenkul harici emtia
icin sdzleseme yapilmamaktadir.

Gayrimenkul gelistirme, konut ve tasit YT sisteminde konut ingaati igin arsa,

harici arazi ve benzeri gayrimenkul arazi alimi mdmkin olup, sézlesmelerin
alimi igin sézlesme o6nemli bir kismi da gayrimenkul
imzalanamamaktadir. gelistirme islemleri yapilmaktadir.

Kapall YT sisteminden farklarina ragmen, bu dizenlemenin artik ciddi
bir risk kaynagi haline gelen bahse konu faaliyetin disipline edilmesi i¢gin
onemli bir baslangi¢ oldugu degerlendiriimektedir. Mevcut sirketlerin intibak
sureclerine iliskin ayrintili hikimlere bakildiginda Kanun ve Yd&énetmelikteki
onceliginin  ylksek dizeye ulasmis risklerin azaltimasi oldugu
anlagiimaktadir. Bunun igin ise mali durumu veya sermaye yapisi bu faaliyeti
strdirmeye yeterli olmayan firmalarin birlesme, devir, iradi veya zorunlu
tasfiye yoluyla sistem cikartilmasi, diger firmalarin ise kurumsal yapi ve
likidite agisindan rehabilite edilmesinin 6ngorildigli anlasiimaktadir.
Uluslararasi uygulamalarla olusan farklarin 6nemli bir kisminin da bu
birikmis ve genis magduriyetler dogurmasi olasiligi bulunan sorunlara
odaklanilmasindan kaynaklandigi distniimektedir.

Bununla birlikte, intibak slreci tamamlandiktan sonra sistemin konut
sahipliginin arttirlmasi basta olmak uzere, YT sisteminden beklenen diger
faydalari saglayabilmesi igin hem hizmeti sunan taraf hem de sézlesme
konusu bakimindan kapsaminin genisletimesine inhtiyag vardir. Ornegin
mevcut tasarruf finansman mevzuatinin yalnizca faizsiz faaliyete izin
vermesi Onemli bir eksikliktir.  Faaliyetin  konvansiyonel sekilde
uygulanabilmesi icin mevduat bankalarina, dogrudan veya istirak kurmak
suretiyle s6z konusu faaliyeti gerceklestirme imkani veriimesi gerekmektedir.
Tarkiye'de bankalar yuksek itibari bulunan, en buyuk finansal kaynaga, en
yaygin sube agina ve en genis musteri kitlesine sahip finansal kuruluslardir.
Bu oOzellikleri ile sistemin genis kitlelere ulagmasi igin en uygun finansal
aracilardir. Nitekim dinya uygulamalarina bakildiginda da mevduat
bankalarinin YT faaliyetinde ¢ok 6nemli bir konumlarinin oldugu
gérilmektedir. Ornegin Almanya’da YT sandiklari, sézlesmelerini agirlikli
olarak igtiraki olduklari bankacilik grubunun sube agi Uzerinden
pazarlamaktadirlar. Bunun Tulrkiye’de de benzer sekilde uygulanmasinda
fayda bulunmaktadir.

Mevzuatta yer alan konut, tasit ve ¢atili isyeri edinimi olarak belirlenmis
s6zlesme konusunun da, dinyadaki uygulamaya paralel sekilde, konut ve
isyeri ingasi i¢in arsa arazi alimi ve gayrimenkullerin tadilati, yenilemesi veya
yalitimi gibi gelistirme faaliyetlerini kapsamasi da sektdrin gelisimi icin 6nem
tasimaktadir. Bu 6nem iki faktérden kaynaklanmaktadir. Bunlardan birincisi
tim dinyada oldugu gibi Turkiye’de de YT s6zlesme toplamlarinin, 6zellikle
buyuk sehirlerde, konut edinimi igin c¢ogunlukla tek basina yeterli
olmamasidir. Ortalama konut fiyatlarinin yiksekligi ve zaman igerisinde
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fiyatin artmasi duguk gelir seviyesine sahip olan ve yuksek tutarli sézlesme
taksitlerini 6deyemeyecek olan tasarruf sahiplerinin bu Grini seg¢mesini
engelleyecektir. Buna karsilik, mevcut konutun yenilenmesi, guigclendiriimesi
veya 1IsI yalitimi gibi gelistirme faaliyetlerinin tasarruf finansman
sdzlesmelerine konu edilmesi, duslk tutarli sézlesmeler yapilabilmesine
imkan verecek bu da sisteme girebilecek potansiyel musteri sayisini
arttiracaktir. Diger faktor bir deprem Ulkesi olan Tirkiye’de yasanan kentsel
doénusum gereksinimi ve bu yaygin ihtiyacin konut sahipleri tarafindan
finanse edilmesindeki zorlukla ilgilidir. Tasarruf finansman sisteminin kentsel
dénlisim projeleri icin tim hak sahiplerinin ortakligi ile agilacak bir hesap
Uzerinden, birikim yapilmasi ve daha sonra finansman saglanmasi seklinde
bir finansman yontemi ile uygulanmasi hem sektdre onemli bir ivme
kazandirabilecek hem de kritik bir ihtiyacin kargsilanmasini saglayacaktir.

Sonug itibariyle, 2021 yilinin Mart ayinda yayimlanan 7292 sayili Kanun
ile gayri resmi YT faaliyetinin diizenlenmesi adina énemli bir adim atiimis
olmakla birlikte, sektdriin saglikli bir sekilde gelisiimesi igin yapilan
dizenlemenin dinya 6rneklerine paralel bir sekilde genisletiimesine ihtiyag
bulunmaktadir.

2.6. Yapi Tasarrufu Sisteminin Degerlendirilmesi

YT sistemlerinin en gugli yond konut finansmani i¢cin gereken uzun
vadeli fon kaynagin bizzat sistemin kendi katilimcilarindan saglama imkani
vermesidir. Bu nedenle, 6zellikle tasarruf agigi olan ulkeler i¢in YT her
zaman cazip bir sistem olarak gérinmektedir (Hardt ve Manning, 2000).
Nitekim genel olarak, gelismekte olan (Ulkelerde YT sistemlerinin
uygulanmasi ¢cogunlukla su G¢ argiman ileri surilerek savunulmaktadir:

1. Konut finansmani saglanmasinda O6zellikle de sabit faizli konut
kredilerinin verilmesindeki en énemli kisitlarin basinda uzun vadeli fonlama
aracglarinin yetersiz olmasi gelmektedir. YT sistemleri, bu eksikliginin
giderilmesine belli dlglide yarar saglayabilmektedir.

2. YT sistemleri, yeterli pesinatlarinin bulunmamasi ve kredibilitelerinin
disuk olmasi nedeniyle ipotekli konut finansmanina erisim sorunlari yasayan
geng ve dusuk gelirli hane halklarina alternatif bir ¢6ziim sunmaktadir.

3. YT urunlerinin mevcut konutlarin yenilemesi, iyilestirmesi veya kuguk
gayrimenkullerin alimi i¢in kullaniimak istenen, genellikle disiik hacimli fakat
yuksek hizmet maliyetli ipotekli konut kredileri yerine alternatif finansman
araci olmasi mimkuandur (Dibel, 2009: 232).

S0z konusu argimanlar YT sistemlerinin kabull igin yeterli dizeyde
gerekce barindirmakla beraber, politika yapicilarin bir YT sistemini hayata
gecirmeden 6nce YT modelinin nasil igleyecegini tasarlamasi, bu alt sistem
yapisinin genel finansal sistemle nasil etkilesimde bulunacagini belirlemesi
ve programin olasi sonuglarini analiz etmesi beklenilir. Belki hepsinden
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onemlisi de dnerilen sistemdeki her bir segenegin finansal maliyet ve faydasi
degerlendiriimelidir (Lea ve Renaud, 1995). Bunun igin de YT veya alternatifi
konut finansman sistemlerin avantaj ve dezavantajlari hakkindaki
argimanlarin toplanmasi, sistematiklestirimesi ve degerlendirme surecini
kolaylastirmak igin tim bu bilgilerin karar vericilere seffaf ve kapsamli bir
sekilde sunulmasi gerekmektedir. Ayrica, farkh finansman sistemlerinin
degerlendiriimesi igin tlketiciler, finansal kuruluslar ve kamu kesimi gibi ilgili
taraflar igin tim olasi sonuglarin g6z ©6ninde bulundurulmasi 6nem
tasimaktadir. Bu yapilirken, ilgili taraflarin ¢ogu zaman birbiriyle ¢elisen
kendi hedeflerinin bulundugu da g6z ardi edilmemelidir (UNECE, 2005).

Kitabin bu béliminde de yukaridaki yaklasim cgercevesinde, bir YT
sistemi uygulamanin veya bugin Turkiye’de oldugu gibi kendiliginden ortaya
¢cikmis bir faaliyetinin kapsaminin genigletiimesinin potansiyel olumlu ve
olumsuz sonuglari hakkinda genel hatlariyla bir goris olusturulmaya
calisiimaktadir. Bu kapsamda, YT s6zlesmelerinin bir finansal arag olarak
niteligi, YT sistemlerinin makroekonomik gdstergelere etkileri, konut
stbvansiyon politikalarindaki yeri, diizenleme ozellikleri ve diger tasarruf
drtnleriyle karsilastiriimasi ortaya konularak olasi bir yasal altyapi ¢alismasi
igin ihtiyag duyulacak temel degerlendirme noktalari sunulmaktadir.

2.6.1. Finansal Bir Uriin Olarak Yapi Tasarrufu Sézlegmeleri

Bir YT soOzlesmesi esas itibariyle, biri “tasarruf plani” digeri “konut
kredisi” olmak Uzere iki b6limden olusmakta, sézlesme alicisi olan musteri,
nihai olarak, s6zlesmede 6ngdrilen asgari tasarruf tutari biriktirmesi ve diger
sartlarin tamamlanmasiyla kredi almaya hak kazanilmaktadir. Ancak, bu
sistemde kredi almak zorunlu olmayip, tasarruf dénemini tamamlayan
mdusterinin birikimlerini ¢cekerek sistemden ayrilmak disinda Ug farkli tercih
hakki daha bulunmaktadir:

1. Musteri, tek bagina veya bagka bir konut kredisi ile birlegtirilmis YT
kredisi alabilir.

2. Musteri kredi hakkindan feragat eder, ancak sistemde kalarak
sistemde tasarruf etmeye devam edebilir.

3. Musteri sistemde kalmaya devam edebilir, YT kredisi i¢in ise daha
sonra istedigi bir tarihte bagvuruda bulunabilir (APB, 2015).

Bu seceneklerden de anlasildigi Uzere, aglk veya kapah tim YT
sdzlesmelerinde ile bir tasarruf araci ve bir “kredi opsiyonu” birlikte
sunulmaktadir. Kapal YT sistemlerinde ise mevduat ve gelecekteki kredi faiz
oranlari s6zlesme ile sabitlenmekte oldugundan, kredi opsiyonu bir “faiz
opsiyonuna” doéntsmektedir (Dibel, 2009:; 224-225). Bu faiz opsiyonunu
kullanip kullanmama hakki musteriye aittir ve musterinin kararini blyik
oranda krediye hak kazanildigi zamandaki piyasa faiz oranlar
belirlemektedir (Bérner vd., 2018). Bu 6zellik nedeniyle kapah YT
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s6zlesmesinin ayirt edici niteliginin piyasadan farkhlasan faiz yapisi oldugu
sOylenebilir. YT sozlesmesi ile sunulan faiz opsiyonunun finanse edilebilmesi
icin YT mevduat faiz oranlari piyasa oranlarinin altinda tutulmakta, buna
karsihlk YT kredi faiz orani da piyasa sartlarina gore daha disilk
belirlenmektedir (Bérsch-Supan ve Stahl, 1991).

Fakat bu noktada YT soOzlesmesi yaparken tasarruf sahibinin
gelecekteki konut fiyatlari ile ilgili bilgisinin yetersiz olusu bir sorun
olugturmaktadir. Ornegin, konut fiyatlarinda hizli bir artig yasanmasi, YT
s6zlesmesinin konut satin aliminda yetersiz kalmasina neden olabilmektedir.
Bu bakimdan YT sdzlesmesinin katilimcilar agisindan istenilen faydayi
saglamasi belirli agilardan sans faktériine baglidir. Bu belirsizlik durumu,
Ozellikle Almanya ve Avusturya gibi gelismis finansal piyasalari olan
Ulkelerde, alternatif birgok finansal Griin varken YT sdzlesmelerinin neden
tercih edildigi sorusunu giindeme getirmektedir (Bérner vd., 2018).

Bunun olasi agiklamalarindan birisinin hikimetler tarafindan saglanan
stbvansiyonlar oldugu iddia edilmektedir (Scholten, 2000). Fakat 1990’
yillardan beri ¢ok sayida katilimcinin, gerekli nitelikleri tasimadiklarindan
dolayl bu tlr siUbvansiyonlari alamamalarina ragmen, YT so&zlesmelerini
tercih etmeye devam ettigi bilinmektedir. Bu nedenle s6z konusu gerekge,
YT sozlesmelerinin musteriler icin neden cazip oldugunu agiklama
konusunda yetersiz kalmaktadir (Bérsch-Supan ve Stahl, 1991).

Diger bir goéris, musteri perspektifinden bakildiginda YT
s6zlesmelerinin sundug@u risk yapilarinin tipik tasarruf planlari veya ipotek
kredilerinden ayrismasinda yatmaktadir. Diger bir deyisle, riskten kaginmak
isteyen bir hane halki, YT soézlesmesini bagka bir sermaye piyasasi
yatinmindan daha avantaji bulabilmektedir (Scholten, 2000). Ornegin,
rasyonel hareket eden bir finansal tiketici ileride faiz oranlarinin artacagini
fakat konut fiyatlarinin sabit kalacagini dusiniyorsa, konut kredisini belirsiz
bir zamanda teslim almak Uzere, faiz oranini sabitlemek isteyebilecektir.
Boyle bir durumda gelecekteki sabit faiz oranh bir kredi opsiyonunun degeri
artacaktir. Diger taraftan, ayni finansal tiketici, ileride mevduat faiz
oranlarinin digmesini bekliyorsa her ay sabit faiz oranindan birikim yapmak
icin konut kredisini ne zaman elde edecegini umursamadan YT s6zlesmesi
satin alabilecektir. Faiz oranlarinin distigu ve volatilitenin azaldigi bir
makroekonomik istikrar ortaminda, bunun tersi gecerli olacak ve faiz orani
opsiyonun maliyeti ve dolayisiyla YT sdzlesmesinin degeri dusecektir.
(Dubel, 2009: 225).

Yukaridaki 6rneklerden de anlagsilabilecegi Uzere, bir YT sdzlesmesinin
cazip olma nedeni, ayni urln icerisinde gelisen durumlara gére farkh
dénemlerde tercih edilebilecek farkli yatinm opsiyonlari sunmasinda
yatmaktadir. Ancak, s6z konusu opsiyonlarin bir maliyeti vardir. Bu maliyet
ise sOzlesmede yer alan kredi, tasarruf oranlarina ve devlet tesviki
faktorlerinin karmasik bilesimine ve varsa sunulan konut satin alinmasi
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digindaki alternatiflerin dederine bagl olarak degismektedir. Buradaki en
onemli faktorlerden biri enflasyon oranidir. Enflasyon, YT sézlesme tutarinin
toplam degerini ve dolayisiyla konut fiyatinin YT kredisi ile finanse
edilebilecek kismini etkilemektedir (Lea ve Renaud, 1995).

Mdasteri agisindan YT so6zlesmesinin maliyetini belirleyen en 6nemli
faktorlerden biri de krediye hak kazanma yani bekleme siresinin
uzunlugudur. Bu sUrenin uzunlugu, sadece YT katiimcisinin sermaye
piyasasina yatirm yapmasi durumunda alacagi ylksek faizden ne kadar
sureyle vazgececegini degil, ayni zamanda bankalar veya diger kredi
kuruluglan tarafindan sunulandan daha distk faiz oranina sahip olan bir
krediye hak kazanabilmek icin ne kadar bekleyecegini de belirlemektedir
(Scholten, 2000). Bu bakimdan, tiiketicilerin YT sézlesmelerinin gergek
maliyetlerini hesaplamalari ¢gok zordur. Ayrica, tasarruf ve kredi faiz oranlari,
enflasyon, konut fiyat degisimleri, kira artislari ve bakim maliyetleri gibi
gelecekteki belirsiz gelismelere iliskin varsayimlarin da dikkate alinmasi
gerekmektedir. Bunun yaninda finansal tiketicilerin gesitli konut finansman
alternatiflerinin 6zelliklerini, 6rnegdin sabit faizli olup olmadiklarini veya
vadeye bagll olarak farkli 6deme miktarlarini karsilastirmalari gereklidir
(Furstenau vd., 2016).

S6z konusu karmasik maliyet yapisi nedeniyle YT sdzlesmesinin
finansal bir varlik olarak degerlemesi, yalniz mdsteriler icin degil, bu
s6zlesmeleri sunan kuruluslar igin bile eskiden beri gelen bir sorundur.
Finansal varlklar, genellikle, gelecekteki nakit akiglarinin buginki
degerlerinin, alternatif “risksiz” finansal yatirrm araglarinin getirileri ile
karsilastirilarak analiz edilir (Deutsch ve Schopp, 1993). Ancak yukarida
sayilan belirsizlikler, YT drlnlerinin gerek musteri agisindan gerek yani
finansal kurulus acisindan anlasilmasi zor, karmasik matematiksel
yontemlerle analizler edilmesini gerektirmektedir (Lea ve Renaud, 1995).

Gergcek maliyetine iliskin  hesaplama zorluguna ragmen, YT
s6zlesmelerinin 6zellikle gelismekte olan Ulkelerde belli dlgllerde kabul
gérayor olmasinin nedeni, bu drlnlerin dar gelirli kesimlerin finansal
piyasalara erigimi arttirma 6zelliginde aranabilir. Gelecege ydnelik, enflasyon
ve konut fiyat artis beklentilerinin nispeten istikrarli oldugu Almanya gibi
gelismis Ulkelerde bile ilk kez konut alacak olan gen¢ ve disik gelirli
kesimlerin konut alimi igin uzun vadeli ve yiksek montanli finansman
saglamalari 6nemli bir sorun teskil etmektedir. Bu tur dar gelirli kesimlerin
zaten konut finansmanina erisimleri olmadigi i¢in, gelecekteki fiyat veya oran
degisikliklerinin  bir anlami da bulunmamaktadir. Diger taraftan, YT
s6zlesmeleri ile saglanan finansman kredi-deger (LTV) oranini disurerek,
konut satin almak i¢in ihtiya¢ duyulan ipotekli kredi tutarini azaltmakta veya
daha yuksek fiyatl bir evin alabilmesini mimkun kilmaktadir. Béylece gelir
seviyesinin konut sahipligini kisitlama etkisi azalmaktadir (Tomann, 1996).

Bunlarin yaninda, YT kredilerinin ikincil kredi 6zelliginin asil krediye
erisimi kolaylastirmasi, tasarruf sirecine bagh olarak YT sisteminin genel
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olarak katihmcilarin kredi degerliklerini iyilestirmesi, bunun sonucunda
alinabilecek toplam kredi tutarini arttirmasi, kamu subvansiyonlarinin
tiketicilere minimum tutara ulasana kadar tasarruflarini strdirmeleri igin
tesvikler saglamasi ve YT kredi maliyetlerinin piyasaya goére farklilasmasi da
bu sistemin cazibesini arttiran nedenlerdir. Bunlarin yaninda, tasarruf
dénemi sonunda YT sahiplerinin kendi tercihleri ile kredi almamasi veya
isten ¢ikariima gibi bazi 6ngoérilmeyen kosullar nedeniyle kredi taleplerinin
kabul edilmemesi halinde bile yine de ellerinde birikmig tasarruflarinin kaliyor
olmasi da bir 6deme suresi olarak YT so6zlesmelerinin risk dlzeyini
kisitlayarak bir avantaj olugturmaktadir (Dubel, 2011).

2.6.2. Yapi Tasarrufu Sistemi ve Makroekonomik Gostergeler

YT sistemlerinin makroekonomik gostergelere olan potansiyel faydalari
genel olarak, ulusal tasarruf seviyesinin arttiriimasi, konut piyasasinin
gelisimi sayesinde blyimeye olumlu etkide bulunulmasi ve uzun vadede faiz
oranlarinin ve konut fiyatlarinin dengelenmesi yoluyla finansal istikrara katki
saglanmasi seklinde sayiimaktadir (ICA, 2006).

Gegmisteki farkli Ulke orneklerine bakildijinda ise YT sistemlerinin
Ozellikle toplam tasarruflara etkin bir sekilde katkida bulundugu
gorulmektedir. YT Grtnleri, konut sahipligini hedefleyen uzun vadeli tasarruf
aracglari olarak, tasarruf egilimi yUksek kesimlerin yaninda tiketim egilimi
yuksek geng¢ hane halklarinin daha fazla tasarruf etmesini de 6zendirmeye
yardimci olmaktadir. Ornegin, Aimanya’da YT sézlesmelerinin geng niifusta
yaygin olmasinin tasarruf egilimini arttirdigi, genglerin tasarruf konusunda
egitiimesini sagladigi ve bu sayede yuksek ve istikrarli tasarruf oranlarina
kavusulmasina yardimci oldugu ifade edilmektedir (Dibel, 2011).

YT sistemlerinin finansal istikrar ile ilgili en buyuk potansiyeli, dnemli
derecede risk iceren kaldirag ekonomilerini sinirlandirma imkani sunmasinda
yatmaktadir. Konut finansmaninda uygulanan yuksek kaldirag seviyelerinin,
finansal kuruluslarin kirllganligini arttirdigi ve yerel veya kuresel finansal
krizlere neden olabildigi bilinmektedir. Nitekim 2008 finansal krizinin temel
nedenlerinin basinda hane halklarinin ipotekli konut finansmani bor¢larina
dayal yuksek kaldiragh finansal Grtnler gelmektedir (Mian ve Sufi, 2014).
Kaldirag ekonomisinin kontrolsiiz bir sekilde gelistigi dénemlerde kredi
hacimleri ve konut fiyatlari karsilikli olarak artis gostermekte, denetim
otoritelerinin korlestigi bu ortamlarda hem hane halklari hem de finans
sektdérl oyuncular artan fiyatlardan kaynakli riskleri saglikh sekilde
degerlendirememektedir. Yine bu tir dénemlerde hatali tasarlanmis kamu
guvence sistemleri ve yanlis yonlendirilmis vergi indirimleri veya benzeri
rasyonel olmayan subvansiyon uygulamalari risk dizeyini daha da
biylutmektedir (Dubel, 2011). Bu sekilde olusan ylksek diizeyde konut
finansmani bor¢ orani, konut fiyatlarinda dalgalanma yasanmasi halinde,
finansal istikrar i¢in bir tehdit olusturmaktadir (Oikarinen, 2009). YT
sistemleri ise 4- 5 yil vadeli 6n tasarruf donemi ile konut kredilerinde kaldirag
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oranini azaltan bir niteliJe sahip olmasi dolayisiyla finansal istikrara katki
sunma potansiyeli tagimaktadir.

YT sisteminin finansal istikrar diger bir katkisi, bankacilik sektérlerinde
dogal bir durum haline gelmis, kaynaklar ile plasmanlar arasindaki olusan
vade uyumsuzlugu problemine yoneliktir. YT mevduatlarindan elde edilen
uzun vadeli fonlar, geleneksel ipotek kredileri ile kisa vadeli mevduat
yukumlalUkleri arasindaki vade uyumsuzlugunun giderilmesine de yardimci
olmaktadir (Lea ve Renaud, 1995). Ancak, YT sistemlerinin toplam finans
sektorl icerisindeki payi dusdndldiginde, bu katki tim vade uyumsuziugu
sorununu ¢6zmek icin degil, dalgalanma dénemlerinin olumsuz etkilerini
azaltmak i¢in anlamhdir.

Almanya gibi gelismis piyasalara sahip Ulke Ornekleri dikkate
alindiginda, YT uygulamasini tek bagina bir konut finansman araci olarak
gbérmek yerine, genis bir konut finansman sisteminin alt sistemi olarak
distinmek daha dogru bir yaklasimdir. Bu sekilde tasarlanirsa, tesis edilecek
YT kuruluglan ipotekli konut kredisi veren finansal kuruluslar ve ipotede
dayal tahvil ihrag eden uzman kuruluslarla birlikte birbirini tamamlayan bir
yap! olusturabilecektir. Birkag farkli tlr kurulusun bulundugu, merkezi
olmayan bdyle bir sistem olusturmanin buylk 6lgiide merkezilesmis kredi
mekanizmasinin kredi riskini ve bu riskten kaynaklanan mali yuku
azaltabilme potansiyeli bulunmaktadir (Dubel, 2011).

YT sistemleri, yalnizca hane halklarinin konut kredisi saglamak igin
gerekli pesinat tutarini biriktirmesine yaramamakta, ayni zamanda
tiketicilerin gayrimenkul satin alma tercih ve zamanlamasini degistirerek
konut sektérinin gelisimini de etkilemektedir (Stephens, 2005: 53). Bu
anlamda, YT sistemlerinin makroekonomik gdstergelerle ilgili oldugu diger bir
konu, konut piyasasi ile gelir dagilimi arasindaki iligkidir. Konuta olan talebin
ve konut sahipliginin finansal piyasalar yoluyla arttinimasi, konut fiyat
artiglariyla birlikte, gelir dadihmini bozucu bir gsekilde “servet etkisi”
yaratmaktadir (Case ve Quigley, 2008). Genel olarak ylksek gelirli hane
halklarinin daha yuksek kredi tutarlari alma imkani bulunmakta ve satin
aldiklari gayrimenkullerin teminat degerleri daha ylksek olmaktadir. Faiz
oranlari hem kredi miktarlari hem de teminat degerleri ile negatif olarak iligkili
oldugundan yiksek gelirli kesim finansal sistemden daha disik maliyetle
yararlanabilmektedir (Van de Minne ve Teppa, 2015). Bu nedenle mevcut
ipotekli konut finansman sisteminin yoksul kesimler i¢cin olumsuz ve genel
olarak gelir adaletini bozucu bir yénu bulunmaktadir. YT sistemleri ise dar
gelirli  kesimlerin krediye erisim imkanlarini arttirarak ve finansman
maliyetlerini dUsUrerek bu kesimlerin dezavantajini azaltma olasilig
sunmaktadir.

YT sozlesmelerinin tasarruf asamasinda finansal tlketicilerin 6deme
guct hakkinda sagladiklari bilgi, &zellikle ortama kredi mausterisi
kredibilitesinin disik oldugu kesimler agisindan 6énem tasimaktadir (Kirsch
ve Burghof, 2018). Bu sekilde, YT sistemlerinin finansal istikrara baska bir
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katkisi kredi riskinin azaltiimasi yolu ile gergeklesmektedir. Ozellikle geng
veya dusuk gelirli musteriler bu sayede finansal kuruluslar nezdinde 6deme
gulglerini ispat etmekte ve yeterli kredi derecesine ulasabilmektedir (Tomann,
1996).

YT sozlesmelerinde tasarruf asamasinda yapilan dizenli 6demeler,
kredi borglularinin gelecekteki édeme guglerini ortaya koymakta, bdylece
finansal kuruluslarin kredi riski de azalmaktadir (Hardt ve Manning, 2000).
Nitekim genel olarak, 6teden beri YT kredilerinin temerrit oraninin, diger
konut kredilerine goére dusik oldugu bilinmektedir. YT so6zlesmelerinin
bireysel musterilerin kredibilitesinin tespitinde fayda saglamasina benzer
sekilde ticari YT sézlesmeleri de kiiglk isyeri sahiplerinin 6deme gulglerinin
belirlenmesine, bu bilginin c¢esitli mikro girisim ve kuiglk isletme kredi
programlarinin gelistiriimesinde kullaniimasi mimkindir (Lea ve Renaud,
1995).

Biatin bunlarla birlikte, YT sisteminin konut ve konut finansman
sistemlerinin istikrarina katki saglayabilmesi igin dncelikle sistemin kendisinin
istikrarli olmasi gerektigi unutulmamalidir. YT sodzlesmeleri, kullanilan tarife
ve opsiyonlara baglh olarak, bu Urinleri sunan finansal kuruluslar igin 6nemli
riskler icerebilmektedir. YT sisteminin istikrari iki dizeyde goérilebilir: (1) YT
sisteminin kendi kaynak ve plasman dengesinden kaynaklanan yapisal
istikrari ve (2) bir YT sisteminin, gelismekte olan bir finans sektorl igindeki
surdurulebilirligidir (Lea ve Renaud, 1995).

Bunlarin disinda, YT sisteminin saglikli bir sekilde islemesi igin bazi
makroekonomik kosullarin saglanmasi gerekmektedir. Bunlarin baginda da
istikrarli enflasyon oranlari gelmektedir. Fiyat istikrarinin saglanmadig: bir
Ulkede insanlar kisa vadeli yatirrm araclarini tercih ederek, YT so6zlesmeleri
gibi uzun vadeli tasarruf Urunlerini tercih etmeyeceklerdir. YT tasarruf
hesaplarinda bir azalma ise YT kuruluslari i¢in likidite ydonetiminin zorlagmasi
anlamina gelmektedir. Enflasyon sorunu yasayan bazi ulkelerde bu problemi
¢bzmek igin endekslenmis YT sézlesmelerinin kullanimina izin vermigtir.
Endeksli YT s6zlesme uygulamasi birka¢ sekilde gergeklestirilebilmektedir.
En kolay ve en acik olani hem mevduat hem borg¢ verme faiz oranlarini kisa
vadeli bir hazine referans oranina endekslenmesi yontemidir. Ancak yine de,
bu yéntemlerin uygulanmasi enflasyonist ortamin neden olacagi sorunlarin
tamamen giderildigi anlamina gelmemektedir. Nitekim endeksli YT
drtnlerinin yénetsel karmasikligi ve dar gelirli musteriler acisindan cazipligi
tartismalidir (Lea ve Renaud, 1995).

Sonug olarak, YT sistemleri bankacilik sisteminden faydalanamayan
kesimler basta olmak Uzere, dar gelirli hane halklarinin finansal piyasalara
ulasiimasinda faydali bir rol oynayabilmektedir (UNECE, 2005). Ancak
bunun igin sistemin yeni katiimcilari ¢ekecek sekilde hem tasarruf getirisi
hem de krediye erisim imkani saglamasi gerekmektedir. YT drinlerinin
tasarruf sahipleri nezdinde cazibesini strdidrmesi, sistemin finansal
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saglamhigi acgisindan diger finansal Uriinlere goére ¢ok daha fazla 6nem
tasimaktadir.

2.6.3. Konut Tesvik Politikalar

Konut tesvikleri, hem gelismis ve hem de gelismekte olan (lkelerde
konut sahipligi dizeyinin arttirimasi i¢in uygulanan temel politika araglarinin
basinda gelmektedir. Ancak konut ihtiyacina yonelik s6z konusu kamusal
desteklerin hem miktarlart hem de bunlarin sunulma mekanizmalari
bakimindan Ulkeler arasinda ¢ok ciddi farkliliklar bulunmaktadir. Bununla
birlikte, tesvik politikalari dolayli ve dogrudan olmak Uzere ikiye
ayrilabilmektedir. S6z konusu iki ana yaklasim altindaki uygulamalari ise su
sekilde siralanabilir:

1) Dolayl Tesvikler:

- Kamuya ait konut bankalari aracihdiyla uygun maliyetli konut
finansmani yapilmasi.

- Konut finansmani saglayan kuruluglara kamu destekli fonlama
kanallarinin tesis edilmesi.

- Konut kredileri igin kamu destekli sigorta veya kredi riski garantileri
saglanmasi.

- Konut finansmani saglayan kuruluslarin likidite, kredi ve diger riskleri
icin kamu destekli sigorta veya garanti saglanmasi.

- Kiralik konut tedarik sistemleri kurulmasi veya bunlari finanse etmek
icin stibvansiyon saglanmasi.

2) Dogrudan Tesvikler:

- Belirli nitelikleri tasiyan hane halklarina ikamet amacli konutlarin
alimlarinda nakit stibvansiyon saglanmasi.

- YT sisteminde oldugu gibi, konut tasarruf programlarinda birikim
yapan kigilere 6dil veya nakit 6deme yapilmasi.

- Konut kredi faizlerinin bir kisminin devlet tarafindan 6denmesi.

- Konut kredileri nedeniyle &denecek vergilerden indirim yapilmasi
(Diamond, 2005: 84).

Konut subvansiyonlarina iligkin uygulama farkhliklari, programlarin
ama¢ ve hedefledikleri kitlelere goére degismekte ve bu ylzden destek
programlarinin etkinliklerinin analiz edilmesi de kolay olmamaktadir. Ustelik
uygulanan tesvikin istenilen faydayi saglayip saglamadigi tespit edilse bile,
cesitli politik faktorlerin etkisiyle verimsiz programlarin iptal edilip, yalnizca
verimli olanlarina kaynak ayrilmasi da ¢ogu zaman mumkin olmamaktadir
(Buckley ve Kalarickal (Ed.), 2006: 48).

Esasinda hangi konut tesvik politikasinin daha uygun oldugu sorusunun
basit cevabl hangi yaklasimin daha dusik maliyetli olduguna bakilarak
verilebilir. Ornegin, bir kamu konut kredi sigorta programinin eger YT
tasarruflarina saglanan sibvansiyon harcamalarindan daha uygun maliyetli
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oldugu tespit edilirse tercih edilebilir (Buckley vd., 2003). Bu sekilde, konut
subvansiyonlarinin maliyet tahminlerinin ekonomik bir hesaplama mantigina
dayandirilmasi ekonomik istikrar ve gelir dagilmi adaletinin saglanmasi
bakimindan 6nem tasimaktadir. Uygulanacak slbvansiyonlarin konut
finansman tutarlarinda neden olacagi artislar, beklenilen dizeyin Uzerine
¢ikabilir. Bu durum da tahmin edilen maliyetlerin 6ngoérilmeyen seviyelere
ulasmasina neden olabilir. Ornegin, konut kredilerinin net maliyetinin,
uygulanacak tesvik ylzinden, banka mevduati getirisinin altina didsmesi
halinde, konut kredisi hacminde asiri artis gorilmesi ve dolayisiyla tegvikin
bitceye olan toplam maliyetinin beklenenden birkag kat fazla olmasi s6z
konusu olabilir. Benzer sekilde, 6rnegin YT sisteminde tasarruflara %10
yerine %20 tesvik prim uygulanmasi halinde, talebin asin sekilde artarak
baska yerlerdeki tasarruflarin YT sistemine kaymasina ve sonugta kamuya
olan toplam maliyetin iki kat degil ¢cok daha ylksek olmasina neden
olabilecektir (Diamond, 2005: 87).

Bunun yaninda, tesvik programlari belirlenirken konut politikalarindan
ne beklendiginin net ve anlasilir olmasi gerekmektedir. Ag¢ik olmayan
politikalar, konut sektoriine fayda saglamayacak tesviklerin uygulanmasina
ve gereksiz bltce agiklari verilmesine neden olmaktadir. Olusan agiklar ise
konut reformlarinin yarida kesilmesine veya yapilmasi gereken diger
yatirimlarin dislanmasina neden olabilmektedir (Buckley ve Kalarickal (Ed.),
2006: 58).

Konut tesvik politikalarinin genis ve Odlgusiz sekilde uygulanmasinin
baska sorunlar dogurabilecegi géz 6ninde bulundurulmalidir. Konuta olan
yuksek dizeyde talep ve ayni sekilde ylksek seviyede hane halki borcu ve
finansal kuruluglarin riskli finansal uygulamalar ile birlestiginde gayrimenkul
piyasasinda volatiliteye ve balon olusumuna neden olabildigi bilinmektedir
(Goel vd., 2014).

HukUmetlerin, YT sistemini desteklemesindeki altta yatan stratejisi,
konut sahibi olmak isteyenlere guvenli ve elverigli finansman vyapisi
saglamak, ayrica konut kredileri igin gereken kaynagin yine konut alacak
olanlar tarafindan biriktiriimesidir (UNECE, 2005). Bu bakimdan YT
programlari, dogru uygulanmalari halinde, 0zellikle gelismekte olan
ekonomiler i¢in oldukga etkili teknik olup, hem tiketicilere hem gayrimenkul
sektériine hem de kamuya 6nemli faydalar saglama potansiyeline sahiptir
(ICA, 2006). Diger taraftan, bir YT sistemi ilk kez kuruldugunda genellikle
baslangi¢c asamasinda sisteme katilan musteriler, sonrakilere gére daha kisa
tasarruf sireleri ile konut finansmani elde etmektedir. Bu avantajin bedelinin
ise gelecek dénemlerdeki katilimcilar tarafindan 6denmesi gerekmekte ve
bdylece geri alinmasi mimkin olmayan bir tlr kusaklararasi gelir dagilimi
esitsizligi ortaya c¢ikmaktadir. Bu esitsizligi azaltmak icin ise sonraki
katihmcilara ilave digsal bir fayda saglanmasi gerekmektedir. Dolayisiyla, YT
sisteminin galismasi icin mutlaka bir g¢esit subvansiyona ihtiyag
duyulmaktadir. Bununla birlikte, bu stibvansiyonlarin da YT sistemine dahil
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olmayanlar dahil olmak Uzere, toplumun tamami i¢in maliyet olusturdugu g6z
6ndnde bulundurulmalidir (Scholten, 2000).

YT sistemindeki tesvik uygulamalari, piyasa tasarruflarinin altindaki
firsat maliyetinin bir kismini dengeleyerek YT soOzlesmelerinin katiimcilar
acisindan cekiciligini arttiran vergi indirimleri veya devlet tarafindan yapilan
dogrudan prim 6demeleri seklinde olabilmektedir (Lea ve Renaud, 1995).
Ancak, sistem uygulanmaya basladiktan sonra YT sistemini cazip kilan
sUbvansiyonlarin kaldiriilmasi veya azaltiimasi halinde, yeni tasarruf
sahiplerinin sisteme girmemesi ve YT kuruluslarinin taahhUtlerini yerine
getirememe riski ile karsilasilmasi s6z konusudur (Lea vd., 1998). Bu
nedenle YT sistemine iliskin tesvik mekanizmasi en basindan itibaren gok
dikkatli sekilde planlanmali, dengeli ve surdUrulebilir bir program
olusturulmaldir.

Kamu tesvikleri YT sisteminin islemesi icin mutlak bir gereklilik degildir.
Vergi indirimi veya nakit stbvansiyonlarin YT musterilerinin davraniglari
Uzerinde guglu bir etkisi bulunmakla beraber, bu durumun istisnalari da s6z
konusudur. Ornegin, Almanya’da devlet siibvansiyonlari almayan ust-orta
sinif gelirli kesimlerin de eskiden beri YT (Urlnlerine ragbet gosterdigi
bilinmektedir (Borsch-Supan ve Stahl, 1991). Bu baglamda, bir tesvik
programi uygulanmasi gerekse bile sistemin gekiciligini tamamen tesviklere
baglamak yerine musteriler agisindan istikrarli, makul getirili ve givenilir bir
finansal ara¢ sunmaya odaklanmak daha uygun bir yaklasim olacaktir.

Nitekim YT uygulamasiyla ilgili gecis ekonomilerinde gegmiste gorilen
belki de en o6nemli sorun s6z konusu programlara saglanan yuksek
subvansiyon hacimleri olmustur. 2000°’li yillara kadar bu Ulkelerde YT
hesaplari igin devlet bitcelerinden 6denen pay %1 ila 1,5'i arasinda degisen
oranlara kadar ¢ikmigtir (Hardt ve Manning, 2000).

Ayrica, 90’h yillarda bu sistemler ilk kuruldugu zamanlarda tasarlanmis
olan tesvik programlarinin amaca uygunlugu konusunda da supheler
dogmustur (Diamond, 1998). Ustelik sdz konusu ilkelerde YT tesvik
programlari geffaf bir sekilde uygulanmamis, prim &demlerinin ve dolayl
subvansiyonlarin butceye getirdikleri yukler gizlenmeye calisilmig, YT
tasarruflari dogrudan nakit 6demeleri gogunlukla ¢esitli bakanliklarin butge
rakamlari altinda gizlenmistir. Bu nedenle de o6ngdrilen sibvansiyon
tutarlari asilmis ve 6rnegin, Cek Cumbhuriyeti'nde 2003 yilinda YT primleri
icin ayrilan pay toplam konut politikasi biitgesinin % 50'sine, GSYIH'nin ise
% 0,5'ine ulagsmistir. Karsilasilan bu asiri yik karsisinda YT siibvansiyonlari
asamali olarak azaltilmak zorunda kalinmistir (Dubel, 2003).

YT tesvikleri yalnizca gecis ekonomisi Ulkelerinde elestirilmemistir.
Almanya’da da ilk kez 1952'de uygulanmaya baslanan “konut ikramiyesi”
(Wohnungsbaupramie- WoP) adi verilen devlet tesviki uygulanmasinda da
dustk gelir gruplarinin kamu tegviklerinden yeterince yararlanamadigi
gerekgesiyle, 1996 yilinda degisiklige gidilmistir (Tomann, 1996; Schlueter
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vd., 2012). Yapilan degisiklikle, WoP yalnizca vergilendirilebilir gelire bagl
belirli kosullar karsilayan YT musterilerine 6denen ve en az yedi yil YT
sisteminde tasarruf yapilmasi gerektiren bir nakit slbvansiyon haline
gelmistir (APB, 2020). Ginimizde Almanya’da YT miusteri kitlesini disuk
gelirli ve yuksek riskli musteriler degil, genellikle orta seviye kredi degerligine
sahip musteriler olusturdugu distnildiginde (Borner vd., 2018),
gergeklestirilen degisikligin oldukg¢a yerinde oldugu sdylenebilir. Aiman WoP
uygulamasinda oldugunun tersine, tasarruf sahipleri arasinda ayrim
yapllmayan bir tesvik programi uygulanmasi ise slbvansiyonlarin hedef
kitlelerden ziyade farkl kesimlere gitmesi sonucunu dogurabilecektir.

YT sistemlerine uygulanan tesviklerin amaci her zaman konut
piyasasini desteklememek veya O&zellikle dar gelirli kesimlerin konut
sahipligini arttirmak seklinde olmamaktadir (Struyk, 2000: 65). Bunun en
belirgin 6rnedi Fransiz E-L sisteminde gorilmektedir. E-L’de stibvansiyonlar,
sistemin tasarruf sahiplerine cekiciligini arttirmayr ve yonetim maliyetleri
azaltmayi hedeflenmistir. Bu nedenle de destek programinin kaldirildigi
2002 yihina kadar, s6z konusu sistemdeki tesvikler agirlikli olarak gelir
vergisi muafiyeti seklinde uygulanmistir. S6z konusu vergi muafiyeti ise
tasarruf etme imkani bulunan yiksek gelir gruplarina daha fazla fayda
saglamistir (Lea ve Renaud, 1995).

Dar gelirlilerin konut sahipligine erismesi bakimindan dikkat edilmesi
gereken diger bir konu, YT sistemlerine uygulanan tesviklerin konut
maliyetini degil, sadece finans maliyetini dugurebildigidir. Bu nedenle,
Ozellikle konut maliyeti ortalama gelir orani seviyesinin ¢ok yiiksek oldugu
zamanlarda, orta ve dusik gelirli hane halklarinin buyuk bir kisminin,
uygulanacak subvansiyonlara ragmen konut sahipligine erismekte zorluk
cekecegdi unutulmamalidir (Lea ve Renaud, 1995).

YT sisteminden beklentiler ile bunun farkh gelir kesimlerine etkisi dinya
orneklerinden hareketle hazirlanan $ekil 5'de 6zetlenmistir. Buna gore,
kamu tegviklerinin etkisi dar gelirli kesimlerin konut finansmanina erisimin
arttirlmasinda daha zayif iken yiksek gelirli kesimlerin tasarruf dizeyinin
arttinimasinda daha etkilidir.
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Sekil 5. Yapi Tasarrufu Sisteminde Uygulanan Kamu Tesviklerinin Etkisi

Yine de kamu tesvik uygulamalarina iliskin yukarida sayilan olumsuz
gorllebilecek hususlara karsin, en azindan baslangi¢g asamasinda, uygun bir
subvansiyon programi olmadan bir YT sistemini hayata gegirmek c¢ok
mumkin goézikmemektedir. Nitekim tesvik mekanizmasi olmayan bir konut
tasarruf programi Hindistan'da uygulanmis ve buiyuk dlgtide basarisiz olmus,
2004’de Cin'de uygulanan benzer bir program sinirh bir basari elde
edebilmistir (Lea, 2009: 35).

Sonug olarak, gegmis dénemlerdeki 6érneklerden ¢ikarilan sonuglar:

—Olasi bir YT sistemine uygulanacak tesvik politikasinin uygun hedef
kitlesi belirlenerek tasarlanmasinin,

—Kamuya getirecedi mali yukidn asiri boyutlara ulasmamasi icin dogru
planlama yapilmasinin,

—Vergi indirimi veya dogrudan mali katki ydontemlerinden hangisinin daha
etkin olacaginin belirlenmesinin ve

—Slbvansiyon programinin yeni mugteri girislerinde dalgalanmalara yol
acarak YT kuruluslarinin likiditesini etkilememek Gzere, uzun yillar istikrah bir
bicimde uygulanabilecek sekilde olusturulmasi  gerektigini ortaya
koymaktadir.

2.6.4. Sozlesmeye Dayali Tasarruflar ve Yapi Tasarruf Sistemi

YT sistemlerinin hayata gegiriimesine yonelik gegmiste uygulanan kamu
destekli programlari elestiren uzmanlar, genellikle alternatif olarak tasarruf
sahiplerinin YT sozlesmeleri yerine diger sozlesmeli tasarruf Urinlerine
yonlendiriimesini tavsiye etmektedirler (Lea ve Renaud, 1995; Diamond,
1998; Lea vd., 1998; Hardt ve Manning, 2000). Ancak, s6z konusu gérusler
dile getirilirken sézlesmeli tasarruf Grinlerinin YT sistemlerinin alternatifi olup
olmadiginin ¢ok fazla irdelenmedigi gértilmektedir. Bu durum, YT
sistemlerinin saglikli bir sekilde degerlendiriimesinin 6nlinde bir engel
olusturmaktadir. YT Udrunleri ile diger uzun vadeli birikim imkani veren
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finansal araglarin benzer ve farkli yonlerinin ortaya konulmasi, YT sistemi
uygulama karari verilmesinde yol gdsterici olacaktir.

En sik rastlanan soézlesmeli tasarruf sistemleri arasinda ulusal
finansman fonlari, hayat sigortalari, kamu destekli sosyal emeklilik sigorta
sistemleri ve 6zel emeklilik fonlari yer almaktadir. S6z konusu fonlar, bireysel
birikimlerle olusturduklari tasarruf havuzlari ile uzun vadeli yukimlGlik
edinirken, yatinm amacgh kullanilabilecek istikrarli nakit akiglari elde
etmektedirler. Bu sayede, sahip olduklari fon fazlasi ile de sadece kamuya
ve reel sektore degil ayni zamanda yerel ydnetimlere ve konut sektdrine de
uygun finansman kaynagi sunabilmektedirler (Vittas ve Skully, 1991).
Sozlesmeye dayali tasarruflar sermaye piyasalarinda derinlik ve likidite
artmasini  saglayarak ve finansman kaynaklarinin vadesini uzatarak
isletmelerin ve hikUmetlerin finansal altyapilarinin iyilesmesine katki
sunarken, ulusal tasarruf oraninda potansiyel artis saglanmasi, faiz
oranlarinin duslrdlmesi, dlke risk priminin  azalmasi gibi yollarla
makroekonomik gostergelerinde iyilesmesine yardimci olmaktadir (Impavido
ve Musalem, 2000). Bu anlamda sozlesmeli tasarruf sistemleri ile YT
sistemleri benzer sonuglar tGretme potansiyeline sahiptir.

YT sozlesmeleri de dahil olmak Uzere, bireysel emeklilik veya hayat
sigortasi gibi tum tasarruf planlarinin iki ortak noktasi bulunmaktadir.
Birincisi, yatinmcilarin buglnkl harcamalarindan vazge¢gmesinin gerekmesi,
ikincisi ise bu tlr s6zlesmelerin yapilari geregi, uzun vadeli bir siregte
tamamlaniyor olmalaridir. Bu vade uzunlugunun bir sonucu olarak, tasarruf
plani sézlesmelerinin erken sekilde sonlandiriimasi ekonomik kayiplara yol
acmaktadir. Diger taraftan bu 6zellik katihmcilarin ayrilmasini zorlagtirarak
sistemin nispeten istikrarli olmasini saglamaktadir (Reher, 1966).

Sozlesmeye dayall tasarruf sistemleri ile YT s6zlesmelerinin diger bir
ortak noktasi kamusal desteklerdir. Bu finansal araclar, Glkemizde bireysel
emeklilik sistemine saglanan devlet katkisi uygulamasinda oldugu gibi,
cogunlukla kamu tarafindan prim veya vergi indirimi ile desteklenmektedir.
Yine YT sozlesmelerine benzer sekilde, sdzlesmeli tasarruf Urlnlerinin de bir
noktadan sonra;

- Devlet tarafindan slibvanse edilen s6z konusu araglarin getirisinin
diger tasarruf araglarina gore daha ylksek olmasi nedeniyle kisilerin daha az
elverisli kosullar altinda tasarruf etmeye isteksiz davranmasi,

- Tasarruf tutar igin sézlesmeli tasarruf planindaki tutarlarin yeterli
kabul edilmesi veya

- Sézlesmeye bagh tasarruflarin borglanma imkénlarini iyilestirmesi
yuziinden hane halkinin dayanikh tiketim mallari alimlarina yénelmesi gibi
nedenler yizinden, toplam tasarruflarin azalma olasiligi bulunmaktadir
(Genser, 1981).
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Gegmiste uygulanan bazi YT programlarinin konut edinme amagl bir
finansman Urininden c¢ok vergi indirimi veya diger devlet destegi
avantajlarindan yararlanilacak alternatif bir tasarruf araci olarak géraldagu
de bilinmektedir (Boleat, 1985: 9). Bu anlamda, YT sistemlerinin sagladiklar
avantaj ve dezavantajlar bakimindan diger sozlesmeli tasarruf araclarindan
fazla bir farki bulunmamaktadir.

Ancak yaygin uygulamaya ve faaliyetin felsefesine bakildiginda, YT
sistemlerinin gesitli ayirt edici 6zellikleri bulundugu da yadsinamaz. Oncelikle
YT programlari, bireysel tiketicilerin fon birikimini kolaylastirmalarinin yani
sira dislk faizli konut kredisi alma opsiyonu kazanmalarini saglamakta ve
birikim yapmak icin neredeyse diinyanin her yerinde ¢ok énemli olan somut
bir hedef sunarak, hane halklarinin tasarruf disiplinini tesvik etmektedir.
Bununla birlikte, YT sistemleri 6zellikle disik ve orta gelirli kesimler igin
yapacaklari dizenli tasarruflarla 6deme yeterlilikleri oldugunu ispatlama
imkani vermektedir. Bu sekilde finansal kuruluglar nezdinde, yalnizca konut
igin degil, baska amaglarla da daha iyi kosullarda kredi elde etmeye yardimci
olacak kredibilite kazaniimasina yardimci olmaktadir (Roy, 2004). Ayrica, YT
sistemleri diger sozlesmeli tasarruf Griinlerinden farkh olarak, hane halki ile
bir finansal kurum arasinda 6zel bir uzun vadeli "musteri iliskisi" dogmasina
imkan saglamaktadir (Plaut ve Plaut, 2004). YT sistemindeki s6z konusu
tasarruf baglantih kredi “iligkisi”, 6zellikle ortalama borglanma kalitesinin
nispeten dusik oldugu piyasalarda finansman piyasasinin tahsis
verimliliginin, piyasa kosullarina kiyasla, artmasina yardimci olmaktadir
(Kirsch ve Burghof, 2018). Tasarruf ve borglanma araglarinin tek bir Griinde
sunulmasindan kaynaklanan s6z konusu nitelikler YT sézlesmelerini sira disi
bir finansal Urliine donustirmektedir.

YT sisteminin amaci ve genel uygulama 6zellikleri dikkate alindiginda,
bireysel emeklilik veya hayat sigortasi gibi sdzlesmeli tasarruflarin, bu
faaliyetin alternatifi olarak goértilmesinin dogru bir yaklasim olmadigi ortaya
cikmaktadir. Her ne kadar, her iki tasarruf tiri de bazi benzer finansal
etkilere sahip olsalar da, YT sisteminin 6zinde bir konut finansmani araci
olmasi ve baska kosullarda uzun vadeli tasarruf drinlerine yonelmeyecek
hane halklarini sisteme ¢ekme kapasitesi, YT s6zlesmelerinin diger tasarruf
urinlerinde olmayan benzersiz bir finansal fayda sunmalarini saglamaktadir.

2.6.5. Yapi Tasarruf Sisteminin Duizenlenmesi ve Uygulamaya
Gegirilmesi

Ulkelerin barinma ihtiyacinin karsilanmasi igin gelistirdikleri tarih
boyunca yéntemler ile bunlarin basari ve basarisizliklari dikkate alindiginda,
konut finansmani icin her yerde ve her kosulda gecerli tek bir “en iyi model”
bulunmadig! gercedi acik bir sekilde ortaya ¢ikmaktadir. Bu nedenle, konut
finansmani sistemleri i¢in dinyada farkh yaklasimlar benimsendigi
goérulmektedir (Black vd., 2000). Ancak etkin bir konut finansmani
uygulamasi igin en dnemli gerekliligin uzun vadeli fon kaynagdinin varligi
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oldugu konusunda kesin bir mutabakat oldugu soéylenebilir. Bu ihtiyaci
karsilamak icin ise ipotek bankalarinin kurulmasi veya ikincil bir ipotek
piyasasi olusturulmasi da dahil olmak Uzere pek ¢ok karmasik ¢b6zim
segenegi bulunmaktadir (Merrill, 2000).

YT sistemleri de hiikiimetlerin ve finansal kurumlarin, basta fon kaynag
eksikligi olmak Uzere, konut finansmani sorunlari igin kullanabilecegi
¢6zimlerden biridir. Ancak, YT sistemi ile dngdrilen stratejinin isleyebilmesi
icin yasal duzenlemeler basta olmak Uzere, gerekli altyapinin tesis edilmis
olmasi 6n sarttir (ICA, 2006). Yani YT sistemi uygulamak isteyen bir tlkenin
bazi zorluklari ve maliyetleri géze almasi gerekmektedir. Bu noktada temel
problem, YT programlari ile elde edilecek olan konut sektéri gelisimi ve
tasarruf orani artisindan elde edilecek faydallarin bu sistemden
kaynaklanan (¢ maliyeti karsilaylp karsilamayacagidir. S6z konusu
maliyetler;

- Bltgeden yapilan dogrudan stbvansiyon veya taahhutlerden,
- YT sisteminin yapisal istikrarinin saglanmasindan ve

- Toplanacak kaynaklarinin farkli sekilde kullaniimasindan
saglanabilecek yararlardan mahrum kalinmasindan kaynaklanmaktadir (Lea
ve Renaud, 1995).

Ayrica, bir YT sistemi hayata gegciriimeden Once politika yapicilarin
asagidaki sorularin olasi cevaplarini ayrintili bir sekilde degerlendiriimesi
gerekmektedir:

- Kurulacak YT sistemi konut igin uzun vadeli tasarruflar saglamada
basarili olmasi muhtemel midir?

- Hazirlanan YT sdzlesmeleri 6zellikle orta ve disuk gelir gruplarini
sisteme ¢ekecek kadar cazip midir?

- Degisen makroekonomik ve finansal piyasa kosullarina YT sistemleri
nasil tepki verecektir?

- YT sistemi, YT 0rinU sunan bankalara ve sistemi destekleyen
hikidmete hangi riskleri getirmektedir?

- YT sistemleri finansal piyasalarin ve konut sektdrtiniin gelisimine nasil
katkida bulunacaktir?

- Finansal otoriteler YT sisteminin yasal altyapisini olustururken ve bu
dizenlemeleri hayata gegirirken ne tur zorluklarla karsilasacaktir? (Roy,
2004).

Yukarida sayilan konularin yaninda, gercekte ne acik ne de kapal
modelin bir Ulkedeki konut finansmaninin tek veya temel kaynadi olmak
Uzere tasarlanmadigi da g6z 6ninde bulundurulmalidir (Lea ve Renaud,
1995). YT sisteminden elde edilen finansman tutarlarinin gogu zaman bir
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evin inga edilmesi veya satin alinmasi ic¢in yeterli fonu saglamadigi, YT
musterilerinin genellikle ilave kredi veya bagka bir kaynak ile eksik tutarin
tamamlanmasi gerektigi de unutulmamalhdir (Lea vd., 1998). Bu anlamda YT
s6zlesmeleri, ginimuiz gelismis finansal piyasalarinda, bankalar tarafindan
verilen konut kredileri i¢cin tamamlayici finansman araci olmaya daha uygun
enstrimanlardir (Dibel, 2009: 215). Gegmiste Dogu Avrupa Ulkelerinde
uygulanan bazi YT programlarinda bu dizenleme niteligi g6z ardi edilmistir
(Bbrsch-Supan ve Stahl, 1991). Bu nedenle de s6z konusu programlarin
konut maliyetini karsilayabilme noktasindaki etkileri zayif kalmistir (Dlbel,
2003).

Duzenlenme ve risk ydnetimi altyapisi bakimindan érnek alinabilecek
en iyi YT modeli, ilkemizde uygulanmasi hep 6nerilen Alman kapali YT
sistemi gibi goérinmektedir. Fakat bu genel kabul, dizenleme yapilirken
Alman YT mevzuatinin birebir kopyalanmasi anlamina gelmemelidir. Bunun
yerine, sistemin dogasindan ve risk yapisindan kaynaklanan temel konulara
dikkat edilmek sartiyla, yerel kosullara uygun bir dizenleme cergevesi
tasarlanmasi ¢ok daha uygun bir yaklasim olacaktir.

Alman sisteminin en 6nemli dizenleme 6zelligi, kendi mevzuati olan
uzman finansal kuruluslarin tesis edilmesidir (Hardt ve Manning, 2000).
Bunun yerine Turkiye’de ticari bankalarin YT Urlnleri sunmalarina izin veren
bir lisanslama programinin gelistiriimesi mimkundur. Boyle bir yaklasimda,
bankalar sigorta drtinleri sunduklari gibi, YT sézlesmeleri sunabileceklerdir.
Ancak bu durumda YT sisteminin varlik ve yakumlulik kalemleri ile bankanin
kendi kalemleri arasinda herhangi bir karismayi énlemek icin iki faaliyetin
bilango ve nakit akislarinin net bir sekilde ayiriimasina yonelik bir dizenleme
yapilmasi yerinde olacaktir (Dubel, 2011).

YT soOzlesmesi icerik olarak aslinda oldukga basit bir finansal Grin
olmasina ragmen, hem bu arind sunan finans kurulug hem de yatirimci veya
kredi bor¢lusu konumundaki musteri bakimindan ciddi riskler dogurmaktadir
(DlObel, 2009: 216). Bu durum, sistemin basarisinin duzenli olarak yeni
katilimci girisine bagl olmasinin bir sonucudur (Kémurlt, 2006). Bu nedenle
de kapali YT sistemindeki varlik-bor¢ ydnetiminin ticari bankalardan daha
ayrintih dizenlenmesini gerektirmektedir (Duibel, 2011). Nitekim Alman Yapi
Tasarrufu Kanununu incelendiginde 6zellikle risk modellerine iligkin
hikimlerin 6nemli yer tuttugu goérilmektedir (APB, 2015).

YT sisteminin duzenlenmeleri temel olarak, YT sisteminin etkin bir risk
ybnetime sahip olmasini amacglamaktadir. Ayni amag gergevesinde, kitabin
devam eden bdlimlerinde bu konuya odaklaniimis ve YT faaliyetinden
kaynaklanan riskler detayh bir sekilde incelenerek, bu risklere iliskin analiz
modelleri kapsamli sekilde sunulmaya calisiimigtir.
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Ugiincii Boliim
Yapi Tasarrufu Sistemi Risk Modelleri

YT sisteminin, finansal sektdr ve s6z konusu sektéri denetleyen
otoriteler acisindan o6nemi, konut finansmani faaliyetinden kaynaklanan
riskleri disurme potansiyelinden gelmektedir. Ayrica, YT kuruluglarinin
topladiklari mevduatlar, finansal sektérin diger finansman faaliyetlerine
alternatif uzun vadeli fon kaynagi olusturmaktadir. Ancak, YT sisteminin bu
nitelikleri blylk olglide, kolektifin likidite, faiz orani ve kredi risklerini
yonetme kapasitesine baghdir (Lea ve Renaud, 1995).

Bir YT kolektifinin riskleri ve bu risklerin yonetimi gesitli bakimlardan
diger finansal kuruluslardan bazi farkhliklar gostermektedir. Her ne kadar,
Alman YT sandiklari 6érneginde oldugu gibi, “banka” olarak tanimlanan bu
kuruluglar Basel Standartlari kapsaminda kredi, operasyonel ve piyasa
riskleri i¢in sermaye tutma zorunluluguna sahip olsalar da (Kremer, 2013),
esas risk yonetimi gelecekteki farkli olasi durumlarin analizine
dayanmaktadir. Bunun igin temel olarak YT sisteminin riskliligini etkileyecek
potansiyel olaylarin tespiti ve s6z konusu risklerin nicel olarak belirlenmesi
icin kolektif simulasyon modellerinin gelistirildigi bir risk ydénetim yaklagimi
uygulanmaktadir (Wichern, 2001; Knab, 2000).

Bu bdlimde oncelikle standart YT sdzlesme surecinden hareketle YT
faaliyetinin igleyisi ve bu isleyisten kaynaklanan temel riskler ile s6z konusu
riskler igin tarihsel slreg igerisinde gelistiriimis istatistiki ve matematiksel
modeller ortaya konularak bir sonraki bolimde gerceklestirilecek uygulama
icin teorik olarak altyapi olusturulmaya calisilacaktir.

3.1. Yapi Tasarrufu Sisteminin Risk Kaynaklari

YT faaliyetinin riskleri, YT soOzlesmelerinin isleyisinden ve sistemin
kendisine has oOzelliklerinden kaynaklanmaktadir. Daha o6nce de ifade
edildigi gibi YT faaliyetinde temel mantik, Sekil 6’da gosterildigi Uzere,
tasarruflarin sabit bir faiz oraninda 6diing verilmesi ve benzer sekilde sabit
faizli bir kredi talebinde bulunmasidir.
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Sekil 6. Standart bir yapi tasarrufu s6zlesmesinin igleyisi (Borner vd., 2018)

Bu haliyle kapal YT sisteminin isleyisi emeklilik maaglarinin ¢alisan
kesimden kesilen prim &demeleriyle finanse edildigi ve zamanin her
noktasinda sisteme giren ve g¢ikan nakit akisinin birbirine esit olmak zorunda
oldugu bir emeklilik sistemine benzemektedir. S6z konusu benzerlik YT
sisteminde taahhutlerin yerine getiriimesinin yani tasarruf birikimlerinin
iadelerinin ve kredi tahsisatlarinin, yeni tasarruf sahiplerinin aylik birikimleri
ve eski tasarruf sahiplerinin kredi anapara ve faiz geri 6demeleri ile finanse
edilmesinden kaynaklanmaktadir (Scholten, 2000).

Alman YT sandiklarinin verdikleri krediler karsihgi aldiklari, cogunlugu
ikincil derecede olan ipotekleri menkul kiymete ddndstirmeleri ve bunlarin
sermaye piyasalarinda igslem gérmesi yasal olarak engellenmigstir. Bdylece,
YT sandiklarinin verebilecekleri kredi tutari buylk ol¢ide toplanan YT
mevduatlariyla sinirlandiriimistir (Deutsch ve Tomann, 1995). Diger taraftan,
bu kuruluglar diger finansal kuruluslardan kredi alabilme veya tahvil ihrag
edebilme imkanina sahip olmakla birlikte, dis kaynaklardan fon temin etme
konusunda c¢ok kati kisittamalara tabidirler. Bu sekilde yeni mevduat
girislerine bagimh olunmasi kapal YT sisteminin YT sisteminin temel riskinin
likidite riski olmasi sonucunu dogurmaktadir (Lea vd., 1998).

YT so6zlesmelerinin sabit faiz oranli olmasindan, YT kredilerinin tahsis
edilmesi ve geri 6denmesi sirasinda musterilere genis bir esneklik yelpazesi
sunulmasindan ve gelecekteki yeni s6zlesme giris miktarina iligkin belirsizlik
bulunmasindan kaynaklanan likidite riskini kontrol etmek icin kullanilan en
temel yontem YT kredilerinin tahsisati i¢in kesin bir stire taahh(it edilmemesi,
diger bir deyisle tasarruf dénemi siresinin uzunlugunun belirsiz tutulmasi
uygulamasidir (Laux, 1992). Bu uygulamaya goére tahsisat tarihi gelmis
tasarruf sahiplerine ancak kredi olarak verilebilir fon kaynaginin yeterli
olmasi halinde kredi kullandiriimaktadir. Fakat bekleme surelerinin gok uzun
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olmasi sistemin yeni yatirimcilar nezdinde cazibesini azaltacagindan
muUmkin oldugunca kisa tutulmasi gerekmektedir (Lea vd., 1998).

Diger taraftan, tim tasarruf sahipleri ayni anda kredi almadigindan,
mevduat toplamlari, genellikle YT kolektiflerinin kredi hacimlerini agmaktadir.
Kredi vermek icin gerekli olmayan mevduat kamu borglanma senetleri,
yuksek kredi dercesine sahip belirli sirket tahvilleri veya hisse senetleri gibi
kisith sayida belirlenmis disik riskli finansal varliklara yatirilabilmektedir
(Schlueter vd., 2012).

YT Mevduat YT Mevduat Geri
Girisleri Odemeleri
YT Kolektifi

FON FAZLASI
YT Kredi Geri YT Kredi
Odemeleri Tahsisatlar1

Para ve Sermaye Piyasas1 Yatirimlari

Sekil 7. Yapi tasarrufu kolektifi fon fazlasinin olusumu ve kullanimi

YT kuruluglari, tasarruf kolektifinin gelecekteki kredi ve mevduat geri
6deme taleplerini kargilamasi gereken fon ile yatirnm yaptigi ve bundan kar
elde ettigi icin bir “asil-vekil” (principal-agent) problemi potansiyeli
tasimaktadir. Bahse konu asil-vekil probleminin, yani YT kurulusunun
bekleme surelerini uzatarak piyasadan elde edecegi getiriyi maksimize etme
davranigl gostermesinin sisteme olan glveni zedeleme riski bulunmaktadir.
Tasarruf sahibi aleyhine sonu¢ doguracak bu tir bir davranisin yasal olarak
engellenmesi gerekmektedir. Nitekim Alman YT kanununda, YT
sandiklarinin yatinm faaliyetlerini bekleme suresinin minimum tutacak
sekilde yapabilecedi hikim altina alinmigtir (APB, 2015).

Ancak, bekleme sirelerinin kisa tutulabilmesi her zaman YT
kurulusunun elinde degildir. Ornegin, sisteme giren tasarruf sahiplerinin
sayisinin azalmasi halinde yeterli kaynak bulunamayacagindan sézlesme
vadeleri dolan tasarruf sahiplerinin birikmis mevduat ve hak ettikleri
kredilerini almak icin Oncekilerden daha wuzun sire beklemeleri
gerekmektedir (Bérsch-Supan ve Stahl, 1991). Bu bakimdan, yatirnmlarin ve
bekleme surelerinin dengelenmesi igin ise kolektifin gelisiminin tahmin
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edilebilmesine ihtiyag vardir. Tahsis fonunun kisa sure igerisindeki gelisimi,
cogunlukla nispeten basit yollarla tahmin edilebilmektedir. Fakat orta vadeli
bir tahmin olduk¢a karmasik araglarin kullaniimasini gerektirmektedir.
Sadece YT sisteminin mevcut kosullarini hesaba katmakla kalinmamali,
ayrica mevcut YT portfoylniin 6éngorilen nakit akiglari modellenmeli ve hem
mevcut portfdyiin hem de yeni s6zlesmelerin gelecekteki gelisimi tahmin
edilmelidir. Bu amacla gegmis dénemlerde c¢esitli simllasyon modelleri
gelistiriimigtir. Ozellikle 1990’ yillardan itibaren artan veri igsleme olanaklar
sayesinde s6z konusu modeller ile YT portfoylerinin detayl sekilde analizi ve
genis kapsamli tahmin hesaplamalari mimkin hale gelmigtir. Cesitli
aktleryal denge hesaplama yOntemleri de YT risk yénetimi ¢alismalarina
onemli katki saglamis ve YT faaliyeti icin gerekli bilgi altyapisini ilgili
kuruluglara sunmustur (Bertsch ve Laux, 1993).

3.1.1. YT Sisteminin Riskleri

YT kuruluglari birer 6zel amagli banka olarak temelde bankalarla ayni
riskleri tasimaktadirlar. Ancak hem risklerin olusumu hem de yuksekligi
bakimindan birtakim farkliliklar bulunmaktadir.

3.1.1.1. Kredi Riski

Genel olarak bankacilik sektortiniin, 6zellikle de perakende bankacilik
kuruluslarinin en dnemli riskinin kredi riski oldugu séylenebilir. Ancak YT
kuruluslari agisindan kredi riskinin 6nemi gbérece daha dusuktir. Bu durumda
YT sisteminde ortalama minimum doért veya bes yil slren bir tasarruf
periyodu olmasi ve s6z konusu donemde muisterinin bor¢ Odeyebilme
yeterliliginin izlenmesinin etkisi bulunmaktadir. Bu anlamda, YT kuruluslar
diger finansal kuruluslara gore daha guvenilir bir kredi musteri kitlesi
potansiyeline sahiptir. Nitekim Alman YT sandiklarinin takibe doénisim
oranlarinin diger kuruluglara goére disik olmasi bu savi dogrulamaktadir
(UNECE, 2005: 26).

Diger taraftan, YT sisteminin kredi riskinin dlistik olmasini saglayan
diger bir faktér konut kredilerinin takibe déntusim oraninin geleneksel olarak
diger kredilere gore daha disik olmasidir. Ulkemizde de konut kredilerinin
takibe dénusim orani hem ticari kredilere hem de diger tuketici kredilerine
goére goreceli olarak dusuktir. Grafik 7'de yer alan Aralik 2006 ve Aralik
2019 doénemleri arasinda farkli kredi tirlerinin takibe déniisiim oranlarinin
gelisiminden bu durum gézlemlenebilmektedir.
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Grafik 7. Konut ve diger kredi tirleri takibe dénisim oranlarinin
karsilastirmasi
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Kaynak: BDDK Interaktif Aylik Biilten

S6z konusu genel durumun devam edecegi varsayimi altinda, olasi bir
YT faaliyetindeki takibe donlisiim oraninin da dislik olmasi yani ileride tesis
edilecek bir YT sisteminin kredi riskinin diger risklere nazaran daha dusuik
olmasi ve risk yonetim sureglerinde daha az agirlik verilmesi beklenilebilir.

3.1.1.2. Likidite Riski

Likidite riski, en basit sekilde finansal bir kurulusun yukimlGliklerini
vadesinde yerine getirememe riski olarak tanimlanmaktadir. Likidite riskinin
temel kaynaklari arasinda mevcut ve gelecekte ongorilen nakit giris ve
cikiglari arasindaki dengesizlik basta gelmektedir. YT sisteminde ise bir
kolektifin nakit girislerini tasarruf sahiplerinden toplanan YT fonlari ve kredi
geri 6demeleri olusturmakta, nakit cikislari ise agirlikli olarak, YT kredi
taahhdtlerinin yerine getiriilmesinden kaynaklanmaktadir (Bachofner, 2008:
38). YT sdzlesmesi, migsterinin 6deme glcinl kaybetmesi gibi istisnai haller
disinda, tasarruf sahibine kredi vermesini zorunlu kilmaktadir. Nakit
girislerinin azaldigi, yani mevduat girislerinin ve daha énce verilmis kredilerin
geri ddemelerinin cari kredi taleplerini finanse etmek igin yetersiz kalmasi
halinde kurulusun taahhdGtlerini  yerine getirememe durumu ortaya
ctkmaktadir. Bu baglamda, YT kuruluslarinin en temel finansal riski nakit
akisi veya likidite riski, en buytuk likidite riski kaynagdi da kredi taahhutlerinin
yerine getiriimesidir (Lea ve Renaud, 1995).

YT sisteminde likidite riskinin buyldkligli dort faktoér tarafindan
belirlenmektedir:
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- llk faktdr, YT mevduat ve kredilerinin ortalama vadeleri arasindaki
farktir. Uygun geri 6deme tutarlarina sahip olmasi igin YT kredilerinin 10 yil
ve lizeri gibi nispeten uzun vadelerde olmasi gerekmektedir. itfa siiresi ne
kadar uzun olursa dénemsel nakit akisi o kadar kiguk ve bor¢ verme suresi
o kadar yiksek olmaktadir. Uzun bir tasarruf siresi verilen kredilerin likidite
riskini azaltici bir etki yaratirken, kisa vadeli tasarruflar likidite riskini
arttirmaktadir.

- ikinci faktér, kredi-tasarruf carpanidir. Carpan biiyiidikkge toplanan
birim tasarruf basina verilen kredi miktari ve dolayisiyla likidite riski
artmaktadir. Carpan dusurildikce tasarruf edilen her 1 birime karsi talep
edilebilecek kredi miktari azalir ve YT kurulusu daha az likiditeye ihtiyag
duyar. Bu sekilde kredi ve tasarruf sirelerini esitlemeye yonelik uygulama
likidite riskini 6nemli 6l¢clide azaltma potansiyeline sahiptir.

- Uglincli  faktér, kredi taahhidinin niteligidir. Taahhit, tasarruf
sahibinin hakki olan bir opsiyon niteliginde ise yani kredinin verilip
verilmeyecedini veya asgari tasarruf silresi sonrasinda ne zaman
verilecegini YT musterisinin belirlemesi durumunda, YT kurulusunun maruz
kalacag! likidite riski daha ylksek olmaktadir.

- Dordinct  faktor, YT kurulusunun YT mevduatlari disindaki
kaynaklardan fonlari saglama kabiliyetidir. Diger finansal kuruluslardan veya
sermaye piyasalarindan borglanma kapasitesinin, yasal ve finansal olarak
bulunmasi, kisa vadeli nakit agiklarinin yénetilmesine yardimci olacaktir (Lea
vd., 1998).

Alman YT sisteminde likidite risklerini kontrol etmek icin 1-1,5 arasinda
degisen, nispeten disuk bir kredi mevduat ¢arpani uygulanmaktadir. Likidite
yonetimi igin uygulanan diger bir yontem ise YT kredisinin tahsisati igin kesin
bir tarih veriimemesidir (APB, 2015). Her musterinin kredi alabilecegi tarihin
bir derece puani ile belirlendigi “sira sistemi” sayesinde YT kolektifinin fon
cikislari fon girislerine baglanmis olmaktadir. Likidite riskini buydk o6l¢ide
elimine eden bu uygulama, diger taraftan bir YT sdzlesmesinin musteri
acisindan cazibesini azaltan bir faktérdir (Lea ve Renaud, 1995). Bu
nedenle Almanya'da 6zellikle sermaye piyasalari kaynakli dalgalanmalar
yuzinden sisteme fon giriginin azalmasi halinde, uzun bekleme sireleri
olugsmasini engellemek icin YT sandiklarinin ayirmasi gereken “teknik
guvenlik rezervi” (Bauspartechnische Sicherung) olarak adlandirilan bir
yontem gelistirilmistir (Dubel, 2009: 225). Bu ydéntemde toplanan mevduatin
%3'UG oraninda teknik glvenlik rezervi tutulmaktadir. Likidite oynakligindan
korunmak igin s6zlesme tasarimlarinin degistirimesi de s6z konusudur.
Ornegin hizli (schnell) veya standart (regel) tasarruf sézlesmeleri veya kredi
taahhldu icermeyen daha yiksek mevduat oranh YT s6zlesmeleri satilmasi
likidite yonetiminde kullanilan tekniklerdir (Dubel, 2011). Tahsisatin bekleme
surelerini stabilize etmek icin, YT kurulugu gerekirse, tahsis fon toplamina,
sermaye piyasasinda toplanan dis fonlari da ekleyebilir. Ancak bu tar harici
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fonlar, yuksek faiz maliyetleri nedeniyle, bu segenek pratikte nadiren
kullaniimaktadir (Cieleback, 2002).

Fransiz E-L sisteminde ise likidite dengesi, E-L katilimcisi olmayan
diger mdusterilerin sagladigi likiditeden ve bankanin musterilerini kredi
kullanmamaya ikna etmesi ile saglanmaktadir. Nakit akis istikrarini
saglamaya diger bir yonelik ¢6zim ise kredi talep etmeyen tasarruf
sahiplerini sisteme g¢ekmektir. Ancak bu tlr bir davranisi gelistirmek igin,
sistemin dider alternatiflere egit veya ona yakin tasarruf getirileri sunmasi
gerekir. Fakat E-L mevduat faizi ne kadar piyasaya yakin olmasi E-L kredi
faizlerinin de o dl¢lide piyasa oranlarina yaklasmasi ve dolayisiyla musteri
icin o kadar az cazip olmasi anlamina gelmektedir. Karsilastirma yapilirsa
eger, mevcut kullanilabilir fon toplami ile kredi taahhutleri arasindaki
muhtemel dengesizliklerin dnceden agiklanan iyi dliizenlenmis bir puanlama
sistemi ile giderildigi Alman YT sisteminde, likidite riskinin ydnetimi ve
izlenmesinin ¢ok daha seffaf oldugu ifade edilmektedir (Lea ve Renaud,
1995).

YT kuruluglar agisindan likidite en 6nemli finansal istikrar faktori
olmakla birlikte, likidite riskini doguran nedenlerin basinda piyasa faiz
oranlarindaki degisimler gelmektedir. Ozellikle kapali sistemde sézlesme
baslangicindan itibaren sabitlenen faiz oranlari ile piyasa oranlarindaki
etkilesim musteri davraniglarini ve dolayisiyla YT kuruluglarinin likiditesini
dogrudan etkilemektedir (Chevalier, 2005). Bu nedenle YT risk ydnetiminde
faiz orani riskine 6zel bir 5nem gosterilmesi gerekmektedir.

3.1.1.3. Faiz Orani Riski

Kapali YT sdzlesmelerindeki faiz orani riski esas itibariyle sézlesmede
ongorulen tarife ile sinirhdir. Bu modelde YT mevduat ve kredi faiz oranlari
s6zlesmenin vadesine goére belirlenir ve piyasa kosullari degistiginde s6z
konusu oranlar degismez. Diger bir deyisle YT sozlesmesinin taraflar igin
faiz orani riski bir sabitlenir ve s6zlesme boyunca degistirimez. Bu anlamda,
sbzlesme taraflari igin piyasa faiz orani degisimlerinin neden olacagi bir
zarar riski bulunmaz. Ancak bu yalnizca tek bir sézlesme baglaminda
degerlendirildiginde dogrudur. Tim bir kolektif igin bakildiginda ise bu durum
farklilagir. YT kurulusunun toplamis oldugu tasarruflarin kullaniimayan kismi
ile yapmis oldugu para ve sermaye piyasasi yatirimlarinin getirisi piyasa
kosullarindan etkilenmektedir ve dolayisiyla YT kurulusu icin yatinmlari
Olcisinde piyasa riski dogmaktadir. E-L modelindeki degisken faiz orani
uygulamasinin bu anlamda faiz orani riski i¢in bir ¢6zim olabilecegdi
duslnllse de s6z konusu yaklasim musterilerin sistemden ¢ikmasi, erken
kredi kapatma veya yuksek kredi riski sorunlarinin ortaya ¢ikmasina neden
olabilmektedir. Bu bakimdan degisken faiz oranlari, sabit faiz uygulamasina
gore YT sisteminin kolektif faiz orani riskini daha fazla arttirabilmektedir (Lea
ve Renaud, 1995).
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Kapali YT sistemi genel olarak piyasa faiz oranlarina dolayl olarak
duyarhdir. Dolayli faiz orani riskinin ana nedeni, YT sézlesmelerinin finansal
agidan bir “opsiyon” olmasidir. Tum YT sdzlesme tiplerinde musteriler,
tasarruf donemi tamamlandiktan sonra, dnceden belirlenen sartlarda kredi
isteme hakkina sahiptirler. Ancak istemedikleri takdirde kredi alma
zorunlulugu bulunmamaktadir. Bu 6zellik agik ve kapall YT sdzlesmelerine
bir “tasarrufa bagh kredi opsiyonu” niteligi kazandirmaktadir (Roy, 2004).
Kapall sistem YT s6zlesmesi, buna ilave olarak sabit faizli kredi taahhidu
icermesi nedeniyle kredi opsiyonu fonksiyonuna bir de “faiz orani opsiyonu”
ozelligi eklemektedir (Dlbel, 2009: 218).

Faiz orani opsiyonu niteligi sayesinde YT musterileri piyasa faiz
oranlarina bagli olarak, sdzlesmeden elde edecekleri getiriyi maksimize
etmek yani “portfdy optimizasyonunda” bulunmak Uzere, gesitli davranis
sekilleri gostermektedir (Cieleback, 2003). S6z konusu davranis kaliplari, YT
kolektifinin maruz kaldigi faiz orani riskini belirledigi gibi YT risk yonetimi
yaklasiminin da temelini olusturmaktadir. Bu nedenle piyasa faiz
oranlarindaki degisim ile YT mdusterilerinin davranis kaliplari arasindaki
iliskinin analiz edilmesi YT risk modellerinin uygulanmasinda 6zel bir 6nem
tasimaktadir.

Bir YT sdzlesmesinin katilimci agisindan avantaji, YT konut kredisinin
sabit faiz orani ile piyasadan elde edilebilecek konut kredisinin gelecekteki
beklenen faiz orani arasindaki marja baghdir. Bu avantajin musteri
nezdindeki degeri, s6zlesme kredisi ile kredi vadesinde beklenen piyasa
orani arasindaki faiz marjinin buglnku degeri olarak tanimlanabilir (Lea ve
Renaud, 1995). Bu tanimdan hareketle, bir YT so6zlesmenin mdisgteri
agisindan degerinin piyasa kosullarina goére nasil degistidinin bir 6rnek
Uzerinden aciklanabilmesi icin Tablo 5 ve Grafik 8'de sunulan varsayimsal
YT tarifesi hazirlanmistir:

Tablo 5. Varsayimsal YT sdzlesme tarifesi

Sozlesme Baslangig Tarihi : 01.01.2012
ahsisat Tarihi : 01.01.2015
Sozlesme Bitis Tarihi : 01.01.2018
YT Mevduat Faizi : %05,5
YT Kredi Faizi : %8,5
Sozlesme Tarihinde Piyasa Mevduat Faizi : %8,7
Sozlesme Tarihinde Piyasa Konut Kredisi Faizi : %14,6
Sozlesme Tutari : 300.000 TL
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Grafik 8. Varsayimsal YT s6zlesmesi nakit akiglari

150.000 TL
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Bekleme suresinin ve devlet katkisinin ihmal edildigi 6rnekte,
01.01.2012 tarihinde baslayip, 01.01.2018 tarihinde sona eren bir YT
sOzlesmesi imzalanmakta ve musterinin cari mevduat oranindan (%8,7)
daha disik bir mevduat getirisine (%5,5) razi oldugu kabul edilmektedir.
Diger taraftan musteri U¢ yil sonrasi igin mevcut piyasa konut kredisi
oraninin (%14,6) oldukga altinda bir oranla kredi almayi (%8,5) garantilemis
bulunmaktadir. Ayrica, 6rnekte tasarruf-kredi oraninin “1” oldugu yani,
musterinin toplam birikimi kadar kredi alabilecegi varsayilmaktadir. Bu
durumda mausgsterinin 6demelerini dizenli olarak yapmasi ve igsiz kalmak
veya iflas etmek gibi kredi degerliginde dnemli bir digstise neden olacak bir
olayin olmamasi halinde ilk Ug¢ yilin sonunda biriktirmis oldugu 150.000 TL’ye
ilave olarak, birikiminin getirisini ve birikim tutari kadar yani 150.000 TL kredi
alabilecektir. Obir yandan bu YT mdisterisi, tahsisat dénemi geldiginde
piyasa faiz oranlarina bagh olarak, YT kredisini kabul etmek yerine tasarrufa
devam etmeyi tercih edebilecektir.

2012-2018 yillari arasi karsilastirmali faiz oranlarinin sunuldugu grafik
9'da 6rnek YT sdzlesmesinin faiz marji sabit kalirken, reel piyasa konut
kredisi-mevduat faiz marjinin ve risksiz faiz orani olarak alinan devlet ig
bor¢lanma senetleri faiz orani ile konut kredisi faiz orani marjinin dnemli
Olcide daraldigi gorilmektedir.
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Grafik 9. Karsilastirmali faiz oranlari
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Kaynak: TCMB EVDS.

YT faiz marji ile piyasa faiz marjlari arasindaki gelisim, Grafik 10'da
daha acik bir sekilde yer almaktadir.

Grafik 10. Karsilastirmali faiz marjlar
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Grafikte gorildigi Uzere, tahsisat donemine (01.01.2015) ulasildiginda
piyasa faiz orani marji YT s6zlesmesinde belirlenen marjin altina dismustur.
Bu nedenle, tahsisat tarihinde YT kurulugunun sundugu cari s6zlesmelerde

130



Konut Finansmaninda Yapi Tasarrufu Yontemi ve Risk Modelleri

piyasadan daha dusuk bir marj iceren bir tarife belirlemesi beklenilir. Diger
turlu sisteme yeni katilmci saglanmasinda ve dolayisiyla kredi taahhitlerinin
yerine getiriimesinde gugclikler yasanabilecektir. Ancak bu durumda da
mevcut musteriler sistemden saglayacaklari getiri veya katlanacaklari
maliyetler ile alternatif piyasa aracglarindan elde edecekleri getiri ve maliyetler
arasindaki degisime bakarak ellerindeki s6zlesmeleri yeni tarifeye sahip YT
s6zlesmeleri ile degistirmeyi talep edebilecektir.

YT sozlesme tarife degisikligi konusunda farkli uygulamalar olmakla
birlikte, Alman YT sisteminde, s6zlesmede yer almasi ve degisiklik talebi igin
gerekli strenin tamamlanmasi kosulu ile katihmcilar sézlesme sartlarinda
degisiklik hakkina sahiptirler (UNECE, 2005).

Piyasa oranlari ya da faiz marjlarindaki degisim sonucu YT
stzlesmesinden sadlanacak getiri veya gider ile alternatif getiri ve giderleri
arasindaki iliskinin denklemsel agiklamasi ise asagidaki gibi yapllabilirs:

Bir musterinin YT kurulusunda mevduat hesabi agmasi halinde birikim
doénemi sonuna kadar elde edecegi getiri (D),

A :YT mevduat 6demeleri ve
T : Sabit faiz orani olmak Gzere,

1+ r)t—1
Dy = A, = (3.1.1.)

Tm

esitligi ile hesaplanir. Bir YT soézlesmesinde toplam kredi tutarinin (L,),
kredi faiz oraninin r,, sézlesme dcretinin (F) oldugu ve tasarruf dénemi
(t=1...n) boyunca ev kirasi (R) ddedidi veya ayni tutarda kiradan mahrum
kaldigi varsayilirsa musterinin toplam maliyeti su sekilde gosterilebilir:

n
R, +F. (3.1.2.)
=1

t=m _ t
c :zL r(k).(1+r(k).)m"+
yts yts (1 + T(k).) m-n _ 1
t=n t

Diger taraftan, Ulkemiz gibi konut fiyat volatilitesinin olduk¢a yuksek
oldugu (Ulkeler acgisindan dikkate alinmasi gereken bir husus konut
fiyatlarindaki degisimlerdir. Musterinin satin almayl planladigi veya
alabilecegdi konutun kredi tahsisati yapilana (t = 1, ..., n) kadarki fiyat artiglari
zarar veya maliyet, konut satin alindiktan sonra kredi yukimlaliga bitene
(i = n,...,m) kadarki fiyat ylkselisleri getiri/kar olarak kabul edilmektedir. Bu

® YT sozlesmesi maliyet ve getirilerine iliskin (1), (2) ve (3) numarali denklemler, Brealey vd.,
(2012, s:114)'de yer alan genel faiz orani hesaplama formillerinden faydalanilarak yazar
tarafindan hazirlanmistir. Denklemlerde enflasyon etkisi ihmal edilmistir.
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ikisi arasindaki fark ise (AV) mdusterinin toplam servetindeki degisimi
gOstermektedir:

i=m t=n
AV = ZAVi—ZAVt (3.1.3.)
i=n t=1

YT yatinmi sonucu elde edilecek toplam getiri (P;) ise;
PytS = Dny - yts + AV (3. 1.4’.)

olarak belirlenecektir. Burada tuketicilerin rasyonel davranis sergiledikleri,
yukarida yer alan hesaplamayi yaklasik olarak yapabildikleri ve alternatif
piyasa yatirm ve finansman araclarini da degerlendirebildikleri
varsaylimaktadir.

Bu noktada, piyasa oranlari ile muasteri davraniglari arasindaki iligki
analiz edilirken, YT sbzlesmesinin mevduat ve kredi Urlnlerini birlikte
barindiran ve Ustelik faiz orani opsiyonu niteli§gine sahip bir Griin olmasi
nedeniyle, diger yatirrm araglariyla karsilastirilmasinin son derece zor
oldugu iddia edilebilir (Lea ve Renaud, 1995). Buna karsilik, masterilerin YT
s6zlesmesi satin alindiktan sonra tahsisat dénemi geldiginde piyasa
mevduat faiz orani ile sézlesme baslangicinda sabitlenmis YT mevduat faiz
oranini  karsilastirmasi mimkiindir. Ornegin, sdzlesme faiz oraninin,
mevduat faiz oranindan ylksek olmasi halinde YT misterilerinin kredi
asamasina gegmeyip, tasarruf etmeye devam etmesi beklenilir (Schlueter
vd., 2012).

Bu sekilde, musterinin tahsisat ddneminde kredi almayi kabul etmemesi
ve piyasa kosullarina gbére daha yuksek hale gelen sdzlesme orani
uzerinden tasarruf etmesi halinde elde edecegi getiri (P, );

PA = yts_Dm (3.1.5.)

1

olacaktir. Diger taraftan, tahsisat asamasina gegmis ve kredi geri 6demesi
yapan bir musteri, piyasadan daha uygun bir maliyetle finansman saglayip,
YT kredisini kapatmayi tercih edebilecektir. Burada, YT uygulamasinda
erken kapatma cezasinin olmamasi da musterileri erken kapatmaya tesvik
edici bir faktérdar (Cieleback, 2003). Bdyle bir durumda miusterinin piyasa
oranlari Uzerinden konut kredisi ile konut almasi ya da YT kredisini
piyasadan saglayacag! konut kredisi (L,,) ile yeniden finanse etmesi halinde
elde edecegi alternatif getiri (P,,);

Py, = Lm — Ly (3.1.6.)
seklindedir.
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Sonug¢ olarak, YT so6zlesmesinden elde edilecek getiri/maliyet ile
alternatif yatirm ve kredi araglarindan elde edilecek getiri/maliyetler
arasindaki iligki (P¢s~ P,) seklinde tanimlanabilmektedir.

3.1.2. Miisteri Davraniglari

Alternatif piyasa yatirimlari ile YT sistemi getiri ve maliyetleri arasindaki
yukarida verilen iliskinin, YT musterilerinin karlarini optimize etmek igin
rasyonel hareket ettigi varsayimi altinda, yapi tasarrufu kurulugsunun nakit
giris ve cikiglarini dolayisiyla likiditesini dogrudan etkileyen farkl davranis
kaliplarinin ortaya gikmasina neden oldugu varsayiimaktadir.

3.1.2.1. Temel Miisteri Davranis kaliplar

YT sisteminde mausterilerin sahip oldugu segimlik haklar sonucu
gosterdikleri ve YT risk modellerini etkileyen temel davranis kaliplari
sunlardir:

Fesih: Bir YT so6zlesmesi, biriktirilen tutarlarin iadesi belirli bir slreye
tabi olmak kaydiyla, tasarruf safhasinda herhangi bir zamanda feshedilebilir.
Bu durumda, birikmis YT mevduat anapara ve faizi misteriye geri 6denir. Bu
opsiyonun, ¢ogunlukla YT kredisini tiketim amagcl kullanmak istemeyen ve
yuksek getirili tarifeye sahip YT s6zlesme sahipleri tarafindan kullaniimakta
oldugu ve s6z konusu musterilerin blyik oranda, piyasadaki alternatif sabit
faizli yatinmlarinin daha yiksek getiri saglamasi nedeniyle sézlesmelerini
feshettigi ifade edilmektedir (Chevalier, 2005).

Tasarruf (Birikim) Davranislari: Genel olarak YT mdusterileri piyasa
kosullarinin altindaki kredi faiz oranlarini cazip bulduklari i¢in bu Grlini tercih
ediyor olsa bir kismi yalnizca tasarruf amach hareket etmektedir. Bu tur
musteriler, ylUksek faiz oranindan fayda saglayabilmek amaciyla yuksek
getirili tarifelere ydnelmektedir. Ayrica kimi musteriler karlarini maksimize
etmek icin ylksek tutarli toplu 6demeler tercih etmektedir. Bazi musteriler ise
yuksek tutarli mevduat 6demeleri ve ara ddemeler ile kredi almak i¢in gerekli
olan minimum tasarruf seviyesinin ¢ok 6tesinde mevduat biriktirmeyi tercih
etmektedir (Cieleback, 2002).

Siirdiirme: Kredi feragati halinde musterinin sézlesmede yer alan
oranlar Uzerinden mevduat birikimi yapmaya devam edebilmektedir. Bu
davranis so6zlesmeyi “strdirme” (fortsetzung) olarak adlandiriimaktadir.
Sirdirme secenegdi genellikle YT mevduat faiz oraninin alternatif piyasa
oranlarindan, érnegin ticari banka mevduatlarindan daha iyi bir yatirrm araci
olmasi halinde tercih edilmektedir. Bu ise genellikle yiksek mevduat ve kredi
faiz oranina sahip tarifelerde rastlanilan bir durumdur (Fakler, 2007).

Kredi Feragati: YT sisteminde, gerekli kosullari saglamis YT
musterisinin hakki olan krediyi kullanmasi zorunda dedgildir. Musteri dilerse
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kredinin tamamindan veya bir kismindan feragat edebilir. Miugterinin talebi
dogrultusunda YT tasarruf bakiyesi ve YT kredisi farkli zamanlarda
alinabilmekte veya tim tahsisat 6demesi icin musterinin istedigi bir ileri tarih
belirlenebilmektedir. ilgili tarih geldiginde ise herhangi bir bekleme siiresi
olmaksizin kredi tahsisi yapiimaktadir (Fakler, 2007).

Kredi feragati icin tek faktor tasarruf oranlari degildir. Kredi feragatleri
blylk olciide YT ve piyasa kredi faiz orani avantaj sinirina bagh olarak
gerceklesmektedir. Para piyasalarindan YT soOzlesmesindeki kredi faiz
oranindan daha dislk bir oranda kredi bulunabilmesi halinde kredi feragat
segene@i musteriler icin avantaj olustur. Piyasa faiz oranlari YT kredisinin
faiz oraninin Uzerinde ise, kredi feragatlerinin orani disuk dizeyde
gergeklesirken; piyasa faiz oranlari bu avantaj sinirin altina dustigunde kredi
feragatlerinin payinin énemli dlgtide artmasi beklenilir (Cieleback, 2002).

Erken Geri Odeme: YT sistemi katiimcilar, YT sézlesmesi
kapsaminda kullandiklari kredileri sabit tutarli aylik geri édemelerle itfa
ederler. Bununla birlikte, erken 6deme cezasi olmadan ylksek tutarl
taksitler geri 6deme yapilmasi veya kredinin tamaminin erken kapatiimasi
mumkdndur. Ayrica, YT sisteminde masterilerin YT kredisini kullandiktan
sonra bile uygun piyasa faiz oranlarindan vyararlanabilme imkani
bulunmaktadir. Piyasadaki mevcut faiz oranina bagh olarak, YT kredisinin
piyasadan saglanacak olan fon ile kapatilmasi musterinin lehine olabilir.
Bununla birlikte, kredi feragatinin aksine burada piyasa faiz oranina
bagimhlik daha karmasiktir. Cinku ipotekli konut kredileri i¢in piyasa faiz
orani, YT kredisinin kolektif olarak kabul edilen faiz oraninin altina diserse,
YT kredisi kullanmis musterinin borg yeniden yapilandiriimasini talep etme
hakki bulunmaktadir. Bu borg¢ yeniden yapilandirmasi toplam bor¢ bakiyesi
kadar piyasadan bir kredi alinarak ve bdylece geri kalan borcun tamamini
geri 6demekle es deder olacagd! icin YT kredisini kapatmaya ihtiyac
duymayacaktir (Cieleback, 2002).

3.1.2.2. Yeni Girigler

YT sisteminde gelecek dénemler igin taahhlt edilen kredi tahsislerinin
mevduat 6demeleri ve kredi taksitlerinden saglanan tasarruf portféyinden
saglanmasi nedeniyle yeni mdusterilerle sézlesme yapilmasi yani “yeni
girigler” likidite yonetiminde bir Kkilit role sahiptir. Bu nedenle, YT kolektifinin
gelecekteki nakit akis hareketleri de blylk olglide yeni sd6zlesme giriglerinin
tahmin edilmesi ile belirlenmektedir (Vannahme, 1996).

Yeni so6zlesme girisleri bliylik 6lglide digsal bir faktér olmasi nedeniyle
diger musteri davranig kaliplarindan ayriimakta ve gesitli digsal
degiskenlerden etkilenmektedir. Ornegin;

» Makroekonomik gelismeler,
» YT sisteminde devlet desteginin kapsami ve blyukliga,
» Finansal piyasalardaki yatay ve dikey rekabet ve
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» YT kuruluglar tarafindan uygulanan stratejiler

yeni girigleri etkileyen en 6nemli faktérlerdendir. YT risklerinin belirlenmesi ile
ilgili olarak, bahse konu digsal degiskenlerin hepsinin ayri ayri stokastik
olarak modellenmesi ya da yeni giriglerin spesifik gelisiminin bu degiskenler
ile baglantisi net bir sekilde ortaya konulmasi 6nemli zorluklar icermektedir.
Bu nedenle, bazi varsayimlarin dikkate alinmasi kosuluyla, yeni girislerin
diger musteri davranis kaliplarindan farkh olarak dogrudan stokastik olarak
modellenmesi dnerilmistir (Chevalier, 2005).

Yeni giris davraniglarinin tahminine iliskin model Bélum 3.5.1°de yer
almaktadir.

3.1.3. Kolektif Riskleri ve Kolektif Digi Riskler

YT konseptinde, “kolektif faaliyet” terimi ile YT faaliyeti, diger bir deyisle
YT so6zlesmeleri sonucu gergeklesen islemler kastedilmektedir. “Kolektif
olmayan faaliyet” kavrami ile ise elde edilen tahsisat fonu fazlasi ile sermaye
piyasalarinda yapilan yatirimlar veya diger izin verilen sekillerde yapilan
plasmanlar ifade edilmektedir. S6z konusu terimler, YT sisteminin faiz orani
riski bakimindan 6nem tasimaktadir. YT kuruluslarinin maruz kaldigi faiz
orani riskinin temel nedeni bilangonun aktif ve pasif tarafindaki sabit getirili
pozisyonlarin gelecek dénemlerdeki tutarlari arasindaki farktir. YT kredi - YT
mevduat seviyesi sabit ve %100 olan bir YT kurulusunun kredi portféyu
daima mevduat portfdyiine tam olarak karsilik gelir, bu nedenle herhangi bir
faiz orani riskine maruz kalmaz. Bu durumda, tim sabit oranh yap tasarruf
kredileri, her zaman ve tam olarak, sabit oranl yapi tasarruf mevduatlari ile
yeniden finanse edilir. Toplanan mevduat da vyalnizca yapi tasarrufu
kredilerine yatirilir. Bununla birlikte, gercek durum genellikle bdyle degildir,
cunkd codunlukla yapr tasarruf mevduatlari tahsis edilmesi gereken
kredilerden daha yuksektir. Bu nedenle bu kolektif fazla kaynak kolektif
olmayan alanlarda yani para ve sermaye piyasalarinda
degerlendiriimektedir. (Bertsch vd., 1998: 22).

Kolektif olmayan pozisyonlar nedeniyle yapi tasarrufu kuruluslarinin
maruz kaldigi faiz orani veya likidite riski diger finansal kuruluglara benzerdir.
Ancak YT kuruluslarinin kolektif digi pozisyonlarinin kolektif faaliyetin
gelisimine bagl olmasi nedeniyle, diger bankalarin maruz kaldigi piyasa
riskinin yani sira, faiz orani riskine neden olan aktif-pasif farkinin kesin
olarak bilinmemesi nedeniyle ilave zorluk bulunmaktadir. C")rnegin, YT
kurulusunun tahsisat ve fesihlerden kaynaklanan édemeleri karsilayabilmek
icin her zaman belirli dizeyde bir likit fona sahip olmasi gerekmektedir. Bu
durum kolektif disi yatinmlar agisindan, tahsisat fonu fazlasinin mimkin
oldugunca fazla ve karl bir sekilde degerlendirmesi ve gerektiginde so6z
konusu fonlarin zamaninda kolektife geri déndurebilmesi veya fon ihtiyacinin
karsilanabilmesi icin piyasadan finansman saglanmasi sorunlarini
dogurmaktadir (Cieleback, 2002).
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YT sisteminde, Kkolektif olmayan kadar kolektif faaliyetlerden
kaynaklanan ve kurulusun likiditesini ve gelirini etkileyen cgesitli belirsizlik
faktorleri de bulunmaktadir. Ornegin, sisteme yeterli miktarda yeni giris
olmamasi ve bu nedenle YT tasarruf hesaplarinin tahsisat asamasina gelmis
YT kredilerinin finanse edilebilmesi igin yetersiz kalmasi durumunda para
veya sermaye piyasalarindan kaynak saglanmasi YT karliligi olumsuz
sekilde etkilemektedir. Benzer sekilde YT sdzlesme sahiplerinin sermaye
piyasalarindaki gelismelere bagli olarak kendilerine sunulan opsiyonlari
kullanmak suretiyle kredi feragatinde bulunmasi veya erken geri 6deme
yapmalar1 YT kurulusunun geliri Gzerinde olumsuz bir etki yaratacaktir. Bu ve
benzeri nedenlerden dolayr YT kuruluslarin kolektif nakit giris ve c¢ikis
tutarlari genellikle birbiriyle esit dizeyde gergceklesmemektedir (Chevalier,
2005).

Kolektif ve kolektif olmayan pozisyonlarin birlikte yonetilme zorunlulugu
YT kuruluglarinin  piyasa oranlarina farkh gsekillerde hassasiyet
gbstermelerine neden olmaktadir. Ornegin, konut kredisi faiz oranlar
yukseldiginde YT kredilerine olan talep artacagi icin tahsisat fonu fazlasi
azalacak ve YT kuruluslari piyasadaki yatirnmlarini azaltmak veya daha az
yatirm yapmak zorunda kalacaktir. Bu sekilde, YT sézlesme sahiplerinin
davranisi, kolektif disi yatinmi yoluyla daha yiksek bir faiz geliri elde
edilmesine engel olacaktir. Tersi bir durumda, faiz oranlari distiginde
kaynak fazlasi artacak, bdylece kolektif disi yatinm imkéani artmasina
ragmen, bu yatirmlardan daha az faiz alinacaktir. Bu durum, YT
kolektiflerinin getiri ve risk seviyelerinin, artan veya azalan piyasa faiz
oranlarinin degisimi ile ayni 6lgude degismedidi, yani YT kuruluglarinin
asimetrik bir risk profiline sahip olduklari anlamina gelmektedir (Bertsch vd.,
1998: 101).

YT kuruluslarinda faiz orani riski yonetimi genellikle sabit getirili kolektif
olmayan pozisyonlar i¢in baslangictan itibaren bilinen nakit akiglarina
dayanmaktadir. Kolektif nakit akiglari, ise c¢esitli simulasyonlar ile
belirlenmekte ve daha sonra kolektif olmayan nakit akislariyla birlikte analiz
edilebilmektedir. Ancak, tam da bu noktada piyasa faiz oranlarindaki
degisikliklerin kolektif nakit akisinda degisikliklere yol actigi ve bu
bagimlihdin kolektif similasyonda dikkate alinmamasi durumunda, asimetrik
risk profili nedeniyle faiz orani riskinin tam olarak dikkate alinmamasi
sonucunu dogurmaktadir (Bachem vd., 1993). Ancak, bu ¢alismada
oncelikle kolektif risk yapisinin analizi amaglandigindan kolektif olmayan
riskler ve asimetrik risk profili nedeniyle olusan ilave riskler ihmal edilmekte
olup, daha detayll bir analiz gerektiren butincul risk yapisinin sonraki
calismalarda ele alinmasinin uygun olacagi degerlendiriimektedir.
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3.2. Yapi Tasarruf Sisteminde Risk Yonetimi

YT kolektiflerinin likidite yapisinin gelecek dénemlerdeki nakit akiglarina
bagli olmasi nedeniyle, YT sisteminin risk yonetimi esas olarak sigorta
kuruluslarinin benzer bir aktleryal denge hesaplamasina dayanmaktadir
(Bertsch ve Laux, 1993). S6z konusu risk yonetimi yaklagsiminin temelini ise
belirli senaryolara dayanarak gelecekteki kolektif nakit akiglarini tahmin
ederek bu planlama yapilabilmesine imkan saglayan simulasyon modelleri
olusturmaktadir. Bunun igin, subjektif olarak tanimlanmis senaryolara
dayanan simulasyonlar ve uzman bilgisinden elde edilen simulasyon
parametrelerine gerek bulunmaktadir. Farkli senaryolarin dikkate alinmasi,
kolektiftin gelisimine iligskin gelecekte dogabilecek risk gelismeleri hakkinda
genel bir bakis acisi saglamakta, ancak gelecekteki olasiliklar hakkinda
herhangi bir aciklama yapilmasina izin vermemektedir. Bununla birlikte,
kolektif tahmin igin similasyon modellerinin faydali oldugu kanitlanmis
oldugundan, bu modellerin Monte Carlo Similasyonlarini gergeklestirecek
sekilde genisletiimesi YT faaliyetinden kaynaklanan risklerin belirlenmesi igin
dogal bir baslangi¢ noktasi sunmaktadir. Bu yontem ile sibjektif olarak
onceden tanimlanmis senaryolar yerine, belirlenmis digsal degiskenler igin,
istatistiksel olarak belirlenebilir dagilim 6zellikleri  kullanilan, uygun
senaryonun tanimlanmasi yoluna gidilebilmektedir. Boylelikle, YT faaliyetin
finansal basari gostergelerini etkileyebilecek ve piyasa kosullari sonucunda
olugan risklerin analiz edilmesi mumkun olmaktadir (Bachem vd., 1993).

Buna ek olarak, YT tarifelerin yeniden duzenlenmesinin veya
degistiriimesinin etkilerinin analiz edilmesi de YT risk ydnetiminin dnemli bir
konusu olup, yukaridaki ydntem ile similasyon modellerinde tarife
parametrelerinin etkilesimi tam olarak temsil edilebildiginden, s6z konusu
faktorler degistiginde, bu faktdrlerin kolektif UGzerindeki etkilerinin analiz
edilmesine imkan vermektedir (Chevalier, 2005).

Ancak bu calismada yeni kurulacak bir YT sisteminin, belirli bir sire
kisith sayida ve sabit tarife ile faaliyet gosterecedi varsayimi ile tarife
degisikligi analizi galisma kapsamina dahil edilmemistir.

3.2.1. Musteri Davraniglarinin Modellenmesi

Onceki bélimlerde agiklandigi tzere, YT faaliyeti sézlesme sahiplerinin
secimlik haklari sonucu olusan “tasarruf’, “fesih”, “sirdirme”, “feragat” ve
“‘erken 6deme” davranigs kaliplari nedeniyle rasgele etkilere maruz
kalmaktadir. S6z konusu “rastgele etki” nedeniyle musteri davranis
kaliplarinin YT risk yénetim yapisi igin “stokastik degisken” olarak alinmasi
muimkuandur. Ancak, tim bu davranis kaliplarinin, piyasa faiz oranlari ve yeni
girislerde oldugu gibi, stokastik olarak modellenmesi genel risk modelini
fazlasiyla karmasiklastirmaktadir. Bu nedenle alternatif bir ydntem olarak,
masteri davraniglarinin kisa vadede kisith oélgude farkhlastigi varsayimi
altinda bu degiskenlerin sabit kaliplari oldugu varsayilarak, modelin

137



Turkiye Bankalar Birligi

sadelestiriimesi de bir alternatif yaklasim olarak uygulanabilmektedir
(Chevalier, 2005).

Modelin sadelestirimesi sayesinde mdusteri davranis degdiskenleri,
zaman serisi analizi yontemi ile genel YT risk ydnetim yapisina dahil
edilebilmektedir. Bu sekilde kolektifin bitininde veya ayri ayri alt
kolektiflerde meydana gelecek olan dalgalanmalarin agiklanmasi imkani
dogmaktadir. Ornegin, YT mevduat biriktirme davranislarindaki veya fesih
hacmindeki ©6nemli dalgalanmalarin model veya prototip olarak
siniflandiriimasi mimkin olmaktadir. Diger taraftan, musterilerin rasgele
kararlarinin neden oldugu sistematik olmayan dalgalanmalar igin kolektifte
yer alan ¢ok sayidaki sézlesmenin ortalamasinin alinmasi tercih
edilebilmektedir. Béylece gercek degisim dizeyinin daha dogru bir sekilde
ortaya konulmasi mimkun hale gelmektedir (Wichern, 2001).

Musteri portféyunin gelisimi, gerekli rezerv tutarlarinin hesaplanmasi,
sermaye piyasalarinda kullanilabilecek tahsisat fonu fazlasinin tahmin
edilmesi veya tahsisat sirasinin (bekleme siresinin) belirlenmesi ile ilgili
analizlerin, baslangigc asamasindaki bir YT sistemi icin ¢ok detayli sekilde
gerceklestiriimesi  oncelikli  degildir. Nitekim YT sistemleri kurulma
donemindeyken sektér dizenli sekilde blyludugi ve kisith sayida tarife
uygulandidi surece, gelismis simllasyon modelleri yerine uygulamasi daha
kolay istatistiksel veya siniflandirma yéntemlerinin tercih edilmesinin yeterli
olacagi ifade edilmistir (Bertsch & Laux,1993).

Ayrica, s6z konusu modellerin uygulanabilmesi igin belirli siire musteri
verisinin birikmesi gerektigi ortadadir. Dider taraftan, yalnizca piyasa faiz
orani verisi ile modellenebilen Urlin fiyatlamasi igin kurulus asmasindan
itibaren, ileri dliizey modeller gelistirimesi YT sisteminin saghkl sekilde
calismasi igin 6nem tasimaktadir (Kog, 2020).

Alman YT risk modelinde konut fiyatlarinin bir dedisken olarak
alinmadidi gérilmektedir. Bunun sebebinin bir taraftan Alman gayrimenkul
piyasasinin istikrarli gelisimi nedeniyle konut fiyatlarinda asiri degisimler
olmamasi (Haffner vd., 2009), diger taraftan YT tasarruf mevduat tutarinin
cogunlukla bir konut alimina yeterli olmamasi ve genellikle ipotekli konut
finansmani veya diger konut kredileri ile desteklenmesinin gerekmesi (Dibel,
2009: 219) ve bu ylizden de mdisteri davraniglarinda konut fiyatlarindaki
degisimin temel belirleyici olmamasi oldugu degerlendiriimektedir.

Bu calismada, oncelikle Alman YT risk modeli arastiriimasi
hedeflendiginden dolayi konut fiyatlarinin etkisi ihmal edilmektedir. Ancak
ileriki calismalarda konut fiyat etkisinin arastirimasinin, ilkemizde tesis
edilecek YT sistemi icin gelistirilecek risk modellerinin etkinligi icin dnem
tasidigr degerlendiriimektedir.
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3.2.2. YT Risk Modellerinin Geligimi

YT risk analiz altyapisinin 6nemli bir kismini olusturan kolektif
similasyon modelleri, misterilere sunulacak faiz orani, vade, girig Ucreti gibi
kosullari belirleyen tarifelerin saglikli sekilde belirlenebilmesi igin bir YT
kolektifinin gelisiminin gergek veriler yardimiyla ve miimkin oldugunca dogru
bir sekilde ortaya koyulmasini amaglamaktadir (Bertsch vd., 1998: 72).

Alman YT sisteminin ilk hayata gegirildigi ddénemlerden itibaren,
mevduat ve kredi trlnlerini birlestiren s6z konusu finansal aracin tasarruf ve
finansman fonksiyonlari arasindaki etkilesim ve o6zellikle tasarruf donemi
sonrasinda kredi almak icin gereken bekleme siresini belileme sorunu
Uzerine matematiksel arastirmalar yapilmistir. 1970'lerde matematiksel
modeller, yeni giriglerin geometrik olarak arttigi YT portféylerinin “duraganhik”
sekilleri ve diger taraftan da bekleme slresini etkileyen, tahsis Oncesi
so6zlesme iptali, tahsis hakki dogduktan sonra krediden feragat edilmesi veya
gondlla olarak tasarrufa devam edilmesi gibi diger temel faktorlerin etkileri
Uzerine genellestirilmistir (Laux, 1972). ilk yillarda yapilan matematiksel
arastirmalarda, YT portféyleri tim katilimcilarin tasarruf veya kredi geri
6demelerinde ayni davranisa sahip oldugunun varsayildigi homojen yapilar
olarak kabul ediliyordu. Sonralari homojen olmayan “duragan” YT portfoyleri
de dikkate alinmaya baslanmis ve Ornegin, standart musteriler ile
hizlandiriimis soézlesme tercih eden YT mdisterilerinden olusan karma
portféyler veya farkli faiz oranlarinin karisimlant da modellenmeye
baslanmistir. Bu sekilde, kolektif faiz marjlari gibi, YT sisteminin fon yonetimi
ve karlilik analizleri igin gerekli sonuglar elde edilebilir hale gelmistir (Laux,
1984). Ayni zamanda, duragan olmayan belirli tip YT portfGylerine iligkin
cesitli arastirmalar da yapiimistir. S6z konusu arastirmalar sonucu geligtirilen
yontemlerden bazilari tarihsel gelisimleri gcergcevesinde su sekilde sayilabilir:

Dis Kestirim (Ekstrapolasyon) Yéntemi: Dis Kestirim yontemi
bilinenden hareketle bilinmeyeni 6ngérmeye yarayan basit bir tahmin
metodudur. Ornegin, belirli bir déneme iliskin zaman serilere dayanarak s6z
konusu dénemler diginda kalan belirli bir dénemin degerinin tahmin edilmesi
ekstrapolasyon islemidir. Alman YT sisteminin ilk donemlerinde oldukga
yaygin olan bu yéntem, trenddeki degisimlerin modellenmesine izin vererek
kisa vadede oldukga kabul edilebilir sonuglar vermistir

istatistiki Yéntemler: Basit dis kestirim yontemlerinin istatistiksel
tahmin ydntemlerine evrilmesi 1960 ve 1970’li yillarda gergeklesmistir. S6z
konusu dodnemlerde uygulanan modeller, genel olarak ge¢cmis ddnem
verilerinden hareketle gelecek icin kestirim yapilmasi i¢in kullaniimigtir. YT
sistemine iliskin ekonometrik modeller ilk defa 80’li yillarin ortalarinda
gelisgtirilmigtir. Matematiksel ve ekonometrik yaklasimlarin gecmise ait
karakteristik referans rakamlari olan zaman serilerine uygulanarak gelecege
yonelik tahmin yapilmasi yontemine dayanan bu galismalar da esasinda
istatistiksel yontemlerin gelistiriimis sekli olarak dugundulebilir.
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Siniflandirma Yéntemi: Siniflandirma ydntemleri, ¢ok genel olarak
istatistiksel yontemlerin basitlestiriimis hali olarak gorilebilir: Bu sekilde
nispeten basit bir risk yénetim metodu olan siniflandirma, YT portféyinin
surekli arttigi ve klasik YT tarifesi olarak adlandirilan tek bir 6zel YT tarifesi
uygulandigi slrece yeterli olmustur. Ancak bahse konu yéntem, 1980'lerin
basindan itibaren risk ydnetimi ihtiyaglarini daha fazla kargilayamaz hale
gelmistir. Siniflandirma yénteminde mevcut YT portféyld ve portféye yeni
girisler ayni kriterlere gore siniflara ayrilmakta ve gelecekteki degisimler
tahmin edilmekteydi. Siniflandirmanin kapsami ve igerigi ise portfOy yapisina
ve modelden beklentilere bagl olarak énemli dlgiide degismekteydi. Ayrica
siniflandirma uygulamasi, gercek bir YT sisteminin modellenmesinde ¢ok
fazla sinif gerekmesi ve farkli siniflar arasindaki degisikliklerin géz éniinde
bulundurulmasinin zorunlu olmasi nedeniyle pratik degildi. Ayrica, artik YT
risk yonetimi icin, YT portfdylne iliskin siniflar olusturmaktan ziyade tim
kolektife veya yeterince bulylk bir 6rnekleme dayali olarak portféyin
gelisimini tahmin edecek similasyon modellerinin gelistirilmesine ihtiyag
duyulmaktaydi (Bertsch ve Laux, 1993).

Simiilasyon Modelleri: 1980'lerden sonra YT faaliyeti risklerinin
yénetimi igin gesitli similasyon modelleri gelistiriimis ve uygulamada yaygin
sekilde kullaniimistir. Bu siregte risk yonetimine iliskin gereksinimlerin
karsilanmasi veya sorunlarin giderilmesi amaciyla bir taraftan yeni modeller
geligtirilirken, diger taraftan mevcut modeller de iyilestirimeye c¢alisiimistir.
Bilgisayar ve veri isleme teknolojisindeki gelismeler YT kurulusglarinin zaman
icinde daha ayrintili veri sunabilmesine imkan saglamakla birlikte, YT
simulasyon modellerinin fonksiyonu 6ziunde hep ayni kalmistir. S6z konusu
modeller ile gesitli kontrol parametrelerinin kullanilarak ve YT kolektifinin
zaman serilerinin simile edilmesi suretiyle hem gelecekteki gelismelerin
tahmin edilmesi hem de farkh senaryolarin simulasyonunun yapilmasi
amaclanmigtir (Knab, 2000).

Asagida YT risk ydnetiminde uygulanan bazi simllasyon modellerine
degdinilmektedir.

3.2.3. Similasyon Modelleri

Katman Modeli: Katman modeli, YT kolektifinin gelisimi katmanlar
olarak adlandirilan ve gbzlemlenebilir g¢esitli davranig sablonlarina
dayanmaktadir. Bu modelde, YT sistemi yapisi iginde belli YT davranis verisi
ile olusturulan katmanlar hesaplanmakta ve bu sekilde YT kolektifinin 6nem
tasiyan boyutlarina iliskin dénemsel zaman serisini saglanmaktadir. Daha
sonra dogrusal olmayan bir optimizasyon islemi kullanilarak, tim katman
oranlari, her dbénem toplanan gecmis kolektif buydkliklerini mimkin
oldugunca dogru sekilde temsil edecek bicimde dizenlenmektedir. YT
kolektifinin gelisimi daha sonra bu sekilde elde edilen katmanlarin bilesimi
yardimiyla simile edilmektedir. Ancak katman modelinde, yalnizca kisith
sayida kolektif zaman serisini kullanmamasi ve 6zellikle bireysel sézlesme
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verilerinin dikkate alinmamasi modelin zayif tarafini olusturmaktadir. Bu
durum, katman modeli ile ancak mevcut YT portféylinin i¢
kompozisyonunun basit bir temsilinin yapilabilmesine neden olmaktadir.
Ayrica, s6z konusu model ile sabit olmayan tasarruf davranigi ve esnek
tarifelerin analiz edilmesi oldukga zordur. Bu nedenle, katman modelinin YT
risk yapisini etkileyecek gelecekteki gelisimleri tahmin etmek igin yeterince
uygun bir yaklasim olmadigi ifade edilmektedir (Wichern, 2001).

Mikrosimiilasyon Modeli: Mikrosimulasyon Modeli, esas itibariyle bir
YT kolektifinin munferit sdzlesmelerinin zaman igindeki gelisiminin analizine
dayanmaktadir. Ayrica bu modelde, Katman Modelinin aksine, zaman serileri
deterministik olarak degil stokastik olarak tahmin edilmektedir (Vannahme,
1996). Mikrosimilasyon Modelinin temel varsayimi; bir YT sbézlesmesinin
yillik gelisiminin bir Markov zinciri olarak goérilebilecegdidir. Diger bir deyisle,
s6zlesmenin bir yil iginde belirli bir kosulda olma olasiliginin yalnizca bir
onceki yilin boyutlarina bagli oldugu kabul edilmektedir. Markov sirecinin
olasi durumlari, yapi tasarruf sozlesmesinin tasarruf, tahsisat, erteleme,
feragat ve erken kapama gibi cesitli durumlarina karsilik gelmektedir.
Durumlar arasindaki gegis olasiliklarini belirlemek igin sézlesmeler ilk dnce
bir referans yili verilerine dayanarak gruplara ayrilir. Ertesi dénem bir grubun
s6zlesmelerinin davranigl, daha sonra gecis olasiliklarinin belirlendigi
frekans dagilimlarini olusturur. Son olarak, similasyonda, her bir hesap
Markov zincirinin olasilik seviyesine goére rassal olarak guncellenir. Her
simile edilen yilda sozlesmeler tekrar gruplara ayrilirken, grup basina
olasilik dagilimlar sabit kalir. Mikrosimilasyon Modeli, similasyonun
baslangicinda kolektif ile tamamen eglesmesi nedeniyle, kisa vadeli
tahminler igin 6zellikle uygundur. Her bir s6zlesmeyi hesaplayarak tahmin
eden bu model, Katman Modelinden daha karmasiktir. Bununla birlikte, her
bir simulasyon yilinda tim sézlesmelerin yeniden atanmasi, uygun model
parametrelerini segcmeyi ve zaman serilerini kontrol etmeyi zorlagtirmaktadir
(Knab, 2000).

Mezoskopik Model (NBI° Modeli): Knab ve digerleri (1997) tarafindan
uygulamali olarak gelistirilen Mezoskopik Modeli, “musteri davranislari”
olarak sablon haline getirilecek benzer yapiya sahip sézlesmelerin simile
edilmesi yaklagimina dayanmaktadir. Modelde, Katman Modelinde oldugu
gibi, baslangicta belirli davranis tipleri tanimlanmaktadir. Ancak burada
davranis kaliplari dogrudan kesin olarak bilinen bireysel sdzlesme
verilerinden elde edilmektedir. Model, tipki Mikrosimulasyon Modelinde
oldugu gibi, bireysel s6zlesmelerin zaman serisi verilerine dayanmakta,
ancak farkl olarak deterministik olarak ¢alismaktadir. YT s6zlesme verileri,
zaman igcinde benzer davraniglara sahip gruplar olusturmak Uzere, “K-
ortalama” ydéntemi kullanilarak birlikte gruplandiriimakta ve bu kimelerin her
biri icin mumkin oldugu kadar ilgili grubu temsil eden prototipler

® NBI kisaltmasinin acilimi (Neuprogrammierung des Bauspartechnischen Instrumentariums)
“YT teknik enstrimanlarinin yeniden programlanmasi” anlamina gelmektedir.
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olusturulmaktadir. Bu sekilde, mevcut veriler ile yapilan analizlerin amaci
erken geri 6deme, fesih, sirdirme ve kredi feragati gibi prototip olarak
alinabilecek olasi 6zel davranis tiplerini belirlemektedir. Béylece siniflama
sonucu elde edilen oranlarla birlikte Katman Modelinde oldugdu gibi belirleyici
olarak kullanilacak katmanlar yeniden olusturulmaktadir (Knab, 2000).

Mezoskopik model, YT risk analizi igin geligtiriimis en ileri modellerden
biridir. S6z konusu modelin baslica avantaji ise olusturulan katmanlarin tarife
parametrelerini tam olarak dikkate alarak teknik olarak dogru simiilasyonunu
saglayan deterministik simulasyon ¢ekirdeginden kaynaklanmaktadir. Uygun
simulasyon parametreleri, digsal degiskenler hakkinda mevcut analizlerden
tiretilebilmekte ve bdylece olasi bir senaryonun kolektif Uzerindeki etkileri
etkin bir sekilde incelenebilmektedir (Knab vd., 2003).

Sakli Markov Yapi Tasarrufu Modeli: Bu model, deterministik katman
kaliplari  yerine “Sakh Markov Modeli” (SMM) kullanma fikrine
dayanmaktadir. ilk asamada, mevcut bireysel sdzlesme verilerinden
hareketle, SMM yardimiyla kiimeler haline getirilmis isleyis dizileri elde
edilmektedir. Olusturulan farkli SMM’ler, bir prototip gibi farkli s6zlesme
gruplarini temsil etmektedir. Diger bir deyisle, ortaya ¢ikma ihtimali olan her
s6zlesme grubuna dayali olarak belirlenen isleyis dizileri icin birer SMM
olusturulmakta ve s6z konusu SMM'lerin similasyonu gerceklestiriimektedir.
Bu yontemde, kolektifteki sézlesme yapisina bagli olarak isleyis dizileri ve
dolayisiyla SMM’ler genigletilebilmekte ve yeni s6zlesmeler dikkate alinarak
tim kolektifin stokastik olarak tahmini yapilabilmektedir (Knab vd., 2003).

3.2.4. Risk Yonetimi Diizenlemeleri

Almanya’da YT faaliyetine iliskin kolektif similasyon modellerinin
uygulanmasi  Alman  Yapi  Tasarruf  Sandiklari  Yonetmeliginde
(Bausparkassenverordnung-BSpKV) 2002 yilinda yapilan degisiklik ile yasal
zorunluluk haline gelmigtir. Degisiklige goére, YT sandiklari simulasyon
hesaplamalarini, kapsami ilgili mevzuat tarafindan belirlenen "Kolektif
Simulasyon Modelleri i¢cin  Gereklilikler" dizenlemesi cergevesinde
uygulamak zorundadir. Bu sekilde, gelecekte ihtiyac duyacaklari likiditeyi
saglikh bir sekilde hesapladigi kanitlanmis guvenilir bir altyapiya dayanan
simllasyon modellerine sahip kuruluslar, Yapi Tasarruf Sandiklari
Yonetmeliginin birinci maddesi uyarinca Alman Federal Finansal Denetim
Otoritesinden (BaFin) istisna talep edebilmekte ve toplamis olduklari kolektif
fonlar yatinma donistirmek igin daha fazla esneklige kavusmaktadir. Bu
anlamda kolektif similasyon modellerinin faydasi, yalnizca YT kurulusunun
maruz kaldigi riskleri yonetebilmesi degdil ayni zamanda BaFin tarafindan
ongdrulmis duzenleyici standartlara entegrasyonu ile ortaya c¢ikmaktadir.
Dolayisiyla kolektif similasyon modelleri sadece faaliyetin planlamasi igin
degil, ayni zamanda s6z konusu planlarin yasal otorite tarafindan
onaylanmasi i¢in de bir temel olusturmaktadir (BaFin, 2016).
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Diger taraftan, YT sistemine risk hesaplamalarina iliskin gereksinimler
yalnizca Alman YT ydnetmeligindeki similasyon hesaplamalari ile ilgili
degildir. En son 2017 yilinda Basel Bankacilik Gozetim Otoritesi tarafindan
glincellenen ve Basel lll olarak da bilinen sermaye yeterliligi uzlagisi (BCBS,
2017) uyarinca, diger bankalar gibi YT sandiklarinin da kredi, operasyonel
ve piyasa riskleri kapsaminda asgari sermaye gereksinimlerini hesaplama ve
hesaplanan sermaye duzeyini tutma zorunlulugu bulunmaktadir. Basel
dizenlemelerine gore kredi kuruluslari asgari sermaye tutarinin ve buna
iliskin risklerin hesaplanmasinda standart yaklasimlarin yani sira gelismis
icsel derecelendirme modellerini de kullanabilmektedir (Kremer, 2013).
Ancak, bu ¢calismanin kapsami bahse konu modelleri igermemekte yalnizca
YT faaliyetinden kaynaklanan kolektif risk ydnetimine odaklaniimaktadir.

3.3. Genel Yapi Tasarrufu Risk Modeli

YT sisteminin risk model yapisina iligkin olarak, literatirde 6zellikle
Alman akademisyenler tarafindan hazirlanmis belirli sayida calisma
bulunmaktadir. Bahse konu akademik c¢alismalardan bazilari asagida
6zetlenmektedir.

6.3.1. Literatiir incelemesi

Vannahme’nin (1996), Aiman YT piyasasinin ampirik verilerine dayali
calisiimasinda, YT kolektiflerine iligkin bir tahmin modelini olusturulmasi igin
kimeleme yonteminin kullanilabilirli§i analiz edilmekte ve en uygun
kimeleme ydnteminin secimi i¢cin uygun kriterlerinin nasil elde edilebilecedi
arastirilmaktadir.

Knab (2000), SMM ile Alman YT kuruluglarinin sézlesmelerinden elde
edilen zaman serilerinin analiz ettigi calismasinda s6z konusu modelin,
kime algoritmasi, model parametrelerinin optimize edilmesi ve zaman
serisindeki bagimliliklarin modellenmesi 6zellikleri eklenerek gelistiriimis bir
versiyonunu énermis ve s6z konusu gelistirmenin YT tasarruf davraniglarinin
modellenmesinde avantaj sagladigi sonucuna ulasmistir.

Wichern (2001), calismasinda YT kolektifinin gelecekteki gelisimi ile
ilgili tahminde bulunmak amaciyla iki farkli SMM tabanli kime ydntemi
gelistirmis ve model sonuglari karsilastirmistir. Gergeklestirilen ampirik
analiz sonucunda, dogru sekilde tanimlanmig SMM modelleri ile gergek
verilerle uyumlu simulasyon dizileri Uretmenin mumkin oldugu sonucuna
ulagiimistir.

Cieleback (2002), opsiyon teorisi gergevesinde, YT sdzlesmesinin
analizini iceren ve bir Alman YT kurulusunun ampirik verileri ile
gerceklestiriien  galismada, O&zellkle YT  kredileri acisindan YT
s6zlesmelerinin faiz riskinden korunma 6zelliginin 6ne c¢iktig, YT
s6zlesmesinin bu anlamda bir “swapsiyon” niteligi goésterdidi sonucuna
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ulasiimis ve bu anlamda YT tarifelerinin, faiz orani opsiyonlarinda oldugu
gibi, Black-Scholes modeli ile analiz edilebilecegini ortaya konulmustur.

Cieleback (2003), YT kredi musterilerinin piyasa faiz orani degisiklikleri
karsisindaki davranislarini arastiran calismasinda; YT sisteminde, sistemin
kendi kendini fonlamasi ve sermaye ve para piyasalari ile bu anlamda bir
baginin bulunmamasi nedeniyle, YT kredisi erken 6demelerinin, bir re-
finansman kararinin deg@il, hane halklarinin portfdy optimizasyon
davranisglarinin bir sonucunu oldugunu ileri sirmektedir.

Chevalier (2005), ampirik verilere dayanan c¢alismasinda, YT
drtnlerinin fiyatlama vyaklasimi igin stokastik kisa vadeli faiz orani
modellerinin, yeni musteri giris oranlarinin tahmin edilmesi icin SMM ve diger
musteri davraniglarinin analizi igin regresyon kiumelemesi modellerinin
kullanildigi batincdl bir YT risk hesaplama gergevesi 6nermektedir. Buna
gbre, bir hesaplama gekirdegdi ile yukarda sayilan ¢ farkli modilden elde
edilen parametreler kullanilarak, farkli senaryolar icin gergeklestirilecek
similasyonlar ile YT kolektifinin gelisiminin  modellenmesi muimkiin
bulunmaktadir. Calismada s6z konusu similasyon modelleme yaklagimlari
ile YT tarifelerinin gergek piyasa verileri ile uyumlu sekilde belirlenebilecegdi
ortaya konulmustur.

Schlueter ve digerlerinin (2012), YT kuruluslar tarafindan sunulan
ilave faiz 6demeleri veya devlet katkisi gibi sozlesmeye bagli odillerin
tasarruf davraniglarini nasil etkiledigini incelemek Gzere, 1991'den 2010'a
kadar olan 20 yillik dénemde Almanya’daki 2.182.743 adet YT sozlesmesine
iliskin nakit akigi verisini “En Kuguk Kareler” (OLS) ve “Logit” yontemleri ile
analiz ettigi calismada, s6z konusu tesviklerin tasarruf aliskanliklarini etkili
bir sekilde dengeledigini ve bu bakimdan YT sistemindeki o&ddullerin,
bankacilik sektoériine nakit esnekligi kazandirmak, likidite aciklar veya vade
uyumsuzluklarini gidermek agisindan musteri davranisglarinin
yonlendirilmesinde etkili bir ara¢ oldugu sonucuna ulagiimistir.

Yukarida sunulan literatlir incelemesinden de anlasilacagi Uzere,
konuya iligkin yapilan galismalarin bir kismi YT risk model yapisinin alt
kisimlarina odaklanmis iken bazilari tim risk yapisini ele almaktadirlar. Bu
noktada, Chevalier'in (2005) ortaya koydugu buttncul yaklasimin, tesis
edilecek bir YT sistemi icin gereken tim kolektif risk yonetim yapisinin
icerdigi gorulmektedir. Bu sebeple, bu ¢alismada blylk oélgide Chevalier
tarafindan geligtirilen yaklasim izlenmis, ancak gerekli noktalarda daha
gelismis teknik ve modellerden faydalaniimistir.

3.3.2. YT Risk Model Yapisinin Genel Gorinimii

Chevalier'in (2005) onerdigi risk model yapisi, esas olarak, yukarida
deginilen kolektif simulasyon modellerinin NBI adi verilen genel bir
simulasyon modelinde birlestirilerek bir hesaplama cekirdegi vasitasiyla YT
kolektif risk yonetimine iliskin gerekli sayisal sonuglarin Uretiimesine
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dayanmaktadir. S6z konusu yapida, hesaplama ¢ekirdegdi belirli senaryolari
dikkate alarak simuUlasyonlar yapmak icin kullaniimaktadir. NBI modelinin
deterministik dogasi nedeniyle, similasyon sonuglarindaki dalgalanmalarin
yalnizca digsal degisken zaman serilerindeki stokastik hareketlerden
kaynaklandigi ve bu nedenle segilen senaryonun sonuglarinin neden
kaynaklandigini tespit etme imani verdidi ifade edilmektedir. Ayrica modelde
hangi dissal degiskenin veya ondan tiretilen parametrenin, kolektif
blyukliklerin degismesinde ne derecede etkili oldugu saptanabilmektedir.
Bu noktada, Ulkemizde YT muisteri davranis degiskenlerine iliskin hali
hazirda veri olmamasi nedeniyle genel similasyon modelinin bu ¢alismanin
ampirik analiz kisminin disinda birakildigini, ancak sonraki ¢alismalara
temel olusturmasi amaciyla genel modelin matematiksel altyapisi hakkinda
bilgi verilmekte oldugunu tekrar ifade etmekte fayda bulunmaktadir.

Chevalier'in (2005) tarafindan sunulan genel YT risk yonetim yapisi
Sekil 8'de yer alan ve asagdida kisaca acgiklanan modiillerden olusmaktadir:

Faiz Oram Modeli
Rassal faiz orani senaryolari
olusturulur.
(STOKASTIK MODELLEME)

Yeni giris (SMNM) Modeli Regresyon Kiimeleme
Rassal veni giris senaryolar — Modeli

olusturulur. Her faiz oram senaryosu igin
(STOKASTIK MODELLEME) miisteri davranig frekanslar

I [r—— hesaplanir

14

GENEL SIMULASYON
Farkli durum senaryolar igin
deterministik portfoy

tahmini yapilir. _I

Degerlendirme:

e Senaryolarda hesaplanan

kolektif buytkliklerin

dagilimlarinin belirlenmesi, Yap: Tasarrufu
® Bugiinkii degerler Portféyii Zaman

Serileri

hesaplamalan ve
e Kar-Zarar simiilasyonu.

Sekil 8. Yapi tasarrufu sistemi risk model konsepti

Faiz Orani Modeli: Piyasa faiz oranlarinin gelisimi genel modelde
digsal bir degisken olarak ele alinmaktadir. Faiz orani modelinin temel
fonksiyonu, rassal sekilde yapilan faiz orani simulasyonlari ile énceden
belirlenmis kriterlere gbre en olasi faiz orani senaryosunu Uretmektedir.
Bdyle bir faiz orani senaryosu, hem faiz vade yapisini hem de ondan
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turetilen karsilastirillabilir piyasa faiz oranlarini géstermektedir. Elde edilen
faiz zaman serileri, genel modelin merkezinde yer alan hesaplama
cekirdegine dogrudan similasyon parametreleri olarak giriimemekte, dolayl
olarak piyasa faizine bagl opsiyonlar seklinde dahil edilmektedir. Bu nedenle
faiz orani modilinde s6z konusu opsiyonlari Uretecek simuilasyon
parametrelerinin de turetilmesi gerekmektedir.

Regresyon Kiimelemesi Modeli: Regresyon kiimelemesi modelinin
temel amaci YT kolektifini mimkin olan en iyi “alt kolektiflere” ayirmak yani
“alt kime nesneleri” olusturmak ve daha sonra s6z konusu alt kolektiflerden
homojen regresyon davranigsina sahip ana kimeler ortaya gikarmaktir. Bu
sayede, bagimli dedisken olarak belirlenen homojen kiime nesnelerinin ortak
regresyon fonksiyonu tarafindan tahmin edilebilmesi saglanabilmektedir.
Ayrica, gelecekteki davraniglarin tahmininin yani sira, gerekenden daha
fazla alt gruplara bakmak zorunda kalmadan, kolektifin bir batin olarak
bilesiminin de degerlendirilebilmesi muimkin hale gelmektedir. Kime
nesneleri olusturulduktan, yani bagimh degiskenler belirlendikten sonra,
mevcut faiz senaryosuna bagh regresyon yaklasimi kullanilarak piyasa
faizine duyarli simulasyon parametreleri belirlenmektedir.

Chevalier (2005)'in gelistirdigi ve calismanin ilerleyen bolimlerinde
aciklanan model uyarinca, regresyon kimelemesi modulinde musteri
davranis sablonlarindan yalnizca “kredi feragati” ve “6zel (erken) geri
6deme” kaliplari dikkate alinmaktadir. Ancak, gelecekteki 6nem durumuna
g6re diger davranis kaliplarinin da s6z konusu yontem kapsaminda dikkate
alinmasi mimkundar.

Yeni Giris Modeli: Yeni giris modelinin amaci 6nceden belirlenmis
saylda yeni giris senaryosu olusturmaktir. Yeni giris senaryolarinin
similasyonu igin, kredi feragati ve 6zel (erken) geri 6deme davraniglarindan
farkl olarak, stokastik bir model olan SMM uygulanmaktadir. YT zaman
serilerini simile etmek igin Knab (2000) ve Wichern (2001) tarafindan
uygulanmig olan SMM modeli, baglangigta sadece belirli bir dénem boyunca,
gelecekteki yeni giriglerin mutlak miktarini ¢cikarmakta ve bu miktar daha
sonra uygulanan finansman tarifeleri arasinda bélinmektedir. Bu islem farkh
tarife secgenekleri igin ilgili faiz orani senaryosunu dikkate alarak da
yapilabilmektedir. Her bir tarife igin tahmin edilen yeni giris miktarlar
parametre olarak, dogrudan hesaplama g¢ekirdedine génderiimekte ve
bdylece yeni giris ve faiz orani senaryolari similasyon c¢alismasinin
gercgeklestiriimesi gereken genel senaryoyu tanimlamaktadir. Model ile elde
edilen sonuglar tim ilgili kolektif zaman serilerini icermekte ve gerektiginde
belirli bir senaryo ile iliskilendirilebilmektedir.

Hesaplama Cekirdegi: Hesaplama c¢ekirdedi genel model
similasyonunun yapilmasini saglayan bir yazihlm olarak tanimlanabilir.
Onceki tim modiiller, hesaplama gekirdegine parametre girdisi
saglamaktadir. Ancak, bir senaryo similasyonu gerceklestirmek icin yeni
giris ve piyasa faiz oranlan parametrelerine ek olarak ilave veri
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gerekmektedir. Ornegin similasyon igin tarife parametrelerinin yaninda
tasarruf, fesih, devam ve 6deme davraniglari hakkinda da bilgi giriimesi
gerekmektedir. Modeli basitlestirme adina, s6z konusu davraniglarin
gelecekte sabit kalacagi ve mevcut bireysel sozlesme verilerinden
ortalamalar alinarak ilgili parametrelerin belirlenebilecedi varsayiimaktadir.
Ayrica, ¢ekirdege mevcut tim sézlesmelerin hesap bakiyelerini temsil eden
bir envanter dosyasi giriimektedir. Gerekli veriler ilgili modullerden
aktarildiktan sonra, similasyon c¢ekirdeginde o©nceden belirlenen sayida
simulasyon gergeklestirimekte ve her bir similasyon sonucu ayri ayr
kaydedilmektedir

Sonuglarin Islenmesi: Onerilen YT risk modeli yapisinin son adimi
senaryo sonuglarinin hazirlanmasi ve o&zetlenmesidir. Oncelikle her bir
kolektif zaman serisi veya bunlardan tiretilen alt zaman serisi igin dagilim
bilgisi hazirlanmaktadir. S6z konusu dagihmlar YT risk yapisini etkileyecek
parametrelere iligkin tahminlerin olasilik seviyelerini ortaya koymaktadir. Bu
sekilde kolektif faaliyetin risk yonetimi icin gereken similasyon calismasi
tamamlanmaktadir. Bunun disinda, kolektif disi yatinm stratejisinin
modellenmesi icin olasi faiz orani senaryolari kullanilarak ek kar ve zarar
simulasyonlari olugsturulmasi da mumkindur (Chevalier, 2005).

Bu g¢alismanin sonraki boélimlerinde sunulacak olan YT risk model
yapisi, Sekil 8'de yer alan modelin basitlestiriimis bir versiyonu olarak
asagidaki gibi gosterilebilir:

[ 1. MODUL: Faiz Modeli ]

!

2. MODUL: Miisteri Davranis Modelleri
- Erken 6deme ve Feragat (Regresyon)
Modeli
- Yeni Misteri Girisleri (Sakh Markov)

Modeli

[ 3. MODUL: Simiilasyon Modeli }

Sekil 9. Basitlestiriimis yap! tasarrufu risk model yapisi (Kog ve Aykag Alp, 2020)

Basitlestiriimis YT risk model yapisinda yer alan moduller devam eden
bdélimlerde ayrintilh bicimde aciklanmaktadir. Ancak daha &énce model
sonuglarinin degerlendiriimesi konusuna deginilecektir.
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3.3.3. Model Sonuglari ve Degerlendirilmesi

YT risk modellerinin temel amaci, kolektif faaliyetin dogasinda var olan
riskleri ve bunlarin duzeylerini belirlemektir. Model sonuglar ortaya
konulurken, risk duzeyini belirlemek icin gerekli olan veri yapisi ilgili tim
kolektif risk faktorleri icin dagdihmlar belirlenerek ve gelecekteki her
potansiyel durum icin olasiliklar tahmin edilerek olusturulmasi
ongorilmektedir. Daha sonra YT faaliyetinin riskliligi icin 6énem tasiyan kritik,
oran, tutar ve rakamlara iliskin tahminler sunulmasi gerekmektedir. YT
sisteminin kolektif faaliyetine iliskin sonuglarin nasil verilecedi devam eden
ilgili bolimlerde anlatiimaktadir.

Diger taraftan, sonraki bolimlerde ele alinan risklerle dogudan iliskili
olmamakla beraber, kolektif gelisimi etkilemesi ve dolayli bir bag olmasi
nedeniyle likidite riskinin élgtlmesi ve YT kurulusunun risk agirlikli bugiinku
degderinin analizi konulari Gzerinde durmak gereklidir.

3.3.3.1. Likidite Riskinin Olgiilmesi

Giris boliminde aciklandigi Uzere, kolektif similasyon modellerinin
uygulanmasindaki temel ama¢ YT kuruluslarinin yeterli likidite seviyesine
sahip olmasini saglamaktir. Yeterli likidite seviyesi, bir YT sandiginin
misterilerine olan tahsisat veya fesih kaynakli 6deme ylikimliliklerini
yerine getirebilmek i¢in her zaman uygun kullanilabilir finansal kaynaginin
olmasi anlamina gelmektedir. Ayrica, tahsisat dncesi bekleme slrelerinin
makul dizeyde olmasini garanti altina almak igin kolektif olmayan fonlarin
kolektife zamaninda iadesinin saglanmasi da likidite yonetimiyle iligkilidir
(Chevalier, 2005).

Diger taraftan, YT kuruluslarinin toplamis olduklari fonlarin énemli bir
kismi piyasa kosullarinda sunulan 6n ve gegici finansman kredisi olarak
veriimekte olup, bu durum YT kurulusunun likiditesini olumsuz yodnde
etkileyeceginden bahse konu kredilerin verilebilecek azami miktar yasal
olarak sinirlandiriimigtir (APB, 2015). Bu bakimdan YT kuruluglarinin énemli
gelir kaynaklarindan olan s6z konusu kredileri kullandirim imkéanlari da
likiditelerini dlcebilme yeteneklerine baghdir.

Bir yap! tasarrufu kurulugunun likiditesi icin belirleyici faktor, tahsisat
fonunun kullaniimasidir. Tahsisat fonu toplami, YT kredisi olarak
kullanilmayan YT birikimlerinin toplamidir (Bertsch vd., 1998).

Belirsiz giris ve c¢ikiglar nedeniyle s6z konusu fon toplaminin gelisimi
stokastik bir hareket izlemektedir. Bahse konu gelisim simulasyon
modellerinin yardimiyla YT kurulusu i¢in en yuksek olasiliga sahip belirli bir
senaryoya dayanarak simule edilmekte ve elde edilen simiilasyon sonucu bir
tablo halinde BaFin’e sunulmaktadir. BaFin tarafindan onay verilmesi
halinde, bulunan likidite seviyesine gore, hesaplanan tahsisat fon fazlasinin
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%10’u kadar glvenlik tamponu ayrildiktan sonra geri kalan tutarlar 6n ve
gegcici finansman kredisi olarak verilebilmektedir (Chevalier, 2005).

Alman YT sandiklari tarafindan likidite durumlarini gostermek (izere
hazirlanan ve BaFin’e sunulan muafiyet formu Tablo 6’da sunulmaktadir:

Tablo 6. Yapi Tasarruf Sandiklari Yoénetmeliginin 4’Gncli maddesi 1inci
paragrafina gére doldurulmasi gereken muafiyetler igin kayit formu

Ceyrek Toplam YT Toplam Kredi Guvenlik | Model Toplam ara
Doénem Mevduatlari YT fazlasi | tamponu | tabanli ve gegici
Kredileri serbest finansman
1) 3)= 4) YT Fonu | kredileri
@) ®-@ (5)=(3)- | (6
4
Mart 20XX
Haziran 20XX
Eylil 20XX
Aralik 20XX

Kaynak: https://www.bafin.de/SharedDocs/Veroeffentlichungen/DE/Auslegungsentscheidung/B
Alae_020 312 _bspk.html.

Diger taraftan, yukarida sunulan yéntem yalnizca tek similasyona
dayanmasi nedeniyle elestiriimekte ve belirli bir gtivenlik tamponu belirtmek
yerine, Riske Maruz Deger (RMD-Value at Risk-VaR) konseptine benzer bir
olasilik seviyesi belirlemek amaciyla her dénem igin ilgili dénemde altina
disulmeyecek model tabanli serbest YT kredi seviyesi hesaplama yontemi
kullaniimasi 6nerilmektedir (Chevalier, 2005).

3.3.3.2. Kolektif Gelisiminin Riske Maruz Deger Yontemi ile Analizi

YT sOzlesmeleri sermaye piyasalarinda islem gérmedigi icin YT
kolektifleri icin alinabilecek piyasa fiyatlari bulunmamaktadir. Ancak YT
kolektiflerinin  “risk bazli degerini” belirlemek icin yatirim degerleme
yontemlerine  basvurulabilmesi mimkindir.  Yatinm degerlemesinde
kullanilan temel arag “nakit” veya “sermaye degeri” olarak adlandiriimakta ve
genel kabul goéren bir yontem olarak, gelecekteki tim nakit akislarinin
Iskonto edilerek cari gelir-giderinin  farkinin alinmasi yaklasimina
dayanmaktadir. Gelecekteki nakit girisleri sermaye piyasasi yatirim getirileri
gibi degerlendirilebileceginden dolay, herhangi bir finansal varhgdin
hesaplanan net buginki deger tutarinin o varligin cari degeri olarak kabul
edilmesi uygun bir yaklasimdir. Diger taraftan, YT kolektifinin degerini bu
temelde belirlemesi igin stokastik bir nitelik arz eden gelecekteki kolektif nakit
akiglarinin gelisiminin uygun sekilde tahmin edilmesi gerekmektedir. Bunun
icin ise, belirli bir buglinkli deger seviyesinin asilma olasiigini gosteren
Riske Maruz Deger (RMD-VaR, Value At Risk) yaklasiminin kullaniimasi
mumkindur (Chevalier, 2005).

149



Turkiye Bankalar Birligi

RMD, tek bir pozisyondan veya portfdyden kaynakli olarak, belirli bir
sure icerisinde O©nceden belirlenmis bir given araliginda olusabilecek
maksimum kayip tutari olarak tanimlanabilir (Altintas, 2006). Burada t
konumunda, bir pozisyonun veya tiim portféyin degeri P(t) ve zaman aralii
[t; T] olmak Uzere, pozisyonun degerindeki mutlak degisiklik;

AP(t,T) = P(T) — P(t) (3.3.1.)

esitligi ile hesaplanmakta ve AP(t,T) > 0 kazan¢ durumunu, AP(t,T) <0
zarar durumunu gostermektedir. RMD(t, T,a ) ise;

pr(AP(t,T) < RMD(t,T,a)) = «a (3.3.2)

ile gosterilen a gliven seviyesindeki AP(t, T) portfdy degeri degisimini ifade
etmektedir.

Yukarida verilen denklemlerden de anlagilacagi Uzere, RMD ekonomik
kayip potansiyeli olarak yorumlanabilecek bir mali degiskeni ifade
etmektedir. Burada portfdy sahibinin, risk karsilama sermayesi olarak
kullanabilecegi RMD (¢, T, «) tutarinda bir 6zkaynagi varsa, (1 — «) olasilikla,
belirtilen tutma siresinde risk tutarinin karigilabilecedi sonucuna ulasilir. Bu
anlamda, RMD bir yandan risk sinirlamasi igin dijer yandan sermaye
gereksinimi tutarini belirlemek i¢in bir parametre olarak degerlendirilebilir.
Ayrica s6z konusu yontemin, belirlenebilir piyasa degerine sahip hisse
senedi veya diger menkul kiymetlerden olusan portfGylere uygulanmasi
mumkuandir. Ancak, YT kolektifi igin boyle guvenilir bir piyasa degeri s6z
konusu degildir. Bu nedenle alternatif bir “kolektif riske maruz deger”
tanimlamasi bulunmasi gerekmektedir.

RMD yaklasimi, esas itibariyle olasi zararlari hafifletmek i¢cin minimum
sermaye gereksiniminin hesaplanmasini saglamaktadir. S6z konusu
yaklasima uyumlu bir kolektif RMD tanimi, belirli bir olasilik seviyesindeki,
gelecekteki kolektifin buglnku degeri seklinde yapilabilir. Bulunacak deger,
kolektif (tahsis kutlesi) fazlasinin buglnki degeri i¢in bulundurulmasi
gereken minimum risk sermayesi dizeyini belirlemek igin kullanilabilecektir.
Hesaplamadaki kayip potansiyelinin miktari (negatif) buglnki deger
miktarina karsilik gelir. Bu sekilde, en kot senaryo olasiliklari analiz edilerek
uygun karsi 6nlemleri almak mumkun olacaktir (Chevalier, 2005).

Genel simulasyon model sonuglari, RMD veya likidite gibi analizlere
konu ederek YT risk yonetiminde kullaniimaktadir. Bundan sonraki
bélimlerde genel YT risk modelini olusturan alt moddller ve bunlara iligkin
uygulamalar incelenmektedir.
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3.4. Faiz Modiili

YT sistemi risk ydnetim modellerinin temel amaglarindan biri, bir
taraftan, YT Urinlerinin finansal tlketiciler agisindan cekiciligini korurken
diger taraftan YT kurulusunun karliligini ve finansal saglamligini olumsuz
sekilde etkilemeyecek bir fiyatlama yaklagsimi gelistiriimesidir. YT
s6zlesmelerinin diger perakende bankacilik Urinlerinden farkli olarak,
tasarruf ve kredi fonksiyonlarini birlestiren bir Griin olmasi ve musterilere
gelecekteki konut kredisi faiz oranlarinin yikselme riskine karsi koruma
saglayan bir faiz orani opsiyonu 6zelligi tasimasi nedeniyle géreceli olarak
karmasik bir fiyatlama yaklagimi gerektirmektedir. S6z konusu yaklagim ise
diger opsiyon fiyatlamalarinda oldugu gibi bir faiz orani modelinin tesisi ile
muiUmkuan olmaktadir.

YT sdzlesmelerinin degerini belirlemek icin kullanilan temel model
Fischer Black, Myron S. Scholes ve Robert C. Merton tarafindan 1970Q'lerin
basinda gelistirilen ve kisaca “Black-Scholes” olarak adlandirilan opsiyon
degerleme yontemidir (Black ve Scholes, 1973). Black-Scholes modelinin
6zgin formu, esas itibariyle hisse senedi tirevlerinin degerlemesi igin
gelistirilmistir. Model bir hisse senedi tlrevinin, 6érnegdin bir hisse senedi alim
opsiyonun (call option) risksiz bir portfdy olusturmak icin kullanilabilecegi
yaklagsimina dayanmaktadir. Bu portféy tasarimi, risksiz arbitraj firsatlar
haric olmak Uzere, turev finansal varliklarin tercihsiz (preference-free)
degerlemesini mumkun kilmaktadir (Cieleback, 2002).

Literatlrdeki bazi ¢galismalarda, YT Urlnlerinin vade bitimindeki akdi faiz
orani ile piyasa faiz orani arasinda se¢im yapma hakki vermesi nedeniyle
“swapsiyon” oldugu, bu anlamda YT sdézlesmelerinin anapara 6édemesinin
s6zlesme vadesi boyunca dustugu bir “amortize edilmis faiz orani swap!”
olarak gorilebilecedi de ifade edilmektedir (Akume, 2003). Ancak bu
calisma kapsaminda temel degerleme yaklasimi ve bu c¢ergevede faiz orani
modeli inceleneceginden, YT sdzlesmesinin hangi finansal tlrev drun ile
bagdastinldig pratik olarak bir &nem tagsimamaktadir.

Diger taraftan, YT sdzlesmelerinin bir “faiz opsiyonu” olarak analiz
edilmesi sistemin dogru sekilde uyarlanmasi agisindan kritik énemdedir.
Boylece, YT musterilerinin karar alma sablonlarinin, davranis kaliplarindan
dogan finansal hesaplamalarinda dikkate alinabilecedi matematiksel bir
temel olusturuimasi mimkin hale gelmektedir. Ayrica, opsiyon fiyatlama
modeli ile elde edilen bilginin yeni YT urldnlerinin gelistirilebilmesi icin de
kullaniimasi s6z konusudur. Ayrica, fiyatlama modeli altyapisi kurulmasi bir
YT sisteminin hayata gecirilmesi igin 6n kosul olarak gdériinmektedir. Bu
kosul yalnizca YT drunlerini sunacak kuruluslarin karlligi icin degil, ayni
zamanda YT sisteminin piyasa dalgalanmalarindan bagimsiz sekilde isleme
potansiyeline sahip destekleyici bir konut finansman olabilmesi i¢in de bir
gerekliliktir.
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Bunun yaninda, Black-Scholes modelinin temelini olusturan faiz orani
modelinin YT sistemi genel risk yapisi bakimindan iki pratik faydasi
bulunmaktadir:

1) Faiz orani modeli ile olusturulacak senaryolarin Bolim 3.5.2'de
sunulan, kredi feragati ve erken geri 6deme oranlarina iligkin regresyon
modelinde kullanilmasi mumkuinddar.

2) Her senaryo igin faiz orani vade yapisinin belirlenmesi ile “Net
Buglnki Deger” hesaplamalart ve “Kar — Zarar” simulasyonlarinin
gergeklestirilebilmesi saglanabilmektedir (Chevalier, 2005).

Faiz orani modellemesi igin faize duyarl yatirimlara yonelik fiyatlarin
kisa vadeli faiz oranlari kullanilarak tahmin edilmesinde kullanilan ve It6
sureci olarak adlandirilan diferansiyel denklem ile géziimlenen stokastik faiz
orani modelleri kullaniimaktadir. S6z konusu modellerin anlasilabilmesi igin
stokastik slreglerin ve ilgili matematiksel kavramlarin anlasiimasi
gerekmektedir. Bu bakimdan ilerleyen bélimlerde 6ncelikle stokastik
diferansiyel denklemlerle ilgili genel bilgi verilmektedir. Bu kapsamda,
calisma icin dnem tasiyan temel stokastik denklemler sunulmakla beraber,
c¢alismanin amaci igin dogrudan bir 6nem tasimamasi nedeniyle bahse konu
denklemlerin tliretiimesine veya ispatina iliskin detaylara yer veriimemis,
ancak bunlara ulasilabilecek kaynaklar belirtiimistir. Diger taraftan, farkl
kaynaklardan alinan denklem notasyonlari, anlatim birliginin saglanabilmesi
amaciyla burada tek bir notasyon seklinde sunulmaya c¢alisiimistir.

Stokastik sureglerle ilgili altyapi verildikten sonra bu boélimin ilerleyen
kisimlarinda farkli faiz orani modellerine deginilecektir. Bolim 4’de ise faiz
orani modeline iligkin ampirik uygulama gergeklestirilecektir. Fakat dnce faiz
orani ile ilgili temel bazi kavramlarin agiklanmasinda fayda bulunmaktadir.

3.4.1. Temel Kavramlar

Bu bdlimde YT fiyatlama modeli i¢cin 6nem tasiyan bazi temel faiz orani
tanimlarina yer verilmektedir.

Faiz: Faiz, bir tarafin diger tarafin finansal kaynaklarini kullanmak igin
6dedigi bir Ucrettir. Faiz tutari genellikle zamana baglhdir ve bor¢clanma
suresi ne kadar uzun olursa o kadar fazla faiz tahakkuk ettirilir. Bu nedenle
faiz hesaplamalari hep “zaman” ile iligkilidir. Ornegin, bankalar mevduat
sahiplerine yillik bazda ylUzde ile ifade edilen, tipik olarak “r” semboll ile
gOsterilen ve “nominal oran” olarak adlandirilan bir oran ile hesaplanan faizi
6derler. Buna gore yillik faiz oraninin r x %100 oldugu ve yatirilan mevduat
tutarinin A4, oldugu varsayilirsa, bir yil sonra mevduat sahibinin toplam

parasi;
A=A +1Ag = Ag(1 +7) (3.2.1)

olur. “t” yil sonra ise bu tutar
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A, =A,(1+t.7) (3.2.2)

esitligi ile hesaplanir. Yalnizca baslangigta yatirilan mevduata faiz 6dendigi
bu forml “basit faiz orani” olarak adlandirilir (Junghenn, 2019: 1).

Bilesik Faiz: Bilesik faiz gegmis dénemlerde isleyen faiz icin tekrar faiz
hesaplanmasini ifade etmektedir. Ornegin, yukaridaki drnekten hareketle,
tahakkuk eden mevduat faizinin her ay anaparaya eklenerek tekrar
hesaplanmasi halinde aylik faiz orani i = r/m olacaktir. Bu durumda bilesik
faiz

r
Ar=A,(L+—)™ 3.2.3
= Ao(1+ ) (3.2.3)

olarak hesaplanir. Burada A, Bugunkii deger veya iskonto degeri olarak
adlandirilirken, A, t zamanindaki gelecek degerdir. Eger kesikli bilesik faiz

formUlu surekli hale getirilirse dogal logaritmik taban “e” ile hesaplama yapilir
ve esitlik

At’ = Aoert (3. 2.4‘)

seklinde yazilabilir (Junghenn, 2019: 10).
ileri Vadeli Oran (Forward Rate): Vadeli faiz orani (r7), ileride
gergeklesecek bir finansal islem veya gelecekteki bir finansal ylikimlulik igin

uygulanacak sabit faiz oranini ifade etmektedir. Cari faiz orani "r," ve "t"
vade olmak Uzere, vadeli faiz orani diferansiyel denklem ile;

ar,
at

seklinde gdsterilir. Bu sekilde elde edilen faiz orani “anlik vadeli faiz orani”
olarak adlandirilir ve t zamaninda baglayan gelecekteki ¢ok kisa bir zaman
dilimine uygulanabilir. Bu formulden sifir kuponlu bono degeri de uretilebilir.
P(0,t), sifir kuponlu bononun t zamanindaki degeri;

P(t) = e (3.2.6)

ile hesaplanir. Bono fiyat formulunin diger bir gdsterimi ise,

Tr=1,+t (3.2.5)

¢
P(t) = exp (f r(s)ds) (3.2.7)
0

biciminde Ustel fonksiyon olarak yapilabilir (Hull 2012: 91).

Bono fiyat denklemi, kisa vadedeki bono arz ve talebinin faiz orani
modeli icin énemli bir kavram olan “kisa vadeli faiz oranlarini” belirlemesi
nedeniyle 6nem tagimaktadir.

Kisa vadeli faiz orani: Finansal kuruluslar arasinda kisa vadeli
borglanmalarin gerceklestirildigi veya piyasada kisa vadeli hikimet
ka&gitlarinin ihrag veya islem gérdigu faiz oranlarini ifade etmektedir. Bu
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oran igin, uygun bir piyasa verisinin bulunmasi halinde, “lG¢ aylik para
piyasasi faiz orani” esas alinir. Bu nedenle kisa vadeli faiz orani "para
piyasasi orani" ve "hazine bonosu orani" olarak da adlandiriimaktadir
(OECD, 2020).

Risksiz Faiz Orani: Tirevlerin degerlemesine iligkin temel yaklagim,
risksiz bir portfdy olusturulmasi ve portfdyiin getirisinin risksiz bir oran olmasi
varsayimina dayanmaktadir. Dolayisiyla risksiz oran, tlrev
fiyatlandirmasinda énemli bir rol oynamaktadir. Hazine bonosu faiz oranlari,
trev finansal Urlinlerin analizinde yaygin olarak risksiz faiz oranlari olarak
kullaniimaktadir. Ancak hazine bonosu oranlarinin vergi ve dulzenleyici
faktorler nedeniyle yapay sekilde disiuk olmasi nedeniyle, gercekte tam
olarak karsilamadigi ifade edilmektedir. Bunun yerine uluslararasi
piyasalarda 2007 yihna kadar LIBOR faiz orani kullaniimis olup, 2008
finansal krizinden sonra ise gecelik swap (OIS, Overnight Indexed Swap)
faizlerinin daha uygun bir oran oldugu degerlendiriimektedir (Hull 2012: 80).

Bu calismada ise, veri erisilebilirliginin olmasi nedeniyle, genel olarak
T.C. Hazine ve Maliye Bakanhgi tarafindan ihra¢c edilen i¢ borglanma
senetlerinin gosterge niteligindeki faizleri, risksiz faiz orani olarak alinmistir.

3.4.2. Black-Scholes Modeli

YT soézlesmelerinin dederlemesinde kullanilan temel Black-Scholes
denkleminde opsiyona konu varligin degeri;

w: Opsiyonun degeri,

x: Dayanak varlik fiyati,

T: Dayanak varlik vadesi,

r: Risksiz faiz oranli,

t: Opsiyon vadesi,

o: Volatilite ve

¢: Uygulama fiyati olmak lzere,

w(x, t) = xN(d;) — ce™TN(d,) 3.4.1)
esitligi ile hesaplanmaktadir. Denklemde yer alan d, ve d, parametreleri ise;
In(%)+ @+ % o?)(T — t)

dy = 3.4.2
1 T 1 ( )

1 5
.- n(Z)+@-50)T -1 .43
oVvT —t
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esitliklerini ifade etmektedir (Black ve Scholes, 1973).

Black-Scholes Modeli piyasanin ve opsiyon sézlesmesinin asagida
sayllan belirli varsayimlara dayanmaktadir:
- Piyasada iglem ve vergi maliyeti olmadigi, yatirnmcilarin gerekli bilgilere
kisitsiz ulastigi piyasayl ydnlendirecek gugte tek bir alici veya saticinin
bulunmamaktadir.

- Risksiz getiri orani ve opsiyon s6zlesme tutari sabittir.

- Opsiyon sobzlesmesine konu finansal varllk nedeniyle temetti
6denmemektedir.

- Opsiyonun  Avrupa tipidir, yani yalnizca vade tarihinde
kullanilabilmektedir.

- Opsiyon sOzlesmesine konu finansal varligin kimulatif getiri orani,
normal dagilima sahiptir.

- Piyasada acgiga satis islemine, yani sahip olunmayan finansal varlk
satisina izin verilmemektedir (Tas vd., 2007).

Yukaridaki kosullari saglayan bir finansal varlida (hisse senedine) bagli
herhangi bir tiirev s6zlesmenin fiyati Black-Scholes diferansiyel denklemi ile
belirlenmektedir. Denklemin ana dayanak noktasi, opsiyona konu varlik
fiyatinin arbitraja imkén vermeyecek sekilde surekli degismesi ve varlk
getirisinin “lognormal” bir dagilim izlemesidir. Bu sekilde varlik ve tirev
s6zlesmeden olusan pozisyondan “risksiz bir portféy” olusturma imkani
dogmaktadir.

Bu noktada, opsiyon fiyatlama modellerine matematiksel bir dayanak
kazandirmasi bakimindan 6nem tasiyan bir varsayim olan “Arbitrajsizlik
Prensibine” deginilmesinde fayda bulunmaktadir. Temel olarak, arbitrajsizlik
sifir yatirmla risksiz kar elde etmenin mumkin olmadigi anlamina
gelmektedir. Yani X ve Y olmak Uzere iki portféyun bulundugu arbitrajsiz bir
piyasada, t < T olmak kaydiyla X ve Y’nin T zamanindaki degerleri birbirine
esittir (Junghenn, 2019: 58). Arbitrajin olmadigi varsayimi altinda, s6z
konusu portfdyden elde edilen getirinin risksiz faiz orani (r) olmasi
gerekmektedir.

Yukarida sayillan varsayimlara dayanan Black-Scholes modelinin
diferansiyel denklem ¢ézimlemesine ulagsmak igin ise “Itd islemi” veya “Itd
kalkulis” olarak adlandirilan stokastik hesaplama ydntemi kullaniimaktadir
(Hull, 2012: 329). Stokastik silregle ve Itd islemi ile ilgili temel kavramlar
asagida kisaca aciklanmaktadir.

3.4.3. Stokastik Siireg ve ilgili Kavramlar

Risksiz faiz orani ile finansal varliklarin degerlemesi, belirli senaryo
yapilari icinde, stokastik faiz orani modelleri kullanilarak kisa vadeli
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oranlarinin gelisimini tahmin etmeyi gerektirmektedir. Nitekim bir¢ok verim
edrisi modeli esasen stokastik kisa vadeli faiz orani modelinin
uyarlanmasindan baska bir sey degildir. Ayrica, s6z konusu modeller
sayesinde faiz oranina dayali finansal varliklarin Grinlerinin degerlemesi tek
bir kismi diferansiyel denklemin ¢éziimiine indirgenebilmektedir. S6z konusu
diferansiyel denklemler ise stokastik integral silreci ve It6 yaklasimina
dayanmaktadir (Choudhry, 2004).

Temel olarak, stokastik bir streg, baslangi¢c zamanindan sonraki her an,
rastgele bir fenomenin ortaya ¢ikmasi olasiligini ortaya koyan matematiksel
bir modeldir ve genel olarak X = {X,;0 <t < oo} olarak ifade edilmektedir
(Karatzas ve Shreve, 1988). Stokastik surecleri anlayabilmek igin Wiener
Sdreci ve Standart Brownian Hareketi kavramlarina bakmak gerekmektedir.

Wiener Siireci ve Standart Brownian Hareketi: Fizikte, ¢ok sayida
kiguk molekiler soklara maruz birakilan pargaciklarin  hareketlerini
belirlemek icin kullanilan ve siklikla Standart “Brownian Hareketi” olarak da
adlandirilan Wiener Sireci, (W;;t = 0) kosulunu tasiyan stokastik bir islemi
ifade etmektedir. Wiener Siirecinin dort temel 6zelligi bulunmaktadir:

- w(@)=0o0.

- W(t) —W(s)~N(@0,t—s),0<s<t.
- W'nin glizergahlari (path) streklidir.
- Tdm degisimler (AW) birbirinden bagimsizdir (Junghenn, 2019).

“on

Buna goére asagidaki iki kosulu saglayan herhangi bir “z" degiskeni
Wiener sureci takip ediyor demektir:

a) Cok kisa bir zaman periyodu olan At boyunca Az degisimi

Az = eVAt

ve e standart normal dagihma sahiptir.

b) Herhangi iki kisa zaman araligindaki Azdegeri birbirinden
bagimsizdir.

Bu durumda Az’nin normal dagiimakta ve Markov stireci’ izlemekte
oldugunu gdsterir. Markov stireci nedeniyle,
Az Ortalamasi = 0,
Az Standart Sapmasi = VAt ve
Az Varyansi = At

olur. "z" degerindeki degismelerin, T ile gdsterilen, goéreceli olarak, uzun bir
donemde gergeklestigi disinilirse, tim degisim z(T) — z(0) olacaktir. Eger
degisim surecinin tamami N kuguk zaman araliklarina bélindrse;

" Markov siireci hakkinda detayl bilgi icin bkz. Bélim 3.5.1.3, (Oksendal, 1992) ve (Karatzas ve
Shreve, 1988).
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N=— (3.4.49)
elde edilir. Boylece;

2(T) — 2(0) = Z e, VAt (3.4.5)
i=1
esitligine ulasilir. Burada ¢; (i = 1, 2, ..., N) dir ve normal dagiimaktadir.

Kalkilis hesaplamalarinda kiigclk degisiklikler sifira yaklastikga, limit
seklinde gosterilebilir. Bu nedenle, érnegin, Ax = aAt nin limit gbsterimiyle
At — 0 olur. Benzer sekilde, Wiener sireci olarak tanimlanan dz igin At - 0
gecerlidir.

Genellestirilmis Wiener Siireci. Stokastik bir streg¢ igin birim zaman
basina ortalama degisim, “suriklenme orani” (drift rate) ve birim zaman
basina varyans, “varyans orani” olarak ifade edilir. Simdiye kadar gelistirilen
temel Wiener slreci, dz i¢in sUriklenme orani “0” ve varyans orani “1.0”dir.
“0” suruklenme orani, gelecekteki herhangi bir zamanda z'nin beklenen
degerinin mevcut degerine esit oldugu anlamina gelmektedir. “1.0” varyans
orani ise T uzunlugundaki bir zaman aralidinda z'deki degisimin T'ye esit
oldugu anlamina gelir.

Bir x degiskeni igin dz cinsinden genellestiriimis bir Wiener sireci a ve b
sabit olmak Uzere,

dx =adt+bdz (3.4.6)

esitligi ile tanimlanabilir. Burada "a dt" terimi x'in her bir zaman biriminde a
“drift” oranina sahip oldugunu gosterir ve “b dz" terimi olmadan dx = a dt
esitligi a = dx/dt integralini gostermektedir (Hull, 2012: 304).

It6 Islemi: Genellestirilmis Wiener siireci, bir baska stokastik siirec olan
It6 islemi formunda,

dX, = u(X;, t)dt + o(X., t)dW, (3.4.7)

‘a0

olarak gosterilir. Denklem 3.4.7°deki drift terimi “@” burada "u" ile, “beyaz
gurdltd” ya da volatilite terimi “b” ise "a" ile gosterilmigtir. 1t6 isleminin integral
gOsterimi ise;

t

t
X = Xy + f u(Xs,s)ds + f o(Xe, t)dWs. (3.4.8)
0 0

seklindedir (Choudhry, 2004: 44).

It6 integralinin finansal araglarin degerleme yaklasimlarinda 6zel bir rolu
bulunmaktadir. Bu nedenle s6z konusu ydntemin daha detayl bir bicimde
incelenmesinde fayda bulunmaktadir.
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Itd Lemmasi: Genel olarak, herhangi bir tlrevin fiyatinin, tirev ve
zamanin altinda yatan stokastik degiskenlerin bir fonksiyonu oldugu
soylenebilir. Bu nedenle, stokastik degisken fonksiyonlarinin davraniglarinin
bilinmesi énemli bir gerekliliktir. Bu konudaki en 6nemli en ¢alismalardan biri
Japon matematik¢i Kiyoshi 1t6 tarafindan 1951 yilinda yapilmis olup, s6z
konusu yaklagim 1t6 Lemmasi olarak bilinmektedir (It6, 1951).

Buna gore; bir X, degiskeninin degeri;
dX, = a(X,, t)dt + b(X,, t)dz (3.4.9)

seklinde bir 1t slreci izlemektedir. Burada dz bir Wiener stireci, a ve b ise
(X,, t)'nin fonksiyonlaridir. X, degiskeni, a siriklenme (drift) oranina ve b?
varyansa sahiptir. It6 Lemmasina goére (X;,t)’nin bir "G" fonksiyonu, Wiener
sureci denklem 3.4.9’daki ile ayni olmak Uzere, asagidaki gibi bir It6 slreci
takip eder:
(66 oG 10%G
dG =

aG
axa‘l' ot +Ea—b )dt+abd2 (3410)

Burada G fonksiyonunun drift orani;

3G 9G 10%G ,
aa'i'a'i'gﬁb ) (3411)

varyansi ise;

sz 3.4.12
Fp (3.4.12)

olur. Denklem 3.4.9’a dondilirse,
dX, = u(X, t)dt + o(X,, t)dw, (3.4.13)

[t6 Lemmasina gore (X,, t)’nin G fonksiyonu asagidaki It6 sirecini izler;

G 06  10%G , , G
dG = | ——pX, + -+ X? ) dt + —oX,dz (3.4.14)

ot TZox2? dx
Burada hem X, hem de G, dz ile gosterilen ayni temel belirsizlik

kaynagindan etkilenmekte olup, bu durum Black-Scholes modelinin
sonuglarinin turetiimesinde 6nem tasimaktadir (Hull, 2012: 311).

Ité Lemmasinin Black-Scholes Modeline Uygulanmasi: Temel

Black-Scholes modelinde, hisse fiyati (S;) olmak Uzere, hisse senedi opsiyon
fiyatinin stokastik diferansiyel denklemi (SDD);
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dSt = ,uStdt + O-Stth (3.4’. 15)

seklindedir. Denklemde S, =Y, ve W, = X, olarak belirlenir ve 1td isleminde
X, bir Wiener sureci oldugu igin, “striiklenme” katsayisi “0” ve “difizyon”
katsayisi “1” olarak alinir. Denklem 3.4.15’e It6 Lemmasi uygulanirsa;

0g(X,,t 1 9%g(X,,t dg(X,,t
dYt=[g(t)+— g(t)] +g(t)

) 2 " ox? X, ax, (3.4.16)
kismi diferansiyel denklemi elde edilir. Denklem 3.4.16'nin ¢6zimi
sonucunda,

0.2
S = Spexp ((u - 7) t+ aWt> (3.4.17)

esitligine ulasilir (Braumann, 2019: 222).

Yukaridaki denklemde u hisse senedinin ortalama fiyatini, o ise
volatilitesini gOstermektedir.  Diger taraftan, Black Scholes modelinin
dayanagi olan genel Brownian hareketi “strekli” bir stireci géstermekte olup,
modelin simulasyonu i¢in “kesikli” (discrete) hale getiriimesi gerekmektedir.
Bunun igin kullanilan en basit fakat etkili yontemlerden biri, gok kigtk farklar
almak suretiyle Monte Carlo yontemi ile similasyona imkan veren, “Euler
Metodu” veya “Euler-Maruyama Yakinlastirmasi” (aproximation) olarak
adlandirilan yaklagimdir (Lawler, 2006: 80).

Euler-Maruyama Yaklasimi: Stokastik diferansiyel hesaplamalarinda
sikca kullanilan ve “Euler semas!” veya “Euler metodu” olarak da
adlandirilan Euler-Maruyama yontemi, analitik ¢6zim elde etmenin mimkuin
olmadigi stokastik diferansiyel denklemlerin yaklasik sayisal ¢6zimu igin
kullanilan bir metottur. Adini, Leonhard Euler ve Gisiro Maruyama adli
matematikgilerden alan yontem, temel olarak diferansiyel denklemlerin basit
sekilde genellestiriimesi islemine dayanmaktadir (Kloeden ve Platen, 1992).
Ornek olarak, yukarida verilen Wiener siireci, Euler metoduyla;

AX, = u(X,, DAL + o (X,, AW (3.4.18)

biciminde kesikli hale getirilebilir. Bu sekilde It6 islemi yaklasik olarak
hesaplanabilir hale gelmis olur. Benzer gsekilde denklem 3.4.1’de verilen
Black Scholes esitligi igin;

{d))(((z = i(udt+ odW,) (3.4.19)
olmak lzere, Euler metodu uygulanarak;
S = «x
{Sn+1 = Sn(l + uAt + O'gn\/A_t), (3.4.20)
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belirlenir. Buradan;
2 n
g
Sn = xexp <u—7)nAt+0\/EZgi (3.4.21)
i=1

denklemi elde edilr ve X, X!= S

¢, ile yakinlagtirilarak simile
edilmektedir. (Lamberton vd., 1996, s167).

[3g)

3.4.4. Bono Fiyatlamasi i¢in Diferansiyel Denklem

Calismanin buraya kadar ki kisminda Black Scholes modeline dayali
opsiyon degerlemesinde kullanilan stokastik sirece iliskin temel bazi
yaklasim ve teoremlere vyer verilmistir. Ancak, temel Black-Scholes
Modelinde hisse degeri Uzerinde yazili opsiyonlara iliskin degderleme
yapilirken opsiyona konu varligin deg@eri olarak hisse senedinin cari fiyati
esas alinir. Buna karsilik bir faiz orani opsiyonu fiyatlanirken esas alinan
deger “kisa vadeli faiz orani” olarak da adlandirilan anlik, risksiz orandir.
Rassal bir surece sahip bu oran genellikle “sifir kuponlu bono” oranlarindan
elde edilmektedir. (Choudhry, 2004: 17). Bu nedenle, faiz orani modelleri
incelenmeden 6nce sifir kuponlu bono fiyatlamasi ve dolayisiyla faiz orani
vade vyapisinin belilenmesi igin  stokastik hesaplama sirecinin
aciklanmasina deginilecektir.

Arbitrajsizlik yaklasimi altinda, risksiz portféy yardimiyla, sifir kuponlu
hazine bonolari i¢in kullanilabilecek bir diferansiyel denklem elde etmek
amaclyla Bjork (1996) tarafindan Onerilen agagidaki ydntem takip
edilmektedir:

Kisa vadeli faiz “r(t)”, vade sonuna kadar kalan vadeye (T;t) bagh bir
bononun fiyati V(t) = V(t; T(r)) olmak lzere, kisa vadeli siirekli faiz orani
sureci, gercek olasilik él¢iust (P'nin) altinda, su sekilde gdsterilmektedir:

dr(t) = u(t,r@®)dt + a(t,r(t))dw, . (3.4.22)

Basitlestirme igin u(t, r(t)) yerine u() ve o(t,r(t)) yerine a()
kullanilirsa,

dr(t) = p()dt + a()adWw, (3.4.23)
denklemi elde edilir. Bu esitlige 1t6 Lemmasi uygulanirsa,

av(t) + av(t)

av(t) = 5t w()

2 2
L Qo rVZ(t)] dt+[av(t)

-~ > ax. 0()] dw, (3.4.24)

elde edilir. Her iki taraf V(t) ile bollnirse;
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ave) 1 [ave WD) o)V 1 [V
e w0t ]dt+m 3%, a()]th(3.4-.25)
\ J
Y / Y
vy () oy ()

denklemine ulasilir. Esitlikteki t,T ve r(t)‘nin fonksiyonlarn olan u,() ve
oy () yatinmin anlik getirisini géstermektedir.

Bu noktadan sonra, arbitrajsizlik prensibi yardimiyla bono degerleme
yaklagimini ortaya koymak igin, T; ve T, vadeleri ile V;(t) ve V,(t) fiyatlarina
sahip iki yatirrm aracina sahip bir portféy oldugu varsayillmaktadir. Yatirim

araglarinin portféy igerisindeki paylari y; ve y, olmak lGzere portféylin toplam
degeri;

dP(t)—P(t)( v, dVZ)
Y1 v, Y2 A

(3.4.26)
denklemi ile hesaplanabilir. Denkleme p, () ve a,() degiskenleri eklenirse;
dP(t) = P(O)(y1uv1 Q) + (v2uv,O))dt + P(y10v,0) + (y20v,())dWt (3.4.27)
SDD'’i elde edilir. Portféydeki varliklarin paylari;
ity =1 (3.4.28)
y10v1() + y20v,() =0 (3.4.29)

seklindedir.  y,ov,() + y,0v,() =0 olmasi nedeniyle portfédy degerini
gOGsteren denklem;

dP(t) = P(t) y1uv; () + (yauv,())dt (3.4.30)

olur. Ayrica, portfdydeki varliklarin paylari,

= 7v20) 3.4.31
"= 0= on,0 (.43
yp = — 20 (3.4.32)

ov,() — ovi()

olarak da gésterilebilir. y; ve y, ‘nin acihmlari 3.4.30 denklemindeki yerlerine
konulursa;
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dP(t) = P(t) WZ()ZZ(()): ;;117)12(())0172() dt (3.4.33)

denklemine ulasilir. Bu sekilde risksiz getiri saglayan bir portfdy olusturulmus
olur. Arbitraj firsatlarini diglamak i¢in portféy getirisinin tam olarak kisa vadeli
sabit faiz oranina r(t)’na karsilik gelmesi gerekmektedir. Yani;

esitliginin gegerli oldugunu varsayilmaktadir. Denklem 3.4.34 ayni zamanda;

0= 1® _#,0 = 1
ov,0) ov,0)

(3.4.35)

seklinde de ifade edilebilir. Denklemin sag tarafinin birinci vade T; , sol
tarafinin ise ikinci vade T, ile baglantisi bulunmamaktadir. Bu durumda
arbitraj imkaninin olmadigi bir piyasada her bir T igin;

pv () = r(0)

SR A(tr®) (3.4.36)

esitligi gecerlidir. Burada 2 (t,r(t)) “risk primini” ifade etmektedir. Denklem
3.4.36;

ur,O)=r)+ 2 (t,r(t)) ov() (3.4.37)

biciminde de yazilabilir. Bu esitlik yatirirmin getirisinin, kisa vadeli faiz orani
(r(t)) ve T 'den badimsiz bir risk primi olan, A (t,r(t)) ov()'dan olustugunu
ifade etmektedir. Burada A (t,7(t)) riskin tim yatinmlar igin ayni olan piyasa
fiyatini, yani volatilite (o) tarafindan belirlenen “risk” nedeniyle yatirrmcinin
risk birimi bagina talep ettigi fiyat olarak kabul edilebilir. Bu durumda riskten
kaginma igin A (t,7(¢)) > 0 olmasi ve riskten bagimsizlik igin A (¢,7(t)) = 0
olmasi gerekir. ileriki bélimlerde de ifade edilecegi tizere, A (¢,7(t)) ifadesi
gercek olasilik dlcusi “P” ile risk-tarafsiz 6lgl “Q” arasindaki iligkiyi belirleyen
faktordir. Buradan sifir kuponlu bir bononun SDD’j;

aP(t)

d 2()o2
r©P@ = T 4 (40 = 2 r )0 0) T2 4 LD

or + 2 or?

(3.4.38)

esitligi ile gosterilebilir (Privault, 2019: 535). Alternatif olarak, yukaridaki
diferansiyel denklemin ¢6zimu ve iliskili kosulu, beklenen bir deger olarak,
asagidaki gibi sunulabilir (Lamberton vd., 1996: 124):
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T 1 (T T
P(t,T) = Ep [exp <— f r(s)ds — Ef A2 (s,7(s))ds — f A(s,r(s))dWs> Ft](3.4. 39)

Yukaridaki her iki denklemde de temel problem, énsel (apriori) olarak
belilenmesi gereken piyasa risk fiyatinin (A(s,r(s))) hesaplanmasidir.

Dolayisiyla, tek basina r(t) 'nin modellenmesi aslinda yeterli olmayip, bono
fiyatlarinin tahmin edilebilmesi igin mutlaka piyasa riskinin belirlenmesi
gerekmektedir. Piyasa risk fiyatinin hesaplanmasina ilerleyen bolimlerde
aciklanmaktadir.

Diger taraftan, fiyattama modelinin temel varsayimlarindan biri olan
piyasada arbitrajin olmamasi kabull, ancak esdeger bir Martingale
Olcisindn varhgi halinde mimkindir. Bu nedenle “esdeder Martingale
Olgusu” kavraminin anlasiimasi, YT fiyatlama yaklasiminin matematiksel
altyapisinin kurulmasi bakimindan 6zel 6nem tasimaktadir.

3.4.4.1. Martingale

ik kez Harrison ve Kreps (1979) tarafindan akademik olarak gelistirilen,
daha sonra Artzner ve Delbaen (1989) ve Heath ve digerleri (1992)
tarafindan faiz vade yapisi modellenmesine uygulanan Martingale yaklagimi,
Markov sireci gibi 6zel bir stokastik siire¢ sinifini ifade etmektedir. S6z
konusu yontemin finansal matematikte genis bir kullanim alani olmakla
birlikte, burada konunun detaylari faiz orani vade yapisinin modellenmesi
igin ihtiyag duyulan kadariyla kisith tutulmus olup, bu bdélimde yer alan
denklem ve teoremlerin matematiksel agiklama ve ispatlarina (Artzner ve
Delbaen, 1989) ve (Bjork, 1996)’den ulasilabilmesi mimkuindir.

Diger bircok olasilik teorisi gibi Martingale yaklasiminin da kdkenleri
sans oyunlarina dayanmaktadir. Bir sans oyununda, X;,X,,.. seklinde
rasgele degiskenlerden olusan bir siralama oldugunu varsayilirsa, (Q, F, P)
simgeleri ile gosterilen, genel bir olasilik uzayl tanimlanabilir. Sans oyunu
kapsaminda, bu rastgele degiskenler oyuncunun arka arkaya yapilan “1, 2,
...,n” denemeden sonraki toplam kazancini gdésterir. Oyuncunun n+1
denemesinden sonra beklenen sansi, hali hazirda n denemeyi tamamlamig
olmasi nedeniyle E[X,., | Xy, ..., X,] olarak ifade edilebilir. Burada, E[X,,, |
Xi,..,X,], rastgele degiskenler (X,..,X,) tarafindan uretilen, bir “o”
degerine bagh (X,.,) beklentisini gostermektedir. “c” degeri ise esasinda
oyuncunun n’inci deneme ve bu denemeye kadar olan tim gec¢mis bilgilerini
icermekte oldugu soylenebilir. Bu yaklasima gore eger bir sans oyunu adil
sekilde gelisiyorsa, n + 1'nci denemesinden sonra oyuncunun, ortalama
olarak bu denemeden 6nce ne daha zengin ne de daha fakir olmasini

beklemesi gerekmektedir. Yani eger oyuncu “n” inci denemesinden sonra X,
bir servete sahipse o zaman adil bir oyundadir demektir. Bu durum,
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E [Xn+1 |X1, ...,Xn] =X, (3.4.40)
ile gosterilir. Denklem 3.4.40, “Martingale 6zelligi” olarak adlandirilir ve adil
bir oyunda, oyuncunun bir sonraki oyunda kullanacagdi varligin, mevcut
ortalama varligi oldugunu ve O6nceki oyunlardan bagka sekilde
etkilenmedigini belirtir (Malliaris ve Brock, 1999: 17).

Diger bir deyisle Martingale durumunda gézlemin beklenen degeri, bir
onceki gézlemin dederine esit olan yani sifir siriklenme (drift) oranina sahip
stokastik bir sirectir (Hull, 2012: 652).

Martingale 6zelligi, daha Once de ifade edildi§i Uzere, finans
matematiginde arbitraj derecesini modellemek igin de kullaniimaktadir.
Ancak, bunun igin (Q, F, P) olasilik uzayindaki bir “Esdeder Martingale
Olcisinin” (P*) olmasi yani slrecin asagidaki U¢ oOzelligi karsilamasi
beklenilmektedir:

- P ve P* olasiliksal anlamda esdegerdir. Yani f, € F i¢in P*(f,) = O ise
P(f,,) = 0’'dir.

- Radon-Nikodym tlrevi (p = dP*/dP), E(p?)<w veya p €
L%(Q, F, P) kogullarini kargilamaktadir.

- Son olarak bir "X" sUreci; P* ile ilgili olarak {F.}alani Gzerinde bir
Martingaledir. Yani, E*(.) P*nin beklenti operatdéri olmak Uzere, ayrica
s=0,1,..,5, u,teT ve t<u kosuluyla E*(X;(u)|F;) = X,(t) dir
(Harrison ve Kreps, 1979).

Martingale durumunda gdzlenebilir bir trend bulunmamasi gerekir. Eger
bir stokastik slrecte yukari dogru go6zlenebilir bir trend varsa
“Submartingale”, asagi dogru bir trend varsa “Supermartingale” olarak
adlandirilir (Choudhry, 2004: 40).

- Martingale, tim 0 <s <tigin; E(X; | F,) = X,,

- Supermartingale, tim 0 <s <tigin; E(X; | F;) < X, ve

- Submartingale, tim 0 < s <tigin; E(X; | F;) = X;
durumunu ifade etmektedir (Junghenn, 2019: 151).

Bir piyasada Martingale yaklasimi, gercek olasilik dlgusu olan (P)den
yapay, esdeger bir olasilik 6lglst olan (Q)ya gecis yapilmasi ve bodylece
goreceli fiyat islemlerinin belirli bir ortak say ile ilgili Martingale siregleri
olusturmasi fikrine dayanmaktadir. Bdyle bir olasilik &lgusu, piyasanin
minferit fiyat islemlerinin arbitrajsiz olmasi durumunda mevcuttur (Bjork,
1996).

Eger bir Martingale esdeger olasilik 6lglistine (Q) sahip olunursa, bu
olasilik dlgusinin altinda kalan piyasadaki, "V;(t);t = 0" seklinde
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gOsterilen, tim fiyat sureglerinin birer Martingale oldugu anlamina gelir. Bu
durumda piyasadaki fiyat siireci su sekilde gosterilebilir:

Ep=[ Vi (DIF] = Vi(t) . (3.4.41)

Buradan tekrar sifir kuponlu bono degerlemesine donulirse, vadesi T
olan bir sifir-kuponlu bono i¢in dederleme denklemi su sekilde bulunur:

[B(t,T)

[B(t,T)
By ¢ t)]

P(t,T) =

=E, -Exp <— jTr(s)ds) |(Ft)] (3.4.42)

Goralduga Gzere, bu denklem ile bono fiyati B(t, T)'nin belirlenmesi igin
yalnizca risksiz faiz orani r(t)’nin bilinmesinin yeterli olmadidi, risksiz olasilik
Olclsu olan Q'nun da belirlenmesi gerektigi ortaya ¢ikmaktadir. Q'yu net bir
sekilde tanimlamak igin A( ) riskinin piyasa fiyatini belirtmek gerekmektedir.
islem géren bir menkul kiymetin piyasa risk fiyatinin () élgiim birimi olarak
alinmasi halinde tim fiyat hareketlerinin “Martingale” bir sireg izledigi
anlamina gelmektedir (Hull, 2012: 652-655).

Yukarida verdigimiz, 3.4.39 ve 3.4.42 denklemlerini birlikte yazarsak;

P(t,T) =E, [Exp (— fTr(s)ds> |(Ft)] (3.4.43)

T 1 T T
P(t,T) = Ep [exp <—f r(s)ds — > f 22(s,7(s))ds — f A(s,r(s))de) |(Ft)] (3.4.44)
¢ ¢ ¢

gercek dinya (P) ve “risk tarafsiz” (risk-neutral) dinya (Q) bono fiyat farkinin
piyasa riskinden kaynaklandigi gorulecektir. Riskin nétr oldugu durumlarda
(A () =0) ve Q =P olmaktadir. Bu bakimdan Q’nun “risksiz” olasilik élgus
olarak tanimlanmasi uygun bir yaklagimdir (Bjork, 1996).

Bu noktada gergek diinya ve risk tarafsiz diinya arasinda gegislerin
nasil yapilacagi konusu ortaya ¢ikmaktadir. Bunun igin stokastik kalkiliste
“Girsanov Teoremi” tarafindan saglanan o6lcim degisikligine dayanan bir
ozellik kullaniimaktadir.
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3.4.4.2. Girsanov Teoremi ve Radon-Nikodym Tiirevi

Girsanov Teoremi® Brownian hareketine dayal stokastik diferansiyel
denklemlerin altta yatan olasilik Olglsuni degistirerek ¢dézimlenmesini
saglayan bir yaklasimdir (Karatzas ve Shreve, 1988: 129). S6z konusu
teorem, temel olarak, diflizyon katsayisi bozulmamasi kosulu ile belirli bir 1td
sirecinin slriklenme (drift) katsayisinin degistiriimesi halinde siirecin genel
kuralinin énemli Olgclide degismeyece@i varsayimina dayanmaktadir. Bu
durumda yeni slrecin, orijinal surecin devami oldugu sdylenebilir ve bu
sekilde iki slre¢ arasi gecis Radon-Nikodym tirevi tarafindan hesaplanabilir
(Oksendal, 1992: 153).

Yukarida agiklanan P ile Q ortamlari arasindaki Radon-Nikodym tirevi;

dQ 1 t , t
ﬁl(Ft) = exp (_Efo 22(s,r(s))ds — L/l(s,r(s))dl/l/sp) (3.4.45)

seklindedir (Artzner ve Delbaen, 1989).

3.4.4.3. Bono fiyati ve Kisa Vadeli Faiz Orani

Yukarida aciklanan bilgiler 1sinda, temel Black—Scholes yaklasimi
kullanilarak yani kuponsuz veya sifir kuponlu risksiz bonolarin bir tiirev gibi
kabul edilmesi suretiyle, faiz orani r(t) modeline ulasilabilir. Ancak bunun
icin, piyasada tek islem goéren varligin risksiz hazine bonosu (B;) oldugu ve
s6z konusu piyasada faize dayali varliklarla alternatif portfdyler olusturmanin
mumkin olmadigi varsayllmaktadir. Yani dider bir deyisle piyasanin eksik
oldugu kabul edilmektedir. Bu eksiklik esdeger Martingale dl¢ctisunin gecerl
olmasini saglamaktadir. B,'nin tek islem goéren varlik olmasi, iskontolu
degerinin B, = B !B, = 1 seklinde sabit olmasini sadladigindan dolayi siireg
her zaman bir Martingaledir ve dolayisiyla herhangi bir Q~P 6l¢isu, esdeger
bir Martingale dlgusudur. Bu sayede, Wiener sureci {W,} ile filtrelenmis, It6
islemi ile Uretilen herhangi bir esdeger olasilik 6l¢lisii olan Q’nun, P’ye goére
alinan Radon-Nykodym tlrevi ile belirlenebilmektedir.

Girsanov Teoremine gére P'deki Wiener sureci {W{;t = 0} ile Q'daki
Wiener stireci{ W,%;t 2 0} arasindaki iliski;

t
W, =w2=w’+ fﬂ(s,r(s))ds, (3.4.46)
0

8 Girsanov Teoreminin matematiksel detaylan ve ispati icin bkz. (Karatzas ve Shreve, 1988,
s:190).
® Radon-Nikodym tiirevinin matematiksel detaylari ve ispati igin bkz. (Shreve vd., 1997, s:111).
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iy = u(t,r () — o(t, 7 () A(s, 7(s); (3.4.47)
ve
6, = a(t,r(T)) (3.4.48)

esitlikleri ile tanimlanmaktadir. Buna gére denklemdeki Wiener surecinin
{W,} olasilik yapisi, Q tarafindan belirlenmektedir. Bu olasilik uzayinda, kisa
vadeli faiz orani r(t)'nin stokastik denklemi asagidaki gibi tanimlanmaktadir:

dr(t) = fi,dt + 6,dW,. (3.4.49)

Ancak, daha 6nce de ifade edildigi Gizere, arbitrajsizlik varsayimi altinda
bile bono fiyatlamasi (P(t, T)) icin P’nin altindaki r(¢t) dinamiklerinin bilinmesi
yeterli olmayip, bunun igin;

- u, ve o, siregleri tarafindan belirlenen P altindaki r(t) ile birlikte, risk
primi prosesi olan A(s, r(s))’nin ve

- Riske goére ayarlanmis i, ve &; prosesleri tarafindan belirlenen risk
tarafsiz (risk neutral) olasihk o6lcimd Q altindaki r(t)’nin stokastik
dinamiklerinin birlikte belirlenmesi gerekmektedir (Carmona ve Tehranchi,
2006: 50). Bu nedenle, kisa vadeli faiz orani dinamiklerini agiklayan cesitli
modeller geligtirilmistir.

3.4.5. Faiz Orani Modelleri

Tarev finansal varliklarin, 6zellikle de hisse senedi opsiyonlarinin
fiyatlamasinda genellikle faiz oraninin sabit oldugu kabul edilmekte ve bu
varsayim altinda olduk¢ca makul sonuclar elde edilebilmektedir. Ancak, bono
opsiyonlari gibi faiz oranina dayal tirev finansal araglarda faiz oranlarinin
sabit oldugu varsayimi guvenilmez sonuglar Uretmektedir. Bu nedenle, s6z
konusu araglarin degerlemesi icin temel Black-Scholes hesaplamasina
stokastik diferansiyel denklemler ile ¢dézimlenen ve &nceki bdlimlerde
matematiksel altyapisi sunulan faiz orani modellerinin dahil edilmesi
gerekmektedir (Choe, 2016, 421).

Faiz orani modelleri genel olarak, tek faktorli modeller ve ¢ok faktorli
modeller olarak ikiye ayriimaktadir. Tek faktérli modeller, faiz orani yapisi
icin kisa vadeli oranin (r(¢t)) tek agiklayici degdisken olarak kabul edildigi
varsayimina dayanmaktadir. Buna goére, anlik (spot) oran r(t) slreci, tek
boyutlu, spesifik ve dinamik bir yapiya sahiptir. Bu sekilde, piyasa faiz
oranlari veya tahvil getirileri gibi diger degiskenler, arbitraj argimanlari
tarafindan kisa vadeli oran fonksiyonel strecinin beklentisel bir sonucu
olarak tanimlanmakta ve r(t) slreci dinamiklerinin modellenmesi mimkiin
olmaktadir (Harrison ve Kreps, 1979).

167



Turkiye Bankalar Birligi

Tek faktérli modeller de kendi icinde zaman homojen modeller ve
zaman homojen olmayan modeller olarak ikiye ayriimaktadir. Bu iki model
yapisinin temel farki, denge modelleri olarak da adlandirilan zaman homojen
modellerinde difizyon katsayisi sabit kabul edilirken, zaman homojen
olmayan modellerde difiizyon teriminin zamanla birlikte degdismesidir
(Musiela ve Rutkowski, 2005: 384).

Tek faktorli modeller;

- Kisa vadeli faiz oranlarinin bir Markov siireci izledigi kabul edilerek
stokastik diferansiyel ¢éziime imkan vermesi,

- Tahvil fiyatlari ve tirevler icin analitik formiller tGretmenin mimkin
olmasi avantajlarina sahiptir.

Ancak, diger taraftan bu modeller;

- Ekonomik agidan bakildiginda tim para piyasasinin sadece bir
aciklayici  degisken tarafindan  yOnetildigini varsaymanin  mantikli
gérinmemesi ve

- Karmasik bir model kurulmadan, forward oranlar igin gergekgi bir
volatilite yapisi elde etmenin mUmkin olmamasi gibi ¢esitli dezavantajlar
barindirmaktadir.

So6z konusu dezavantajlar nedeniyle getirilen elestiriler birden fazla
durum degiskeni kullanan modellerin 6neriimesine neden olmustur (Bjork,
2004: 266).

Kisa vadeli faiz oraninin tim difizyon bilesenlerinin bir fonksiyonu
olarak elde edildigi modeller “gok faktorli” veya “iki faktorli” faiz orani
modelleri olarak adlandiriimaktadir. Bu modellerde faiz orani yapisini (verim
egrisini) etkileyen diger faktorlerin bagimsiz siirecler olarak modellenmesiyle
farkli vadelerdeki faiz oranlarinin siki sikiya baglanmasi sorununun ortadan
kaldiriimasi amaglanmaktadir (Brigo ve Mercurio, 2001: 137).

Bu noktada, anlik “forward” faiz oranlarini faiz vade yapisini agiklamak
icin kullanan Heath-Jarrow-Morton (HIM) modelini digerlerinden ayri tutmak
dogru olacaktir. HIM ydnteminde tim forward oran egrisi durum degiskeni
olarak secilebilmesi nedeniyle olduk¢a farkli bir yaklagim ortaya
koymaktadir. Diger taraftan esasinda HJM, Vasicek, CIR veya Hull-White
gibi belirli bir model 6nerisi degildir. HIM ile faiz orani modellerini analiz
etmek icin kullanilacak bir ¢cerceve sunulmakta ve herhangi bir kisa vadeli
oran modeli, forward oran terimleriyle esdeder sekilde formdile
edilebilmektedir (Bjork, 2004: 267).

Literatlirde yer alan temel faiz orani model tirleri ve modelleri Sekil
10’da yer almaktadir.
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Faiz Orani Modelleri

| | 1
Bir Faktorlii Modeller iki Faktorlii Modeller HIM Modeli

iki Faktorlii Gaussian (Vasicek) Model

Zaman Homojen Zaman Homojen

Modeller Olmayan Modeller Genisletilmis CIR Modeli

Ho-Lee (1986)
Vasicek Modeli (1977)

Hull-White (Genellestirilmis Vasicek) (1990)
Dothan Modeli (1978)

Black-Karasinski Modeli (1991)
Cox, Ingersoll, Ross (CIR) Modeli (1985)

Ussel Vasicek Modeli (1990)
Sekil 10. Faiz orani modelleri

Cok faktorli modellerin ve HIM modelinin gelistiriimesinin temel nedeni
r(t)'nin, faiz orani vade yapisini belirleyen tek degisken oldugu varsayimina
dayanan tek faktorli modellerin piyasa oranlarinin gelisimini agiklamada
cesitli dezavantajlarinin olmasidir. Bununla beraber fiyatlandirilacak driin
farkl piyasa oranlarinin korelasyonlarina bagli olmadi§inda ve tiim faiz orani
egrisinin tek bir orana bagh oldugunda Cox, Ingersoll ve Ross (CIR), Hull-
White, Black, Karasinski gibi tek faktérli modellerin kullaniimasi daha
faydalidir (Brigo ve Mercurio, 2001). Nitekim YT risk yonetimi uygulamasinda
CIR modelinin uygun bir yaklasim oldugu ampirik c¢alismalarla ortaya
konulmustur (Chevalier, 2005). Bu ¢alismada da CIR modelinin lGlkemizde
uygulanacak YT fiyatlama modeline uygunlugu analiz edilecektir. Ancak
o6nce model farklilagmalarina neden olan dinamiklerin anlasiimasi amaciyla
cesitli faiz orani modellerinin temel dinamiklerinin 6zet bir sekilde
sunulmasinda fayda bulunmaktadir.

Zaman Homojen Modeller:

3.4.5.1. Vasicek Modeli (1977)

Faiz orani modellemesi konusunda yapilan ilk ¢alismalardan biri Oldrich
Vasicek tarafindan 1977°de yayimlanan makaledir (Vasicek, 1977). Vasicek,
calismasinda kisa vadeli faiz oranlarinin sabit katsayili bir Ornstein —
Uhlenbeck siireci'® olarak gelistigini kabul etmekte (Braumann, 2019: 149)
ve kisa vadeli sabit faiz orani dinamiklerini;

dr(t) = ,u(@ — r(t))dt + gdW®, r(0) = Ty (3.4.50)

1% Ormstein — Uhlenbeck siireci hakkinda detayl bilgi igin bkz. (Uhlenbeck ve Ornstein, 1930).
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seklinde modellemektedir. Denklemdeki r,, u, ® ve ¢ pozitif sabit olup,
siuriklenme (drift, i) teriminin etkisiyle r(t), © civarinda dalgalanmakta ve bu
yluzden O faiz oraninin uzun vadeli ortalamasi olarak kabul edilmektedir. u
sabiti bu ortalamaya dénme davraniginin glicini belirlemektedir. r(t), ise s <
t olan s zamaninda normal dagiimaktadir. Ancak bu nedenle Vasicek
modelinde r(t)'nin negatif olma olasiligi bulunmaktadir (Choe, 2016: 423).
Gergekte ise faiz oranlari negatif olmasi mimkuin degildir. Bu yizden, kisa
vadeli oran r(t)'nin normal dagiimasi bir yandan modelin analitik olarak
¢bzlilmesini kolaylagtirirken diger yandan Vasicek modelinin zayif tarafini
olugturmaktadir (Brigo ve Mercurio, 2001: 60).

3.4.5.2. Dothan Modeli (1978)

Vasicek’in modeli ve dijer Gaussyan modeller, nominal faiz oranlarinin
negatif degerler almasina izin vermeleri nedeniyle literatiirde elegtirilmistir.
Bu durum Ozellikle arbitraj olmamasi varsayimi ile uyumsuzluk
olusturmaktadir. Gaussyan modellerin bu eksikliginin gidermek icin Dothan
(1978), kisa vadeli oran "r(t)" surecini,

dr(t) = or(t)dWy; (3.4.51)

olarak tanimlayarak,
1
r(t) = ryexp <GW{‘ —3 02t>, vt € [0,T*] (3.4.52)

seklinde bir model 6nermistir. Denklemde, W* Martingale P 6lglsU altinda
tek boyutlu standart Brownian hareketi, ¢ ise pozitif bir sabiti ifade
etmektedir. Kisa vadeli faiz orani r(t), P altinda “lognormal”’ olarak
dagilimakta ve dolayisiyla negatif olmamaktadir. Ote yandan Dothan’in

modelinin, P altinda ftT 1, du integralinin olasilik dagiliminin bilinememesi ve

bono veya tlrev drun fiyatlamasi i¢in bir formul mevcut olmamasi gibi 6nemli
eksiklikleri bulunmaktadir (Musiela ve Rutkowski, 2005: 391-392).

3.4.5.3. Cox, Ingersoll ve Ross (CIR) Modeli (1985)

Cox, Ingersoll ve Ross (1985) tarafindan gelistirilen genel denge
yaklasimi, analitik izlenebilirligi ve Vasicek modelinin aksine kisa vadeli faiz
oraninin her zaman pozitif olmasini saglamasi nedeniyle uzun yillar boyu
referans olarak alinan 6nemli bir modeldir. Modelin, risk tarafsiz, Q Olgust
altindaki formulasyonu;

dr(t) = k(0 —r(t))dt + a\Jr(®)aw,, 1(0) =1, (3.4.53)
ile gbsteriimektedir. Denklemdeki ry, k, ©® ve o terimleri, Vasicek Modelinde

oldugu gibi, pozitif sabitlerdir. Bu denklemin Vasicek modelinden farki,
difizyon bilesenindeki ek karekdk (/r(t)) terimidir. S6z konusu farklilik,
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CIR’da negatif r(t) olusmasini engelleyen faktordir (Brigo ve Mercurio,
2001: 64).

Modelin, Vasicek modelinden diger bir farkliligi yine thQkatsay|S| olan
J7(t) nedeniyle, volatilitenin kendisinin “rassal” olmasidir (Brigo ve
Mercurio, 2001: 427).

CIR modeli dinamikleri, ampirik ¢galismanin yer aldigi 4 Gnci boélimde
daha ayrintili sekilde ele alinmaktadir.

Zaman Homojen Olmayan Modeller:

3.4.5.4. Ho-Lee Modeli (1986)

Ho-Lee (1986) modeli arbitrajsizlik yaklasimina dayanan ilk faiz orani
modelidir. Modelin Q altindaki genel SDD’i

dr(t) = 6(t)dt + odW,° (3.4.54)

seklindedir. Modelde zamana bagh fonksiyon, 6(t) ve gbzlemlenen piyasa
verileri kullanilarak kalibre edilebilmektedir. Diger taraftan bu modelde de
negatif faiz oranlarinin ortaya ¢ikmasi sorunu vardir. Ancak, modelin analitik
sadelidi uygulanmasini genel olarak mimkun kilmaktadir (Choe, 2016: 433).

3.4.5.5. Tek Faktorlii Hull-White Modeli (1990)

Zaman homojen bir faktér modelleri, zamana dayali parametreler
yoluyla genislemeye neden olan belirli bir faiz yapisini yansitmasi nedeniyle
elestirilmistir. Bu nedenle, Hull ve White “Genellestiriimis Vasicek Modeli”
olarak da adlandirilan bu modelde en genel sekliyle kisa vadeli faiz oranini,

6(t) o
dT(t) =a |:T - T(t)] dt + O'dVVt (3 4. 55)

denklemi ile modellemeyi 6nermigtir (Hull ve White, 1990). Denklemde a ve
o terimleri birer sabittir. Hull-White modeline, Ho- Lee modelinin "a" oraninda
ortalamaya dénme ozelligi ilave edilmis versiyonu veya alternatif olarak
Vasicek modelinin kisa vadeli faiz oraninin 6(t)/a dizeyine, t zamaninda a
hiziyla dénme fonksiyonu ile genisletilmis sekli denilebilir. Hull-White modeli
veya "a =0" seklinde Hull-White’in 6zel bir durumunu ifade eden Ho- Lee
modelleri Avrupa tipi faiz opsiyonlarinin analitik analizi ile birlikte analitik
olarak degerlendirilemeyen Amerikan tipi opsiyonlar ve diger benzer
tirevlerin degerlemesinde kullaniimaktadir (Hull, 2012: 717).
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3.4.5.6. Ustel Vasicek Modeli (1990)

Literatlrde Black-Derman-Toy modeli olarak da adlandirilan “lognormal”
kisa vadeli faiz orani modeli a, b ve o deterministtik fonksiyonlar olmak
Uzere;

dInr(t) = (a(t) — b(t) Inr(t)) dt + o(t)dW,? (3.4.56)

denklemi ile gbsterilmektedir. Bagka bir gosterimle; r(t) = e't olmak Uzere,
Y,'nin slirecinin izledigi zaman-homojen olmayan Vasicek’in modeli;

dY, = (a(t) — b(O)Y,)dt + o (t)dw, dir. (3.4.57)

Model logaritmik 6zelligi nedeniyle “Ustel Vasicek” modeli olarak da
adlandiriimaktadir. Model yaklagimi, Black ve digerleri (1990) ve Sandmann
ve Sondermann (1989) tarafindan birbirlerinden bagmsiz sekilde
gelistiriimistir (Musiela ve Rutkowski, 2005: 397).

3.4.5.7. Black-Karasinski Modeli (1991)

Black ve Karasinski (1991), calismalarinda negatif oranlarin
dezavantajini gidermek Uzere asagidaki lognormal kisa vadeli faiz orani
modelini énermistir;

dinr(t) = (6(t) —a(t) Inr(t))dt + odz. (3.4.58)

Black ve Karasinski yaklasimi kisa faiz orani slrecinin katsayilari
zamana bagl, Ustel bir Ornstein-Uhlenbeck sureci olarak gelistigi
varsayimina dayanmaktadir. Bu modelin ana dezavantaji analitik
izlenebilirliginin olmamasidir. Alternatif olarak, bu yéntemin, “Degistirilmis
Black- Karasinski” adi verilen bir versiyonu;

din(r(t) +a) = [6(t) —a(®) In(r(t) + a)] dt + odz (3.4.59)

esitligi ile gosteriimektedir. Bu alternatif modelde, Ornstein-Uhlenbeck
surecini, r(t) yerine (r(t) + a)’nin izledigi varsayilmaktadir (Hull, 2012: 730).

3.4.5.8. Cok Faktorlii Modeller

Buraya kadar kisaca deginilen bir faktorli Markov modelleri nispeten
basit yaklagimlara dayanmaktadir. Iki faktérli Gausian (Genigletimis
Vasicek) veya Genisletiimis CIR modeli gibi yontemler, temel tek faiz faktorlt
faiz orani modellerinin geligtiriimis versiyonlaridir. Ornegin, Genisletilmis
Vasicek Modelinin SDD’si;
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dr(t) = (u —ar)dt + 0,dz; ve (3.4.60)
dr(t) = —bu dt + 0,dz,. (3.4.61)

Bu modelin temel farki, ortalamaya dénme (reversion) seviyesinin
(= u/a) sabit olmamasi, stokastik bir sure¢ izlemesidir. Esasinda iki faktorla,
Genisletiimis Vasicek modelinde bono fiyatlama formili temel Vasicek
modeli ile ayni olmasina ragmen hesaplamasi stokastik sire¢ nedeniyle gok
daha karigiktir (Hull, 2012: 711).

3.4.5.9. Heath-Jarrow-Morton (HIJM) Modeli

Heath, Jarrow ve Morton (1992) tarafindan gelistirilen HJM modeli
forward oran modellemesine dayanmaktadir. Bu modelde, P altindaki her bir
T asagidaki gibi modellenmektedir:

df (t,T) = pus(t, T)dt + ap(t, T) AW/ . (3.4.62)

Denklemdeki uf(t,T) ve or(t,T)) her bir T igin ayri siregleri ifade
etmektedir. Modelde; 0 zamaninda, her bir Tf(0,T) i¢in forward oranini
ayarlanabilmekte bdylece tasarim geregi, faiz getiri egrisi asagidaki denklem
ile tam olarak belirlenebilmektedir:

B(t,T) = exp <— fo(t, s)ds) (3.4.63)

Modelde arbitraj imkaninin engellenmesi durumu ise;
T
ur(t, T) = op(t,T) U or(t,s)ds — /l(t)] (3.4.64)
t
iliskisinin gegerliligi ile tesis edilmektedir. Burada A (t) yine riskin piyasa

fiyatini temsil etmektedir. Sonug olarak, P altindaki tahvil fiyat dinamiklerinin
SDD’si

T
df (t,T) = 0;(t,T) [ j or(t, s)ds — A(t)] dt + oy (t, T)AW? (3.4.65)
t

olarak yazilabilir. @Q’nun altinda ise A(t) denklemden c¢ikartilir ve forward
oranlarinin dinamikleri igin

T

df (t,T) = o;(t, T) [ f o (t, s)ds] dt + a7 (t, T)dW,.° (3.4.66)
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denklemi kullanilir. Bunun 6tesinde, HIM yaklagimi kullanilarak badimsiz
Wiener silreci rastgele bir kaynak olarak kullanilarak farkh vadelerin faiz
oranlari arasindaki iliski, forward oranlarinin;

n
df(t,T) = (e, Tt + Z 0p, (£, TYAW2 . (3.4.67)
i=1

ile  modellenmesiyle ¢6zllebilmektedir. Bu durumda W;;/nin efkKisi
degismektedir, ¢lnki artik of;(t, T)sabit degildir. Ayrica, bir faktorli
modellerin  arbitraj  kosullari, ¢ok faktoérli  modellere  kolayca
aktarilabilmektedir (Gibson vd., 2001).

Genel olarak, HIM modeli ¢ok genis bir uygulama c¢ergevesine sahiptir.
Nitekim literatirdeki bazi kaynaklarda bir model olarak degil, “HJM
Cergevesi” (HIM Framework) olarak adlandiriimaktadir (Bjérk, 1996).

Bu c¢ergevenin "LIBOR market modelleri” olarak adlandirilan kismi, tipik
olarak U¢ veya alti ay vadeli bankalar arasi faiz oranlara ve bunlara iligkin
faiz orani opsiyon degerleme formdillerine odaklanmistir (Brigo ve Mercurio,
2001).

Calismanin uygulama bélimiinde, burada teorik alt yapisi verilen faiz
orani moduline geri dénulecektir. Ancak 6nce genel YT risk modelinin (bkz.
Sekil 8) diger moddlleri incelenecektir.

3.5. Davranis Modiilii

YT sistemi risk ydonetim yaklasimi bakimindan musteri davranislari i¢sel
ve digsal olarak ikiye ayriimaktadir. Musteri YT kolektifine dahil olduktan
sonra gosterdigi fesih, sirdirme veya feragat gibi davranislar i¢sel olarak
tanimlanirken, sisteme yeni katilimcilarin dahil olmasi digsal bir degisken
olarak kabul edilmektedir. Daha 6nceki bélimlerde de ifade edildigi tzere,
YT faaliyeti surekli olarak ve belirli bir dizeyde, sisteme yeni katilimci
saglanmasina bagh oldugundan yeni giris dalgalanmalari YT kuruluslarinin
likiditesini dogrudan etkileyen en kritik faktérdir. Bu nedenle, faiz oranina
benzer sekilde, stokastik bir sure¢ olusturan yeni giris degiskeninin
modellenmesi 6zel bir 6nem tasimaktadir.

3.5.1. Yeni Giris Modeli

Yeni girigler, ilgili yilda tamamlanan ve itfa edilen YT sdzlesmeler
cikartildiktan sonra kalan, toplam YT sdzlesme tutarindaki net artis olarak
tanimlanmaktadir (Chevalier, 2005). Yeni girislerin modellenmesi igin
Wichern (2001) ve Chevalier (2005) tarafindan SMM o&nerilmektedir. Bu
calismada oncelikle yeni giris duzeyini etkileyen faktorlere deginilmekte ve
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ardindan SMM’nin teorik altyapisi, temel tanimlari ve tahmin ydntemleri
arastiriimaktadir.

3.5.1.1. Yeni Girigleri Belirleyen Temel Faktorler

YT sistemlerine yeni giris seviyesindeki dalgalanmalar genel olarak
asagidaki faktorlerden etkilenmektedir:

Makroekonomik Geligsmeler: Bliyime, issizlik ve enflasyon gibi
makroekonomik faktorler bireylerin tasarruf davranislarini  dogrudan
etkilemektedir. Ozellikle kisi basina diisen gelir diizeyindeki degisimler, diger
yatirrm araglarinda oldugu gibi, YT sistemine yeni girislerde de
dalgalanmalara neden olmaktadir.

Kamu Tesgvikleri: YT soOzlesmelerinin cazibesini arttiran en 6nemli
unsurlardan biri tasarrufu seviyesini arttirmak igin devlet tarafindan saglanan
destegin kapsamidir. Bu desteklerin genisletiimesi veya sinirlandiriimasi
yeni giris tutarlarinda 6nemli oranda dlzensiz dalgalanmalara neden
olabilmektedir. Nitekim 1990’li yillarda YT programlari uygulamaya baslamis
olan gegis ekonomisi Ulkelerinde basta saglanan genis kamu tesviklerinin
zamanla azaltilmasi sisteme dahil olan kisi sayisinin azalmasina neden
olmustur.

Yatay ve Dikey Rekabet: YT sistemine yeni giris seviyesinin
degisiminde, rekabetgi ortam ve sermaye piyasasi degisikliklerinin de etkisi
bulunmaktadir. Bu faktoér, bir yandan farkli gruplar ve dagitim kanallari ile YT
sandiklari arasindaki rekabeti (yatay rekabet), diger yandan YT
s6zlesmesinde yer alan yatirm Urind ile hisse senedi veya yatirrm fonlar
gibi diger finansal Urlnler (dikey rekabet) arasindaki rekabeti ifade
etmektedir. Alternatif yeni tasarruf araglarinin ortaya ¢cikmasi muigterilerin s6z
konusu Urinleri tercih etmesine neden olabilmekte veya piyasa kosullarin
belirsizlesmesi kisileri daha kisa vadeli yatirrmlara yénlendirebilmektedir.

Pazarlama Politikalari: YT kuruluslari da yuksek faiz tarifeleri
uygulamak gibi Urdnlerinin gekiciligini arttiracak cesitli pazarlama stratejileri
uygulayarak yeni giris dizeyini etkileyebilmektedir

Yukarida sayilan ve YT sistemine yeni girigleri etkileyen faktérlerin ayr
ayri ve uygun sekilde tahmin edilmesi genellikle mimkin olmamakta ve
bunlardan kaynaklanan yeni giris degisimleri de modellenememektedir. Bu
nedenle yeni giris dizeyi dogrudan asagidaki formdaki stokastik bir slreg
olarak modellenmesi 6nerilmektedir (Chevalier, 2005).

3.5.1.2. Modelleme Yaklagimi

YT sisteminde yeni giris seviyesindeki degisimin hangi dinamikleri takip
ettigi sorusu modelleme yaklasiminin temelini olusturmaktadir. Bunun igin
temel degisken;
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t Yilinda Yeni Giris Tutarlar:

= ¥—1 Yilinda Yeni Giris Tutarlar1

seklinde hesaplanmaktadir.

Rastsal bir degisken olan Z,, bir énceki yila gbre oransal degisimi
gostermektedir. Z; i¢in belirgin bir dagihm bulunmamakta ve degiskendeki
dalgalanmalar, zamansal bagimliliklar dahil olmak Uzere, ¢ok farkl stokastik
etkinin Ust Uste binmesinden kaynaklanmaktadir. Bu nedenle belirli teorik bir
dagilimin veya ampirik olarak belirlenen karigik bir dagilimin basit bir sekilde
uyarlanmasi yeterli degildir. Clinki bu durum var olan herhangi bir gegici
bagimlihgi dikkate alinamaz hale getirmektedir. Bu nedenle, YT yeni
girislerinin modellenmesinde SMM yaklasimi kullaniimaktadir. Cok cesitli
alanlarda stokastik modelleme ve siniflandirma igin kullanilan genel ve gok
cesitli problemlerin ¢6zimu igin adapte edilebilen gugll bir model yaklagimi
olan SMM YT zaman serilerini simile etmek igin de uygun bir yaklasimdir
(Wichern, 2001).

3.5.1.3. Sakli Markov Modeli

Sakli Markov Modeli, 1856-1922 yillari arasinda yasamis olan Rus
matematikgi Andrey Andreyevich Markov'un c¢alismalarina dayanan
istatistiksel bir yontemdir. Stokastik stire¢ teorisi Uzerindeki arastirmalari ile
taninan Markov’'un caligsmalarindan “Markov Sireci” ve “Markov zincirleri”
olarak bilinen kavramlar ortaya ¢ikmistir. S6z konusu terimler, daha ¢ok fizik
biliminin alanina giren “Brownian hareketi” ve “ergodik hipotez” ile ilgili
olmakla beraber, zamanla tip, muhendislik ve finans gibi birgok bilimsel
arastirma alaninda kullanilan genel istatistiksel araglar haline gelmistir.
Matematikte, Ozellikle de olasilik teorisi ve istatistikte yaygin sekilde
kullanilan Markov sureci, Markov 6zelligine sahip zamana gére degisen
rastgele bir olgu olarak agiklamaktadir. Markov 6zellidi ise, sistemin mevcut
durumunun (state), gecmis ve gelecegine iliskin durumlardan bagimsiz
oldugu bir sireci ifade etmektedir. Literatiirde Markov zinciri terimi siklikla,
kesikli (ayrik, sonlu veya sayilabilen) bir duruma sahip Markov islemi
anlaminda kullaniimaktadir. Bu anlamda Markov zincirleri, kesikli (discrete)
bir zaman kidmesi icin tanimlanmaktadir (Kouemou, 2011).

Eger bir aralikli stokastik degisken dizisi (C;:t € N);
P(C41lCt, ., C) = Pr(Cs4Ce) (3.5.1)
seklinde Markov 6zelligi tasiyorsa bir Markov zinciri demektir. Sekil
11'de gosterildigi gibi, (C;) rastgele degiskeninin gecmis ve gelecek verisi,

matematiksel olarak sadece simdiki zamana baghdir (Zucchini ve
MacDonald, 2009: 16).
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Sekil 11. Markov Zinciri Yapisi

(Ci:t € N) Markov zincirinin, gecis olasiigi matrisi ' ile gdsterilen
{1,2,...,m} durum uzaylarina sahip oldugunu varsayarsak, I' = (y;;) olur.
(vij) her bir t zamani ve i ve j durumu igin;

Yij = P((C; = jl(Cemr =) (3.5.2)

esitligi ile bulunur. C./'nin pozitif, duragan dagihmi ise & = (8,83, ..., ) il
gOsterilebilir.

SMM de temel olarak, belirli zaman araliklarinda, dnceden belirlenmis
bir durumdan belirli bir olasilikla bir sonraki belirli duruma dogru ilerleyen bir
Markov zinciri olusturulmasina dayanmaktadir. Model, her durum igin o
duruma 6zgu bir olasilik dagihmi ve bir sembol ortaya ¢ikarmakta ve bu da
her bir zaman adiminda bir semboll uzatan bir sembol dizisine neden
olmaktadir. Bir SMM modelinin bagimli durum yapisi asadida ornek olarak

© © e
()= (o)— (&) —

Sekil 12. Temel Sakl Markov Modeli semasi

—

SMM’de €™ ve SM (1) zamanindan (t) zamanina kadar olan gecmisi
gostermektedir. Burada, €™ terimi {C,:t = 1, ... T}yi ifade etmektedir. Model
esas itibariyle iki kisimdan olusmaktadir. Birincisi “Markov 6zelligi” tasiyan
{C,:t =1,..T} gdzlemlenmemis (unobserved) parametre sirecidir. ikinci
kismi ise {S;:t=1,..T} durumlara bagh goézlemlenebilir siirectir. S,'nin
dagihmi da C;’nin mevcut durumuna baghdir. Eger bir Markov zinciri olan C,
m durumunda ise S;, “m durumundaki SMM” olarak adlandirilir. C;, ve S,

arasindaki iliski agagidaki érnek sekilde gdsterilmektedir.
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Markov Zinciri Duruma Bagli Dagilimlar Gozlemler
Durum1 Durum 2 g p1(x) p2(x)
8,=075 &,=025
0 10 20 30 40
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Sekil 13. iki durumlu bir SMM’nin olusumu

Sekil 13'de gosterilen, duruma bagli dagihmlar Markov zincirinden
uretilmekte, goézlemler ise dagilimlardan elde edilmektedir (Zucchini ve
MacDonald, 2009: 31).

Bu sekilde, bir SMM modelinde, ¢™’ye bagli bagka bir pozitif, tam sayi
rassal siirecin (S,:t € N) bulundugu kabul edilmektedir. C™’ye bagli siirecin
zamana gore degisen rassal degdigkenleri ({S;:t=1,..T}) birbirinden
bagimsizdir. C; =i kosulu ile S¢'nin, ;mg; olasihdi ile s degerini almakta ve
bu durumda t = 1, ...T igin S;’nin dagilimi;

P(S; =sl|C=1) = 7y (3.5.3)

esitligi ile gosteriimektedir. Burada m; duruma bagh olasilik olarak
tanimlanir. Ancak ,m,;, t'ye bagh degildir ve bu yluzden , disanda
birakilmistir. C; = i i¢in S;’nin kosullu dagiliminin Poisson ve binomial oldugu
iki alternatif s6z konusudur. Eger, C; =i, S;, ortalamasi 4; olan bir Poisson
dagilima sahipse, rassal degisken Z;(t) , C; =i olayinin indikatéri olmak
lzere, S.'nin kosullu ortalamasi;

w(©) = Y Mz (3.5.4)
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olur. Her bir pozitif s tam sayi dederi icin duruma bagl olasilik diizeyi ise
asagidaki esitlik ise ile gosterilir:

g = e MAS /sl (3.5.5)

Eger, C; =i, S¢'nin n, ve p; pozitif tam sayl parametreleri bulunan, bir
binomial dagilima sahip oldudu varsayilirsa, Z;(t) , C,=1i olayisinin
indikatorii olmak Uzere, S;’'nin kosullu binomial dagilim parametresi (p(t));

p(©) = Y piZi(0) (3.5.6)

olur. Ayrica, s = 0,1, ...,n; igin duruma bagh olasilik dizeyi asagidaki esitlik
ile hesaplanir.

n
tTsi = ( St) pi(1=p)™* (3.5.7)

Denklem 3.5.5 ve 3.5.7'de olasilik hesaplamalari verilen S, modelleri,
“Poisson ve Binomial Sakli Markov Modelleri” olarak adlandirilirlar (Zucchini
ve MacDonald, 1997: 66).

Bir SMM, iki durum ve Ug¢ olasilik kiimesi olmak Uzere bes bilesenden
olusmaktadir. S6z konusu bilesenler sunlardir:

- Sakli Durumlar: Markov slreci tarafindan tanimlanan durumlar seti,
- Gézlemlenebilir Durumlar: Gorinebilir ve Olgllebilir stire¢ durumlari,

- Pi Vektéri: Baglangic zamanindaki sakli durumdayken modelin
olasihgi,

- Durum Gegis Matrisi: Onceki durumdan bir bagka duruma gegerken
degisen sakli durum olasihgi ve

- Emisyon Olasiligi Matrisi: Model sakh durumlardan birindeyken, belirli
bir dlgulebilir durumun gdzlemlenebilme olasiligidir.

Bu sekilde bir SMM, bir dizi o&lgulebilir durum ile sakli durumlar
arasindaki olasllik iligkileri tarafindan olusturulan standart bir Markov slreci
olarak tanimlanir. Model igin algoritma gelistirilirken, sakli (C;) ve gbzlenen
(S;) durumlara iligkin ortak bir olaslilik belirlenir ve daha sonra basitlestirmek
icin Markov 6zelligi kullanilir. Bu ézellik, durumlarin ge¢gmisi hakkindaki tim
bilgilerin 6nceki zaman adimindaki durumun degeri ile Ozetlendigi
varsayimini saglamaktadir. Bir SMM’nin toplam olasiligr;
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T T
P(cTsY = o) | [pcleen] [pesideo (3.5.8)

ile gosterilir. Ayrica, bir SMM asagidaki Gi¢ matris ile tanimlanir;

Apj=p(Ce =ilCq =), (3.5.9)
Bri = p(S¢|Ce = i) ve (3.5.10)
i = p(Cr = 1). (3.5.11)

Bu nedenle literatirde SMM’ler genellikle A = {A4,B,n} kimesi ile
tanimlanmaktadir. SMM tahmini i¢in bunlarin yani sira asagida temel
tanimlara da ihtiyag bulunmaktadir (Bhar ve Hamori, 2004: 16).

Yei = p(Ce = iIST) (3.5.12)
Qpij =p(C =1,Cy = jIST) (3.5.13)
ag; =p(C, = i|SY) (3.5.14)
kei = (SISt (3.5.15)

B = P(Sts1s - St|C = 1)
o P(Se41, - SIST)

(3.5.16)

3.5.1.4. Sakl Markov Modelinin Uygulanmasi

Bir SMM’nin gercek verilere uygulamasinda kullaniimasi ile ilgili G¢
temel problemin ¢ézilmesi gerekmektedir. Bunlar;

olasilik seviyesinin (p(S;|4)) efektif bir sekilde nasil hesaplanacagi,

2) Verili bir 2 = {4, B,n} modeli ve S, = S;, S, ...Sy gozlem dizisi igin bu
g6zlemleri uretme olasiigi en yiksek olan sakh durum dizisinin (C; =
Cy, C; ....Cy) nasll belirlenecegi ve

3) p(S:|1)’yi maksimize edecek model parametrelerinin (A4, B,7) nasil
belirlenecegidir (Rabiner, 1998).
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ik problemi gézmek (izere ileri (geri) algoritmasi, ikincisi igin Viterbi
algoritmasi ve Uglncisu igcin Baum-Welch veya EM algoritmasi gelistiriimistir
(Bilmes, 1998).

3.5.1.4.1. lleri (Geri) Algoritmasi

dizeyini (p(S;|1)) basit olasilik hesaplama metotlari kullanilarak belirleme
imkani olmakla birlikte, hesaplama islem sayisinin N7 olmasi nedeniyle s6z
konusu ybéntemlerin uygulanmasi pratikte ¢ok mumkidn degildir. Bunun
yerine, asagidaki gibi yardimci degisken kullanilarak, daha az karmasik bir
yontem uygulanmasi mimkuindar.

at(l) =p{51,52,....,5t|6t = l,/l} (3.5.17)

Denklemde yer alan «.(i) terimi ileri (forward) degisken olarak
adlandiniimaktadir. S, S,, ...., S; ise kismi gézlem dizileridir. Ayrica,

N
tray () = b]-(SHl)Zat(i) S;, 1<j<N, 1<t<T-1 (3.5.18)

i=1

ile a,(j) =m;b;(S1), 1 <j <N esitlikleri arasinda 6zyinelemeli (recursive) bir
iliski  vardir. ar(i) 1<j<N terimi  bu iliskiden hareketle
hesaplanabilmektedir. Buna gore olasilik diizeyi ise,

N

p(Seld) = zar(i) (3.5.19)

i=1

esitligi ile hesaplanmaktadir. Bu yontem genel olarak ileri (forward)
algoritmasi olarak bilinir. Geri (backward) degiskeni de benzer bir sekilde
hesaplanir:

Be(@) = p{Sts1,Stazr - SelCr = 1,4} (3.5.20)

B (i) terimi, mevcut durum i igin, kismi gézlem {S;,q,S;42, ..., S:}NiN
olasilik dlzeyini gostermektedir. B.(i) de denklem 3.5.21°'deki gibi
Ozyinelemeli sekilde hesaplanabilmektedir. B;(i)) =1, 1<i<N olmak
Uzere;

N
B.(D) = Zﬁm(/) @y by(Ssy), 1<i<N, 1<t<T-1. (3.5.21)

j=1
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Buradan,
a, (D)) =p{S,C,=ilA}, 1<i<N, 1<t<T (3.5.22)

oldugu gortlebilir. Ayrica,

N

p(S:1A) = Zp{S,Ct =i} = Zat(i)ﬁt(i). (3.5.23)

Jj=1 j=1

esitligi kullanilarak p(S;|A)’nin ileri ve geri deg@iskenler kullaniimak suretiyle
hesaplanabilecedi sonucuna ulagilir (Kouemou, 2011: 9).

3.5.1.4.2. Viterbi Algoritmasi

Verili kesikli bir gdézlem dizisi igin sakli durumlarin belirlenmesi igin her
bir t zamanindaki en olasi durumu tahmin etmek gerekmektedir. Bahse konu
yontem, y,; = p(C, = i|ST) olmak lizere, su sekilde ifade edilebilir:

cl =arg max p(C,|ST) = argmaxy,; vt. (3.5.24)
t L

Ancak, denklem 3.5.24’de verilen ydntem, durumlar arasi tim gegislerin
mUmkin olmamasi ve dolayisiyla 6ngorilen dizinin olusmamasi ihtimali
nedeniyle her zaman en olasi tek durum dizisinin hesaplanabilecegi
anlamina gelmemektedir. Bu sorun, Markov yaklagimi kullanan &zel bir
dinamik programlama formilasyonu olan Viterbi algoritmasi uygulanarak
¢cozilebilmektedir.

Burada hesaplanmak istenen terim;
C" = argmax p(C"|ST)
Cc
p(C",ST)
p(S™)

= argmax p(C",S")dir. (3.5.25)
c

= arg max
cT

Esitligi 6zyinelemeli sekilde hesaplamak igin;

5.(C,) = arg max p(Ct, SY) (3.5.26)

ve bu esitlikten;
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8¢ = max p(C*™, € = 1,5 (3.5.27)

denklemine ulagilir. Butin €t~ dizisini maksimize etmek igin;
§; = p(Cy, S1) = p(811C)p(Cy) (3.5.28)
ile baglanilir. Diger bir sekilde gosterilirse;
8y = By,imy (3.5.29)
ve
max p(CT,S'T) = max 8r = max 87 (3.5.30)
Modelin Markov 6zelligi asagidaki gibi 6zyineleme imkani verir:

5t+1 — me}X p(Ct+1,St+1)
c

= max [P(St41/Cer1)P(Cria|CIP(CE, SO)]

P(Se41lCesr) H}%X {p(Ces1lCe) rcntég( [p(Ct.St)]}
= p(St+11Cs1) mCE}X [P(Ces11CHS]. (3.5.31)

Bdylece 6zyineleme;

Ot41 = BH_Lim]ax [A;6:)] (3.5.32)

olarak ifade edilebilir. Ozyineleme, denklem 3.5.29'un uygulanmasi ile
baglar. Daha sonra §,,...,6; hesaplanir ve son olarak denklem 3.5.30
kullanilarak genel maksimum elde edilir. Hesaplamada, §; olasilik terimlerini
carparak dUretiimekte ve bu nedenle t dederi ylkseldikce §&,.nin degeri
dusmektedir. Bu ylzden dislUk kalmaya sebep verebilecek hesaplama
istisnalarini  dnlemek i¢cin her vyinelemede §./nin normalize edilmesi
gerekebilmektedir. Ancak, yéntemin amaci bakimindan olasiligin gercek
degeri bir 6nem tasimadigindan bu igslem genel olasiligi en Ust duzeye
¢ikaran durum dizisini belirleme amacina zarar vermemektedir.

Olasihgr en Ust dizeye c¢ikaran dizinin elde edilebilmesi igin ilgili
degerlerin ¢ikarilmasi gerekir. Asagidaki denklemler, bunu tim C;,; igin
[p(Cir11C)6:(C)] degerini maksimize eden C, degerlerini belirleyerek
saglamaktadir.
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Wi11(Cryq) = arg mC%X [P(Ces11C)B.(CH] (3.5.33)
Wy, = argmax (4;;6,;), t=12,..T—1 (3.5.34)
J

Bu sekilde p(CT,ST) olasiigini maksimize eden optimal durum dizisi
elde edilmis olur (Bhar ve Hamori, 2004: 22).

3.5.1.4.3. SMM Parametre Tahmini ve Baum-Welch Algoritmasi

Oncelikle, SMM parametrelerinin tahmini igin tim veri seti ve N adet
yineleme igin denklem 3.5.35’'de verilen olabilirlik (likelihood) fonksiyonu
olusturularak baslanilir.

N - r
Q= ;deTp(CﬂST,n) log [p(Q)Bp(ctwt_l)gp(gmct)]

Z [ dcw s ogp(cy) + ZZ [ dc.dcecuciistogpcice

n t=2

+ ZZT:fdctp((CflS?)logp(SFICt)
n t=1

ZZ]’ulOgT’-’u+ZZZQtUIOgAU +ZZZvu,logBt, (3.5.35)

n t=2 1i,j n t=2 1i,j

Ancak bu olabilirlik fonksiyonu, sakli durumlarin bilinmesi nedeniyle
dogrudan maksimizasyon yapamamaktadir. Bu sorunu ¢6zmek tzere, Baum
ve digerleri (1970) tarafindan Baum-Welch Algoritmasi olarak adlandirilan
yontem gelistirilmistir. S6z konusu algoritme, ayni zamanda Dempster, Laird
ve Rubin (1977) tarafindan geligtirilen “Beklenti Maksimizasyonu”
(expectation maximization- EM) algoritmasina esdeger veya Oncul bir
calismasi oldugundan Baum-Welch ve EM, literatirdeki birgok kaynakta ayni
yontem olarak ifade edilmektedir.

Baum-Welch algoritmasinin temeli denklem 3.5.35'de yer alan
fonksiyona parametre setindeki olasilik terimlerine bagli olarak kisitlamalarin
eklenmesi islemine dayanmaktadir. S6z konusu kisitlamalar sunlardir;

Z’T“ =1 (3.5.36)

n
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ZAU -1 v (3.5.37)
n

Fonksiyon, Lagrange c¢arpani kullanilarak geligtirilir ve;

L=Q—/1,,<Zn1,i—1>—21j (ZAL]-—1> (3.5.38)
7 n

n

sekline doénustardlir. Algoritmanin bu asamasi “maksimizasyon” veya “M
adimi” olarak adlandiriimaktadir. M asamasinda, fonksiyonu sifira
esitleyecek sekilde, denklem 3.5.38'de yer alan gelistiriimis fonksiyonun
turevi alinir.

N
6L YIl T
=) LA, = _—E n 5.
67T1,1 7T1l =0 > my; N2 Yii (3.5.39)

Lagrange katsay|S|,

N
A

ile gosterilen kisit iliskisinden belirlenir. Denklem 3.5.40 esasinda, baslangi¢
aninda sistemin i durumunda bulundugu, beklenen zaman sayisini
vermektedir. Benzer bir sekilde, A matrisi igin;

oL —ZZQZU =0 3.5.41
EYV Ay J (3.5.41)
n

sekilde tlrev alinarak,

N T
A:".J' = N(T — 1)2 ZQ‘ZU

12 ?l}

=" (3.5.42)
Zg:l Z?:Z Vt—l,ij

esitligi elde edilir. Burada Y, Q};; = v, ifade etmektedir. Bu esitlik, j
durumundan durum i'ye beklenen gegis sayisinin, j durumundan beklenen
hareket sayisina oranini temsil etmektedir.

Modelin emisyon olasiii parametresi (6) ise asagidaki gibi
belirlenmektedir:
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p(Ce|S; = i;0) = B.;(0) (3.5.43)
N T
0" = argmeaxzzzh'fi log B, ;(6). (3.5.44)
n=1t=1 i

Bu hesaplamadan kesikli ¢ikti elde edilmesi amaglanmaktadir. Bu
nedenle parametrelerin olasilik seviyeleri, yani ¢iktinin k durumu (S,);

By = p(S: = k|C, =1)

seklinde gosterilir. Ayrica bu c¢iktinin zamandan bagimsiz oldugu ve
asagidaki kosulu sagladigi varsaylimaktadir.

Z B.=1 Vi (3.5.45)
k

Lagrange carpani tekrar kullanilirsa;

n
Zn,t st.St=V1,i

* —
Bk.i - N ZT n
n=12t=17Vt;i

(3.5.46)

esitligi elde edilir. B* matrisi sistemin beklenen i durumu sayisinin ve
g6zlemlenen k degerinin, sistemin beklenen i durumu sayisina boélinmesini
gOstermektedir. Bu sekilde “M adimi” veya “maksimizasyon” asamasi
tamamlanmis olur.

Algoritmanin = “E”  (Beklenti-Expectation) adimi igin  0.;; ve y;
baydklukldleri hesaplanir. Bunun igin ise aq;, k. ve B ; tutarlarinin asagidaki
6zyinelemeli ara hesaplamalarla bulunmasi gerekmektedir.

Y, DS COP(CelCem)p(Ceeq ISTT)
p(SeISth)

a, = p(C¢|SY) = (3.5.47)

_ XjBriA oy

. (3.5.48)

At i

ileri degiskeni a’nin baslangici ise asagidaki sekilde elde edilir.

_ __p(Si1C)p(C)
a; =p(CilS,) = 5o P ICOP(C) (3.5.49)
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By my
o = ——— 3.5.50
M Y By ( )

k; degiskeninin hesaplamasi ise;

ke =p(CIST = ) ) pSICIPCIC IPCalST) ve  (3.5.51)

Ct Ct—1

k, = Z Beidy ey (3.5.52)
ij

denklemleri ile gerceklestirilir. k,’nin baslangi¢ degeri;

ke =p(S1)

=) psiIcpE)

C1
- Z B,y (3.5.53)
i

seklindedir. Benzer sekilde B, deg@iskeni icin “geri algoritma” kullanilarak;

B, :B.:A; :
ﬁt_l,,-=2—l t‘ft“ H (3.5.54)
t

esitligi elde edilir. 8, degiskeni igin 6zyineleme ise;

p(S7lCr_y)
= 3.5.55
TR (3:5.5%)

SelCp(CrlCr_
=ZCTP( | COP(Cr|Cr_1) (3.5.56)
ke
denklemi ile gergeklestirilir. Ozyinelemenin baslangici igin;

B.. A

Bra,) EPYLIVLYIN (3.5.57)
) kt

Brj=1 (3.5.58)
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alinir. a;, k; ve B, tutarlarinin bulunmasi sayesinde y, ve Q, ve 6zyineleme
hesaplamalari yapilabilir.

Yei= Qifei Ve (3.5.59)
Q‘t,i,j = % (3560)
t

denklemleri ile E adimi tamamlanmis olur. EM algoritmasi ile istenen
yakinsamaya ulasilana kadar M ve E adimlari arasinda gegis yapilarak
hesaplama yinelenir (Bhar ve Hamori, 2004: 20).

3.5.1.5. Model Se¢imi

YT vyeni giris degiskeninin (z,) modellenmesi igin uygun SMM’nin
belirlenmesi ile ilgili olarak iki soruya cevap verilmesi gerekmektedir. Bunlar;

1) Optimal yerel maksimum degerine ulasmak igin baslangig
parametreleri nasil belirlenmelidir?
2) Uygun model yapisi nasil segilebilir?

ilk soru, EM algoritmasi uygulanirken segilen baslangi¢ degerlerinin EM
algoritmasi ile ulasiimasi amaglanan lokal maksimum degerini etkilemesi
nedeniyle dnem tagimaktadir (Mamon ve Elliott, 1995: 10).

Bu sorunun ¢dzimd icin asagidaki gibi gesitli ydntemler dnerilmistir:

Genisletilmis Baum-Welch Algoritmasr. genigletimis Baum-Welch
algoritmasinda, bir baslangic ¢6zimlemesine dayanan Baum-Welch
algoritmasi kullanilarak yerel bir optimum belirlenir. Daha sonra bulunan
model parametreleri, bir "komsu" parametre kombinasyonu elde etmek igin
rastgele bozulur. Bu komsulugun ne kadar uzakta olabilecegi, baslangicta
kiguk €, olarak segilen bir faktor e ile kontrol edilir. Belirli sayida deneme
sonucunda en iyi ¢6zum geligtiriimediyse, € faktéru artar. Denemeler sonucu
daha iyi bir ¢6zim bulunursa ¢, €, degerine geri doner.

Simiile Edilmis Tavlama Yéntemi: Bu yontemde kisaca su prosedur
izlenmektedir: Bir 1 baslangic modelinden baslayarak, bitisik bir 1 modeli
uretilir. S6z konusu modelin hedef fonksiyon dederi daha yiuksekse bu model
benimsenir. Hedef fonksiyon degderi daha dusukse, yeni model mevcut
prosedurde azalan bir olasilikla kabul edilir veya diglanir.

Rassal Baglangi¢c Parametreleri: Bu yontemde verilen model yapisi
igin tekrar tekrar rastgele baslangi¢c parametreleri olusturulur ve daha sonra
bunlar Baum-Welch algoritmasi ile sinanir. Denenen model, yalnizca dnceki
tim modellerden daha iyi bir fonksiyon degeri sunuyorsa kabul edilir.

Yukarida yontemlerin karsilastirilmasi sonucunda, yeterince buyuk bir €
degisim degerine sahip genigletiimis Baum-Welch algoritmasinin rastgele
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baslangic parametreleri yontemine gére daha Ustin oldugu, ancak bu
yontemin olduk¢a uzun bir hesaplama suresi gerektirdigi, simile edilmis
tavlama yaklagsiminin rasgele baslangig parametre yodntemi ile benzer
hesaplama sirelerine sahip olmakla birlikte onun kadar iyi ¢ézUmler elde
edemedigi ifade edilmistir (Wichern, 2001). Wichern, uygun model yapisinin
belirlenmesi igin Ug ayri yaklagim dnermigtir:

- Birinci ybntem; dUretilen deneme dizilerinin ampirik dagilim
fonksiyonu ile karsilastiran Kolmogoroff-Smirnov testidir.

- Ikincisi,

BIC = log(p(S14))) — %di log(T) (3.5.61)

denklemi ile tanimlanan ve farkli modeller arasinda tercih yapilmasinda
yaygin sekilde kullanilan Bayes Bilgi Kriterleri (BIC) yontemidir. BIC
yonteminde denklem 3.5.61 maksimize edilerek, “sonugsal” (aposteriori)
olasiligi en ylksek olan model segilir.

- Uglincii yéntem, Smyth (1996 ve 1998) tarafindan gelistirilen “Monte
Carlo Gapraz Dogrulama” (Monte Carlo Cross Validation-MCCV) yontemidir.
Bu ydntemde biri model parametrelerinin elde edildigi S7™*™ ¢alisma verisi,
digeri ise test verisi STt olmak Uzere iki dizi oldugu varsayilmaktadir.
Yoéntem, model yapisinin log Lsrest(Amem)’un maksimize oldugu durum
sayisina bakilarak segilmesini dnerilmektedir. Burada kullanilan MCCYV testi,
test ve calisma dizilerinin rastgele alt bélimlere ayrilmasina dayanmaktadir.
t zamanlari, gbézlemlenen toplam K sayisi ile rastgele calisma ve test
setlerine bollinir, daha sonra, her ( 77", sTest) cifti igin, 1 <t < T olmak

“r

Uzere, model sinamasi yapilir. Bu sekilde her “” model sinifi icgin
Train )
lOgLS’tTest (Aff ) hesaplanmig olur ve ST™*" ile sinanmis model sinifi i'yi

Train
e S -
gbsteren A;° elde edilir. Daha sonra model siniflari ortalama alinarak
degerlendirilir ve

T
— 1 Train
LMECY (7 = ¥Z logLgfes (Aff ) (3.5.62)
t=1

seklinde maksimize edilmis ifadeye ulasilir. Bu hesaplama, SMM modelinde
kullanilacak olan optimum durum sayisinin (N) belirlenmesini saglar.

3.5.1.6. Yeni Girig Simillasyonu

YT sistemi yeni giris simulasyonu igin 6nce gergek dinya verilerinden
S =2z,..,z; formunda cikti dizilerini olusturmak i¢in somut bir SMM
belirlenmesi gerekmektedir. Bunun igin ise model yapisinin segilmesini ve
yukarida aciklanan model sinamalari yapilir. Model secimi ile optimum

189



Turkiye Bankalar Birligi

durum sayisi (N) belirlendikten sonra, rastgele baslangi¢c parametreleri ile
Baum-Welch algoritmasi uygulanarak SMM modeli elde edilir.

Kurulan SMM'nin yardimiyla,

T

X, = S, l_lzt (3.5.63)

t=1

denklemi tarafindan belirtilen yeni giris S, baslangi¢ degerini kullanarak, t
simulasyon yilinin yeni giris X, seviyesini hesaplayarak S = z, ..,z
ciktilarindan yeni giris senaryosu belirlenebilir. Gergek yeni giris tutarlarina
dayanan yeni giris senaryosunun modelle similasyonu yapilarak belirlenen
yeni girisin ampirik dagilimini, gergek vyeni giriglerle karsilastirarak
modellemenin uygunlugu kontrol edilir (Chevalier, 2005).

3.5.2. Feragat ve Siirdiirme Modeli

Bu boélimde, YT risk yonetim yapisinin diger énemli bir bileseni olan
“feragat” ve “surdirme” davraniglarinin tahmin edilmesi igin gelistirilen
modeller arastirimaktadir. Bu kapsamda, konuya iliskin problem tanimi
yapilarak s6z konusu davranis kaliplarinin olasi etkileri ortaya konulmakta ve
bahse konu etkilerden kaynaklanan risklerin analizi i¢in 6nerilen “regresyon
kiimelemesi” (regression clustering) modeli incelenmektir. Ayrica modelin
detaylarina girilmeden 6nce, uygulama ile kisitli olmak Utzere, “regresyon” ve
“kimeleme” yontemleri hakkinda bilgi veriimektedir.

3.5.2.1. Problem Tanimi

Bir YT kurulugunun likiditesini belirleyen faktoérlerden biri hali hazirda
kolektifin bir pargasi olan miusterilerin 6deme davranislarinin tahmin
edilmesidir. Tahsisat hakki kazanildigi halde YT kredisi almaktan feragat
edilmesi, YT kredisinin erken kapatilmasi veya yuksek tutarli ddemelerle
borcun azaltilmasi bir taraftan kurulusun likiditesini etkilemekte ve
kullanilabilecek tahsisat fonu fazlasinin belirlenmesinde 6nem tasimaktadir.
SOz konusu degdiskenin tahmin edilmesine iligkin farkli model 6nerileri s6z
konusudur. Ornegin, Knab (2000) SMM ile stokastik bir yaklasim,
Vannahme, (1996) kimeleme analizi, Cieleback, (2002) erken geri 6deme
olasiligi ile tasarruf davranigi arasindaki baglantiyr ampirik olarak belirlemek
icin bir logit modeli, Chevalier (2005) ise feragat ve stirdirme davranisglari ile
piyasa faiz dizeyi arasindaki iliskinin belirlenmesi icin regresyon analizi
onermistir. Bolim 3.1°de agiklandidi tizere, feragat ve surdirme tercihlerinin
genellikle musterinin piyasa kosullarinda olusan avantajdan yararlanmak
istemesinden kaynaklanmasi nedeniyle piyasa fiyatlari ile bu iki degisken
arasinda bir baglanti bulunmasi gerektigi ve s6z konusu iliskinin analizi i¢in
regresyon modeli kullanilmasinin  mimkin oldudu sonucuna ulagsmak
mimkandur.
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Regresyon analizinde kullanilacak olan temel degiskenler olan “Agirlikii
Ortalama Kredi Feragati” (AOKF) orani ve “Agirlikli Ortalama Erken Odeme”
(AOEO) orani asagidaki gibi hesaplanmaktadir:

Toplam YT Kredi Feragati,
Toplam YT Kredi Feragati, + Toplam YT Kredi Borcu,

AOKFt =

) Erken Odeme Tutari,
AOEO, =

Toplam Geri Odeme Tutart,

AOEO hesaplanirken, sézlesmelerde t dénemi igin dngorilen toplam
YT tutarindan daha fazla yapilan tutar erken Odeme olarak kabul
edilmektedir. Yukaridaki bilgiler is1ginda modelin hipotezi;

H,: AOKF ve AOEQ ile piyasa faiz oranlari arasinda anlamii bir iligki
vardir.

H,: AOKF ve AOEQO ile piyasa faiz oranlari arasinda anlamii bir iligki
yoktur.

olarak belirlenmektedir.

“YT Feragat ve Surdirme Modeli” kapsamindaki regresyon analizinde,
esas itibariyle, AOKF ve AOEO’niin piyasa faiz oranlarina olan duyarlihg:
aragtirimaktadir. Diger taraftan, Chevalier (2005)'in o6nerdigi sekliyle
regresyon analizinde bagimsiz degisken olarak piyasa oranini temsil eden
bir veya iki yil vadeli devlet i¢ bor¢glanma senetlerinin oranlarinin esas
alinmasi uygun olacaktir. Cesitli faiz orani senaryolari cergevesinde feragat
ve erken 6deme davranig degiskenleri, Bolum 4’de aciklanan faiz orani
simulasyonu ile iliskilendirilerek olasi likidite degisimleri tahmin
edilebilecektir.

Ancak, toplam kolektif icerisindeki parametrelerin tepkisi sadece faiz
orani senaryosuna degil, ayni zamanda kolektif toplamini olusturan alt
gruplarin oranlarina da baghdir. Faiz orani degisikliklerine kargi bu alt
gruplarin  gosterdikleri  farkh  tepkiler, kolektifin toplam bilesiminde
degisikliklere yol agmaktadir. Diger bir deyigle kolektif bilesimi ile piyasa faiz
orani gelisimi arasinda karsilikli bir etkilesim bulunmaktadir. Alt kolektif
gruplarinin hangi 6zelliklerinin veya 6zellik kombinasyonlarinin hangi spesifik
regresyon davranisina isaret ettigi 6nceden bilinmediginden, Kkolektif
toplaminin  énceden tanimlanmig, muhtemel ilgili &zellikler temelinde
ayristirlmasi ve daha sonra bu alt gruplarin her biri i¢cin bir tahmin
fonksiyonunun belirlenmesi gerekmektedir. Ancak bu ybntem, toplam
kolektifin ¢ok fazla altkimeye ayrismasina yol agtigindan, hesaplama
verimliligi acgisindan, daha sonraki similasyonda regresyon davranislari
acisindan ¢ok az farklilik gosteren alt gruplarinin tek bir alt grup seklinde
O6zetlenmesi anlamli olacaktir. Bu noktada kimelenme problemi ile
karsilagsiimaktadir. Kendi igerisinde mimkin oldugunca homojen ve birbirleri
arasinda heterojen olmasi gereken gruplar (kiimeler) yaratilmasi, optimal alt
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grup sayisina ulasiimasini saglayacaktir. Bu sekilde, etkin bir kimeleme ise
regresyon analizinin anlamhhk seviyesini arttirilacaktir (Chevalier, 2005).

3.5.2.2. Regresyon Analizi

Regresyon analizi, bir veri setinin bilinen veya slrekli tekrar eden
degerlerinden hareketle gelecekteki ortalamasini veya ortalama degerini
tahmin ederek badmli bir degiskenin bir veya daha fazla agiklayici
degiskene olan bagimhhginin arastirlmasini saglayan bir ydntemdir
(Gujarati, 2004: 18).

Regresyon fonksiyonu, Y ve X birer degisken, m[Y|X;] kosullu ortalama,
X;, X’in verili degeri olmak Uzere,

mY1X;) = f(X;) (3.5.64)

ile gosterilir. f(X;) aciklayici degisken X’in fonksiyonlarini gdstermektedir.
m(Y|X;) ise X;'nin dogrusal fonksiyonudur. Dogrusal regresyon modelini
aciklamak Ulzere, Z; = (Y, X)7,i =1,2,..n) seklinde normal dagilan bir
orneklem oldugu ve degiskenlerin reel sayl oldugu (Y;€ R, X; € R)
varsayimi altinda,

Yi=a+pX+¢&, i=12...n (3.5.65)

denklemi yazilabilir. Burada hata terimi (g = Y; —m[Y;|X;]), X,/den
bagimsizdir. Denklem 3.5.65 “klasik dogrusal regresyon modeli” olarak
adlandiriimaktadir. Denklemde Y; bagimli degisken X7 ise bagimsiz veya
aciklayici degisken vektorini ifade etmektedir. Model,
Y 1 X! &
v=(:]  x=|: ) e=(p). e=[:
Y 1 X7 En
olmak Uzere matris formunda yazilirsa;
Y=X60,+ ¢ (3.5.66)
denklemi elde edilir (Bierens, 2005: 127).

3.5.2.2.1. Regresyon Modeli Varsayimlari

Bir dogrusal regresyon iliskisinin kurulabilmesi icin bazi sartlarin
saglanmasi, diger bir deyisle dogrusal regresyonun varsayimlarinin
karsilanmasi gerekmektedir. S6z konusu varsayimlar deterministtik ve
stokastik varsayimlar olarak ikiye ayrilabilir.

Deterministtik Varsayimlar:
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- (Y;) icsel (endogeneous) bagiml degiskendir.

- (1), “K” dogrusal, digsal (exogeneous) bagimsiz dediskenler (X,;)
tarafindan agiklanmaktadir.

- Birinci agiklayici degisken tim (t) zamanlari igin ayni olup sabit
katsay! olarak modele dahil edilmektedir.

- Gozlem sayisi ve 6rneklem periyodu aynidir (n:t = 1, ...,n) ve tutarli
bir analiz icin n > K olmasi beklenilir.

- Gozlem sayisi ve agiklayici degisken farki (n — K) modelin serbestlik
derecesini gosterir. Genellikle serbestlik derecesi arttikga tahmin gicli de
artmaktadir.

- Segilen dénem (n) boyunca parametre vektori (0) sabittir. Bu
nedenle analiz edilecek ekonomik veya finansal duruma uygun dénem
segimi dnemlidir.

- Bir modelin sistematik bilesenlerini olusturan “K” degiskenleri
X (k =1, ...,K) dogrusal olarak birbirinden bagimsizdir.

Stokastik Varsayimlar:

- Hata terimi (g;), modelin sistematik olmayan bilesenidir. Hata terimi
gbzlemlemez ve hata terimine iligkin varsayimlar, tahmin yapildiktan sonra
test edilir.

- (&) degiskeninin normal ve bagimsiz sekilde dagiimaktadir.

- (&)’'nin varyansi (c2) sabittir. Bagka turli ifade edilirse, hata terimi
“heteroskedastik” degil “homoskedastiktir”.

- Zaman serisi modelleri icin gegerli olmak Uzere, (&)’nin
otokovaryansi sifira esittir, yani otokorelasyon bulunmamaktadir (Vogelvang,
2005: 53).

Regresyon analizindeki iki temel problem, denklem 3.5.66'da yer alan
parametre vektérinin (6) tahmin edilmesi ile 6 ve bilesenlerine iliskin
hipotezlerin test edilmesidir. Regresyon analizinde en sik kullanilan tahmin
yontemlerinin basinda “En Kugluk Kareler” (EKK) metodu gelmektedir.

3.5.2.2.2. En Kiigiik Kareler Tahmincisi
EKK ybntemi,

AKT = Zsl Z(Y —a- px,)’ (3.5.67)

denklemi ile elde edilen art|k degerlenn (residuals) kareleri toplammln (AKT)

A~

minimize ediimesine dayanmaktadir. Denklemdeki @ ve £, tahmin edilmis
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parametre vektoru (6) bilesenlerini gdstermektedir. Artik deger kareleri
toplami asagidaki iki adet birinci dereceden kosul ile minimize edilmektedir:

ayn. i2 ~ ~

PRS- g N e =0 veya N ¥~ @— BXI, X =0 (3.5.68)
Oy, & . «

U= -2 WLy eX; =0 veya B YiXi— @XL X — fEL. X/ =0 (3.5.69)

Denklem 3.5.68 ve 3.5.69’un ¢d6zimlenmesi ile birlikte;
Apxx =Y — Bpxx X ve (3.5.70)
Boxk = Tioy xiyi/ Ty xF (3.5.71)
esitlikleri elde edilir. Denklem 3.5.70 ve 3.5.71'de;

j— n Y. _— n X- -_— -_—
Y = Z -+ y X = Z = , yLZY,'— Y , xi=Xi—X ifade
i=1" i=1 "

etmektedir.

Buna gore;

n n
in2= fo—n)?z, (3.5.72)

i=1 i=1

n n

Zyg: Zyiz_m?z ve (3.5.73)
i=1 i=1

n n

inyi - inyi XY (3.5.74)
i=1 i=1

Boylece &; = dgxx — PexiX; ile gdsterilen EKK artik degerleri denklem
3.5.68 ve 3.5.69'daki iki kosulu otomatik olarak saglamis olur. S6z konusu
kosullar esasinda EKK’nin temel varsayimlarini belirlemektedir (Baltagi,
1998: 50).

En Kliglik Kareler Tahmincisinin Temel Varsayimlari:
EKK tahmincileri asagidaki istatiksel 6zelliklere sahiptir:
- EKK yansizdir ve minimum varyansa sahip, yani etkin bir tahmincidir.

- EKK tahmincileri tutarlidir. Yani érneklem buyikligu arttikga tahminci
gercek populasyon degerlerini yakinsamaktadir.
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- &/’nin dogrusal fonksiyonu olan EKK tahmincisi ; normal dagiimaktadir.
Normal dagilhm degiskeni Z,

z=bih (3.5.75)
9
seklinde tanimlanmaktadir.
- EKK tahmincisinin ortalamasi,
m(B;) = B; (3.5.76)
varyansi ise,
X7 .
agi = F;(EUZ dir. (3.5.77)

- @&; ve B;, 6’den bagimsiz sekilde dagilmaktadir.

- @& ve fB; yansiz tahminciler arasinda en diisiik varyansa sahiptir. Bu
nedenle “Gaus-Markov Teoremine” goére EKKlarin en iyi yansiz
tahmincilerdir (Gujarati, 2004: 110).

3.5.2.2.3. Regresyon Modelinin Giivenilirligi

Bir populasyon ortalamasini tahmin etmek secilen drneklem, secilmis
olabilecek birgok Ornekten biridir ve bu nedenle aslinda analiz ile yapilan
tahmin belirsizlik icermektedir. Yapilan tahminin gltvenilirligi, standart hata ve
guven araliklari hesaplanarak dlgulebilmektedir. Sekil 14’de yer alan grafikte
B vyansiz tahmincisinin tahmin olasiligi ve standart sapma iligkisi yer
almaktadir.

0,95 olasilikla tahmin
[£’nin standart
sapmasi (SS)

igindedir.

0,025 0,025

\

B-SS B B +SS

Sekil 14. Guven Arahgi Dagihmi
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Tahmincinin standart hatasi (TSH), hata teriminin € standart sapmasi
(SS) anlamina gelmektedir ve

B2 =12
TSH = — (3.5.78)
ile ortalama tahmin hatasinin kare koki alinarak hesaplanmaktadir. Giiven
araligi disinda regresyon analizinin guvenilirligini tespit etmek igin kullanilan
diger bir yaklasim hipotez testleridir. En yaygin sifir (null) hipotez, B
degerinin 0 olmasidir.

HO:ﬁZO
Hi:B#0

B =0 olmasi badimli degisken ile acgiklayici degiskenler arasinda
sistematik ve dogrusal bir iliski olmadidi anlamina gelmektedir. Bagimli ve
aciklayici degiskenler arasinda iligki olmamasi modelin hatali oldugu
anlamina gelir. Bu nedenle beklenti H, hipotezinin reddedilmesi, alternatif
hipotezin kabul edilmesidir. Sifir hipotezi, sifir hipotezi altindaki 8 degeri ile

tahmin edilen 8 arasinda kag¢ standart hata oldugunu dlgen “t istatistigi” ile
test edilir.

- B'nin tahmin edilen degeri — B'nin sifir hipotez degeri 3 579
- B'nin tahmin edilen degerinin standart hatasi (3.5.79)

Eger edilen t degeri, n -2 serbestlik derecesine sahip bir t dagilimi
kullanilarak elde edilen karsilastirma degerinden buyukse sifir hipotezi
reddedilir.

Bir regresyon modelinin basarisinin bir 6lglsl, tahminin istatistiksel
olarak anlamli olup olmadigidir. Bir digeri ise tahmin hatalarinin boyutu yani
verilerin en kugluk kareler cizgisine ne kadar yakin oldugudur. Blyik tahmin
hatalari, modelin temelde kusurlu olabilecedini anlamina gelmektedir. Ancak,
hatanin boyutunu belirleyebilmek icin bir dlcege ihtiya¢c bulunmaktadir. Bu
hususlari dikkate alan onemli bir kriter, modelin kare tahmin hatalarinin
toplami ile Y'nin ortalamasindaki sapmalarinin karesi toplamini karsilastiran
“pbelirleme katsayis!”, R?'dir:

(% -0)°

R?=1-— _
2ie (Y —Y)2

(3.5.80)

R? degeri 0'dan kiglik veya 1'den blylk olamaz. 1'e yakin bir RZ,
modelin tahmin hatalarinin Y 'deki ortalamasina iligkin varyasyona goére ¢ok
kiglk oldugunu gostermektedir. 0'a yakin bir R?, regresyon modelinin X'i
dikkate almadigini Y'yi tahmin etmek igin buyidk o&lglide Y'nin ortalama
degerini kullandigini gosterir. Kisaca R? 1’e yaklastikga Y ve X arasindaki
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iliskiyi aciklama gucli artar, 0’a yaklastikga bu niteligini kaybeder. Bu
nedenle R? asagidaki gibi de ifade edilebilir:

_ Aciklanan

2
Toplam

Yukaridaki esitlikten de anlasildigi gibi bir regresyon analizinde R?'nin
mumkin oldugunca yuksek olmasi istenilir (Smith, 2011: 227-230).

3.5.2.2.4. Gecikmeli Dagitilmis Regresyon Modelleri

YT risk modellemesi kapsaminda regresyon analiziyle ilgili énem
tasiyan diger bir konu bashigi gecikmeli “Dagitilmis Gecikmeli Modeller”dir.
Denklem 3.5.81,

Yt =a+ ‘Boxt + BlXt—l + Bth_z + &t (3 . 581)

dagitilmis gecikmeli bir modeli géstermektedir. Birgok ekonomik modelde
badimsiz dediskenin gecikmeli sekilde etkili oldugu bilindiginden gecikmeli
(X;_,) faiz orani degisimlerinin 6énceki dénemlerinin modele dahil edilmesi
YT masteri davraniglari ile da uzun vadeli piyasa oranlari arasindaki iligkinin
aciklanmasini kolaylastirmaktadir.

Gecikmeli modeller psikolojik, teknolojik ve kurumsal faktérler yliziinden
dogabilmektedir. Ornegin, piyasalardaki bir degismenin musteriler tarafindan
geg algilanmasi, bir middet eski hale donllecegi beklentisinin devam etmesi
veya cesitli yasal kisitlar bulunmasi davranig degisimini geciktirebilmektedir
(Guijarati, 2004: 656).

Yt =a+ ,Boxt + :81Xt—1 + Bth_z + -+ :BSXt—S+£t (3 . 582)

Denklem 3.5.82'de gérulen model sinirsiz (infinite) dagitiimis gecikmeli
model olarak adlandiriimaktadir. Belirli bir gecikme sayisi ile tanimlanan
modeller ise sinirh (finite) modellerdir. Modelde B, katsayisi kisa slredeki
etkiyi, (81 + S, + B3+ ;) ise uzun siredeki etkiyi ortaya koymaktadir.
Dagitilmis gecikmeli modellerde her bir dénemin bir dnceki gecikmesi
alindigindan dolayi bir gézlem kaybedilmekte ve buna mukabil modele ilave
katsayi eklenmektedir. Ayrica cogu zaman serisi gegmis donemi ile gugla bir
korelasyona sahiptir. Bu tim olumsuz 6zellikler “¢coklu dogrusallik” sorununu
gundeme getirmektedir. Buna ragmen, model ilgili varsayimlari karsiladigi
icin EKK ile ¢b6zUmlenebilmektedir. Ancak, yine de dagitiimis gecikmeli
modellerde gecikmeli degisken sayisina bagh olarak “serbestlik derecesi”
problemi dogabilmektedir. Bu sorunu gidermek icin katsayilarin basit,
dogrusal aritmetik gecikme formuna ddénustirtlmesi yontemi uygulanabilir.
Bu sekilde dagitiimis gecikmeli modelin katsayilari,
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Bi=[(s+1)—ilB i=01,..,s (3.5.83)

olarak gosterilebilir. Buna gore X, X, icin (s + 1)B’den X; i¢in B’ya dogru
aritmetik olarak azalan bir dogrusal gecikme dagilimi izlemektedir. Denklem
3.5.83'deki katsayilar 3.5.82’ye eklenirse;

S S
Y,=a+ ) BXi+e= a+ﬁz [(s+1) —1]X,_;+e, (3.5.84)
0 i=0

i=

esitligi elde edilir. Eger asagidaki gibi bir Z, degiskeni tanimlanirsa,

7, = Z;O[(s +1) = 1]X,; (3.5.85)

Denklem 3.5.85, Y; bagimh degdiskeninin Z, degiskeni ile regresyonuyla
tahmin edilebilir.  Z,'nin hesaplanabilmesi i¢cin s ve X,'nin verili olmasi
gerekmektedir. Bu sekilde, By, B:1, B, ..., Bs tahmini yalnizca f’nin tahminine
indirgenmis olur.

Alternatif bir yontem olarak, ;= f(i),i=0,1,..,s, seklinde bir

fonksiyon distndlebilir. Eger f (i) kapah aralikh sirekli bir fonksiyon olarak
alinirsa, fonksiyonun (r)'inci dereceden polinom yakinsamasi elde edilebilir.

f@) =ay+ aji+...+ a,i" (3.5.86)
Ornegin, eger r = 2 olursa,
ﬁl = ao + ali + aziz (3 .5.87)

olacaktir. Bir kere a,, @, ve a, tahmin edildikten sonra, bunlardan g, 1, ..., Bs
elde edilebilmektedir. Denklem 3.5.87, denklem 3.5.84’deki yerine konulursa,

S
Y, =« +Z (o + ayi + D)X + &, (3.5.88)
i=0
ve

S S S
Y, = a+a Xei + g Z iXeo + ay Z i’X,_;+¢& (3.5.89
i=0 i=0 i=0

L 1=

esitliklerine ulasilir. Aimon Gecikmesi (Almon Lag) olarak adlandirilan bu
prosedir, denklem 3.5.89'un ag,a;ve a,’nin Y/nin, Z, = Yi_( X, Z, =
YioiXem; ve Z,= Yi_,i?X,_; ile regresyonu sonucunda tahmin
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edilebilecegini ifade etmektedir. Ancak, bu prosediirde s ve r’nin yani X, 'nin
gecikme sayisi ve polinom derecesinin nasil belirlenecedi bir sorundur.
Bunun igin, s6z konusu parametrelerin segiminin;

1) R?'yi maksimize edecek parametrelerin segilmesi,

2) Akaike Bilgi Kriterini (AIC) minimize edecek veya

3) Bayesyan Bilgi kriterini minimize edecek
sekilde yapilmasini éngdren ug farkli ydntem dnerilmistir (Baltagi, 1998: 129-
131).

3.5.2.2.5. Dinamik Regresyon Modelleri

Zaman serileri analizinde diger bir énemli model turd, dinamik veya
otoregresif modeller olarak adlandirlan model sinifidir.  Zaman
serilerinde {Y;, Y5, ... ¥;,} bagimh degigken dizinin genellikle “rastgele” oldugu
varsaylilir. Ancak bazi durumlarda bagiml degisken ile gegmis dénem verisi
arasinda,

E(YelYe-1,Ye—z, - Yeoi)
ile gosterilen, bagimh degiskenin beklenen degerinin 6nceki dénem
verilerine bagh oldugu bir iligki bulunur. Bdyle bir iliskinin oldugu bir model

otoregresif model olarak adlandirilir ve (AR) terimi ile gosterilir. Dogrusal bir
AR modeli;

Yi=a+ BV g +B, Yo + 4 BV +& (3.5.90)
esitligi ile gosterilir. Boyle bir modelin hata terimi;
g =Y, —EW|Y_y,Yig, . Ye) (3.5.91)
seklindedir. Hata terimi ile ge¢cmis dénem verileri arasindaki
E(elYio1, g, Y ) =0 (3.5.92)

iliskisi, Bolum 3.4.4.1’de de aciklanan “Martingale” olarak adlandirilan 6zel
zaman serisi surecini tanimlamaktadir.

Otoregresif modellerde ne kadar gegmis donem verisinin bagimsiz
degisken olarak modele dahil edilecegi AR slrecini belirlemektedir. Ornegin
bir AR(1) modeli;

Yt =a+ ﬁlYt—l + &t (3 . 5.93)
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ile gosterilmektedir. Otoregresif modeller gegmis dénem verisinin ayni sira,
asagidaki oOrnekte oldugu gibi, diger badimsiz degiskenleri de
icerebilmektedir (Hansen, 2000: 310-311).

Yt =a+ ﬁXt + th—l + E (3 . 5.94‘)

Otoregresif modellerin diger modellere goére avantaji, YT musteri
davranis gelisiminin tahmin edilmesinde sadece faiz oraninin degil, ayni
zamanda Onceki dénemdeki (Y,_;) verilerinin de hesaba katiimasini
saglamasidir.

3.5.2.3. Kiimeleme Analizi

Kime analizi, bir dizi veri nesnesini veya gozlemini alt kimelere bdime
islemidir. Bolumleme, bir kiimeleme algoritmasi tarafindan gergeklestirilir.
Belirlenen her alt kiime, kiimedeki nesnelerin birbirine benzedigi, ancak
diger kimelerdeki nesnelere benzemedigi bir kiimedir. Bir kime analizinden
kime setleri Uretilmesi ise “kimeleme” olarak adlandirilir. Farkh kimeleme
yontemleri uygulanarak ayni veri kiimesinde farkli kiimeler olusturmasini
saglanabilir. Bu bakimdan kiumeleme, verilerde daha &nce bilinmeyen
gruplarin  kesfedilmesine yol acabilmesi agisindan yararlidir. Kime
analizinden is zekasi, gorunti o6rintl tanima, Web aramasi, biyoloji ve
guvenlik gibi bircok alanda yaygin olarak faydalaniimaktadir. Kiimeleme,
Ozellikle is zekasi uygulamalarinda gugli ve benzer oOzellikleri paylasan
musteri kitlelerini gruplar halinde duzenlemek igin kullaniimakta, bu sayede
masteri  iligkileri  yonetimi  igcin is  stratejilerinin  geligtiriimesini
kolaylastirmaktadir (Han vd., 2012: 444).

Kimeleme analizi, YT Kkolektifini olusturan tasarruf sahiplerinin alt
gruplara siniflandirilmasi ve bu sekilde bireysel gruplarin daha iyi analiz
edilebilmesi i¢in kullanilan, YT risk ydnetimi i¢in olduk¢a faydali bir ydntemdir
(Knab, 2000).

3.5.2.3.1. Kiimeleme Analizinin Temel Adimlari

Bir kimeleme analizi i¢cin Anderberg (1973), tarafindan &nerilen
asagidaki adimlarin izlenmesi uygun bir yaklagimdir.

1) Veri Birimlerinin Segilmesi: Analize konu veri nesneleri kisi, emtia,
fiyat, gérus veya baska turlu bir bilgi olabilir. Analiz, her bir grup Uyesinin bir
"veri birimi," "6zne," "gbzlem," "durum," "6ge," "nesne" veya "olay” olarak
gOsterildigi, popllasyon Uzerinden gergeklestirilir. Veri birimi segiminde iki
farkli ilgi durumu vardir. ilk durumda érnek, analizin biitiin nesnesidir. Amag,
verilen veri birimleri kiimesi igin bir siniflandirma semasi bulmaktir. ikinci
durumda ise ornek, gergek arastirma konusu olan ¢ok daha blylk bir
populasyonun bir parcasidir. Bu durumda “rastgele” ve “bagimsiz’
istatistiksel segim kriterlerinin gerekmektedir. Rasgele segim, érneklemin bir

200



Konut Finansmaninda Yapi Tasarrufu Yontemi ve Risk Modelleri

parcasi olarak, tim veri birimlerinin segilme olasiliginin ayni olmasi
anlamina gelmektedir. Bagimsizlik ise her bir veri biriminin segiminin,
digerinin segiminden etkilenmedigi anlamina gelir.

2) Degiskenlerin Segilmesi: Veri birimlerinin secildikten sonra bunlarin
belirleyici nitelikleri, sinif Gyelikleri ve diger benzeri 6zellikleri agisindan da
tutarli bir sekilde tanimlanmasi gerekir. Bu tanimlayicilar kimeleme
probleminin degiskenlerini olusturmaktadir. Tim veri birimleri i¢in blyuk
olcide ayni olan degiskenler ¢cok az ayirt edici glice sahipken, bir alt gruptan
digerine tutarh farkhhklar gésteren degiskenler gugli ayrimlar yaratmaktadir.
Bu bakimdan kimeleme analizinde en énemli adimlardan biri degiskenlerin
belilenmesidir. Ayirt edici degisken analiz disinda birakildiginda, bazi
kimeler sekilsiz ve kafa kanstirici bir kutleyle birlesme sorunu
dogurabilecektir. Ote yandan, analizin amaci ile ilgili olmayan gicli
ayiricilarin  dahil edilmesinin yaniltici sonuglar verebilecegi g6z o6nlnde
bulundurulmalidir.

3) Degiskenlerin Homojenize Edilmesi: Gergek dunya verilerine
bakildiginda, c¢ogunlukla degiskenler arasinda homojenlik bulunmadigi
gorilmektedir. Bu nedenle, degiskenler arasindaki iligkiler olculirken farkl
Olcek turlerinin yeknesak hale getiriimesi, diger bir deyisle veri birimleri
kimelere ayinlirken tim degiskenlerin tek bir benzerlik dizininde
birlestiriimesi gerekmektedir.

4) Yakinhk Olgiisii: Kime analiz ydntemlerinde genellikle kiimelenecek
veriler arasinda bir yakinlik Olgisinin tanimlanmasini gerektirir. Veri
birimleri kimelere ayrilirken birimlerin yakinhgi genellikle bir mesafe seklinde
ifade edilmektedir. Degiskenlerin kimelenmesi ise ¢ogunlukla bir korelasyon
veya buna benzer bir iliski 6lglistni icermektedir.

5) Kiimeleme Kriterleri: Bir kimeye iliskin kimeleme kriterlerinin
belirlenmesi esasinda o kiimenin tanimlanmasi anlamina gelmektedir. Cogu
zaman kumelerin soyut terimlerle belirtimesi mimkin olmayabilmekte,
ancak kumeler kriter niteligi ve uygulama algoritmasi ile her zaman
tanimlanabilmektedir. Kimeleme igin birgok kriter 6nerilmektedir. Bazi
kiimeleme problemlerinde kime kriterleri dogal bir sekilde ortaya
cikabilmektedir. Bazilarinda ise hemen hemen her kriter tanimlayici
olmaktadir. Kimeleme igin, mimkin oldugunca uygun sayida farkl kriter
secilerek veri gesitli yonlerinin ortaya ¢ikarilmasi uygun bir yaklagimdir.

6) Algoritma Uygulamasi: Veri birimlerinin, degiskenlerin, benzerlik
Olcisini ve kime kriterinin segiminden sonra kime seti olusturma
asamasina gecilmektedir. Bunun igin sayilan secgimleri dikkate alarak analiz
yapan “Ward” veya “K-Ortalama” gibi cesitli algoritmalar kullaniimaktadir.
S0z konusu algoritmalara bu béliman ilerleyen kisimlarinda deginilmektedir.

7) Kiime Sayisinin Belirlenmesi: Bir kime analizinin
gergeklestirimesinde 6nemli asamalardan biri veri setindeki kime sayisina
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karar vermektir. Bunun igin Sekil 15'de yer alan hiyerarsik ve hiyerarsik
olmayan kiumeleme yodntemleri kullaniimaktadir. S6z konusu algoritmalar,
belirli sayida kiime igin en uygun yapiyl bulmaya yaramaktadir.

8) Sonuglarin Elde Edilmesi: Kimeleme 0lgiti ve algoritmasinin odak
noktasi, birbirinden iyi sekilde farklilasmis bir kime seti elde edebilmektir.
istenilen optimal diizeyde bir kiime seti olusturduktan sonra, bunlardan temel
dlzeyde ortalama ve varyans gibi 6zet tanimlayici istatistikler elde edilebilir.
Kimeleme analizi karmasiklastikga verilerle ilgili agiklayici hipotezler
Uretilmesine imkan saglamaktadir (Anderberg 1973: 11-16).

Kimeleme analizi asamalari arasinda yer alan veri birimi, dedisken
veya kriter segimi gibi igslemlerin, YT risk analiz yaklasimi cevresinde,
musteri davranig kaliplar tarafindan belirleniyor olmasi nedeniyle, s6z
konusu adimlarin incelenmesine gerek bulunmamaktadir. Diger taraftan,
devam eden bdlimlerde yakinhk 6lglist ve kimeleme ydntemleri konular
aragtirilarak, regresyon kimelemesi analizi i¢in 6nem tasiyan adimlar
hakkinda bilgi sunulmaktadir.

3.5.2.3.2. Yakinlk Olgiisii

Bir veri setindeki kimeler belirlenirken en kritik hususlarin basinda,
birimlerin birbirlerine ne kadar “yakin” ya da ne kadar “uzak” olduklari
gelmektedir. Kimeleme analizlerine genel olarak, “benzemezlik’
(dissimilarity), “mesafe” (distance) veya “benzerlik” (similarity) de denilen
ama en yaygin sekilde “yakinlik” (proximity) olarak adlandirilan, niceliksel bir
Olcisinin gostergesi olan (nxn) seklinde tek boyutlu bir matrisin
tanimlanmasi ile baslaniimaktadir. Matristeki iki birim (entity) arasindaki
“farklilik/mesafe” kiguk ya da “benzerlik” blyuik oldugunda iki birimin “yakin”
oldugu soylenilir (Everitt vd., 2011: 43).

N adet bir dizi gézlem kumesi, X = (x;|k = 1,2, ...,N) ile ve asagidaki
N x n matrisi ile gosterilir:

X114 " X1n
X = :

XN1 0 XNn

Bu matrisinin satirlarina “desen” veya “nesne”, slUtunlara “6zellik” veya
“nitelik”, X'e ise “desen matrisi” denilmektedir. Asagidaki matris ise “veri
matrisi” olarak adlandiriimakta ve N adet nesne grubunun tim ciftlerinin
birbiri ile yakinhk seviyesini gbstermektedir:

0
[d(2,1) 0
|d(3,1) d@3B.2) o

]
I
I
A1) dn2) .. oJ
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Matristeki d(i,j) terimi,i ve j nesneleri arasindaki “mesafe” 6lglsuni
ifade etmektedir. Genellikle d(i,j) pozitif bir rakamdir ve sifira yaklastik¢a i
ve j birbirine yakin veya benzer olmakta, bu rakam blyldduk¢e nesneler de
birbirinden farklilagsmaktadir. d(i,j) = 0 olmasi nesneler arasinda bir fark
olmadigini veya nesnenin sifir oldugunu gdstermektedir. Ayrica, yakinlk
matrisi d(i,j) = d(j,i) seklinde simetrik bir yapiya sahiptir. Yakinlik élgimu
icin “Manhattan”, “Minkowski” veya “Jaccard Katsayisi” gibi ¢ok sayida
yaklagsim bulunmakla beraber en sik kullanilan yéntem, denklem 3.5.95 ile
gosterilen Oklid mesafe dlgimidir (Abonyi ve Feil, 2007: 6).

d
dy(x, %)) = Z(xi,k_x,,k)z = | -] (3.5.95)
k=1

3.5.2.3.3. Kiimeleme Yontemleri

Bir kiimeleme algoritmasinin sec¢imi hem mevcut veri tirine hem de
analizin amacina baghdir. Bazen bir analiz i¢in, énsel (apriori) argimanlarin
tek bir ydontem belirlenmesi icin yeterli olmadidi durumlarda birkag algoritma
uygulanmasi s6z konusu olabilmektedir. Kiimeleme analizi, ¢ikarimsal veya
dogrulayici amaglar icin yurUtllen istatistiksel testlerin aksine, ayni veriler
Uzerinde birgok algoritmanin denenmesine izin vermektedir. Diger bir deyisle
onceden tasarlanmis bir hipotezi kanitlamak veya ¢lritme yerine verilerden
sonug ¢ikartmaya odaklanmaktadir (Kaufman ve Rousseeuw, 1990: 37).

Literatlrde, bu calisma kapsaminda tamaminin incelenmesine imkani
bulunmayan, ¢ok sayida kiimeleme algoritmasi bulunmaktadir. Akin, (2008)
s6z konusu yontemleri sematik olarak sekil 15°deki gibi gostermistir.
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[ Kiimeleme Yontemleri ]
[
[ Hiyerarsik Yontemler } [ Hiyerarsik Olmayan Yontemler ]
1 ' 1
Toplamal Béliinme
o e
[ Monotetik ] [ Politetik J
] '

Baglanti Teknikleri [ Varyans Teknikleri ] [Merkezi\estirmeTeknik\eri]
|

! !
(oo ) (o]
! 1
Tek Baglanti [ Tam Baglanti ] Ortalama Baglanti

Sekil 15. Kiimeleme yontemleri (Akin, 2008: 9)

Bu bdlimde, calismanin amaciyla kisith olmak Uzere yalnizca
(Chevalier, 2005) tarafindan o6nerilen Ward ve K-Ortalama yéntemleri ve
kiimeleme algoritmalarinin degerlendiriimesinde kullanilan Davies-Bouldin
Endeksi incelenmektedir.

3.5.2.3.4. Ward Yontemi

Kime sayisinin belirlenmesinde en yaygin kullanilan hiyerarsik
tekniklerden biri Ward yontemidir (Ward, 1963). Ancak, Ward Ydntemine
gecmeden Once, s6z konusu teknidin dahil oldugu hiyerarsik kimeleme
yaklagimi hakkinda genel bilgi verilmesi faydali olacaktir.

Hiyerargik kimelemede veriler tek bir adimda belirli sayida sinifa veya
kimeye bdlinmemekte, bunun yerine kimeleme ile tim birimleri iceren tek
bir kimeden, her biri tek bir birey iceren n kiimeye kadar ayrilan bir dizi alt
grup olusturulmaktadir. Hiyerarsik kimeleme teknikleri, n birimin birbirini
takip eden bir dizi birlesme ile gruplar halinde ilerleyen “aglomerasyon
yontemleri” ve n bireyleri art arda daha ince gruplara ayiran “boélicl
yontemler” olmak uzere iki gruba ayrilmaktadir. Her iki hiyerarsik kimeleme
tlrd de verilerin alt kimeye bolinmesine iligkin her agsamada, tanimlanmis
en uygun adimi bulmaya calismakta ve her biri bir tir mesafe matrisi
tanimlanmasina dayanmaktadir (Everitt vd., 2011: 71). Hiyerarsik
kimelenme analizi sonuglari, genellikle sekil 16’da bir érnedi gdésterilen
dendrogram grafikleri seklinde sunulmaktadir.
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Sekil 16. Ornek dendrogram grafigi (Everitt vd., 2011)

Ward ydénteminin temeli olan aglomeratif yaklasima gére hiyerarsik
kimele algoritmasinda C; ve C(;'nin kendileri de birer kime olmak
Uzere, X; kimesini olusturduklarini varsayilmaktadir. Bu yeni X; kimesinin bir
diger kime olan X; ile olan mesafesi;

d(x;, 1) |X||X| Zd(i»j) (3.5.96)

IEX;
jEXj

ile gosterilir. Bu esitlikten,

a(X, X)) |X||X| Zd( D+ |X||X| > dap

lECj
}EXJ JEXj
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_ lal LZ ai,j) |+ 4] ! Z ad,j)
PARRAA = Xl | [6]1%] iec;
JEX; JEX;j
_ IGil |Ci|
= a6 %)+ g6 %) &507

denklemine ulasilir. Bu sekilde agag yapisi seklindeki hiyerarsik kiimeleme
sisteminde alt kimelerle Ust kimeler arasindaki d(C;,X;) ve d(C;,X;)
mesafelerin  hesaplanmasi mumkin hale gelmektedir (Kaufman ve
Rousseeuw, 1990: 221-222)

Aralikli élgiimler icin tasarlanan Ward yéntemi, Oklid mesafe élglimii
teknigini kullanmakta ve grup ici kareler toplamini, yani varyansi minimum
olan kime ciftlerini birlestirme islemine dayanmaktadir. Bu nedenle, s6z
konusu yontem “minimum varyans metodu” olarak da bilinmektedir.

Ward yéntemine gore iki kime arasindaki mesafe;

2 1x:1|x]

d2(X, X;) =
( L 1) |X1|+|X]|

Il 2(X;) — (X)) I? (3.5.98)

ile hesaplanmakta ve denklem 3.5.98’nin karekoki ile d(Xi,X]-)’nin gercek
degerini vermektedir. Ayrica, bir “C” kumesinin, nesneleri ile merkezi
(centroid) arasindaki kareli Oklid mesafelerinin toplami olarak tanimlanan ve

ESS(C) = Z I x; — %(C) II2 (3.5.99)

iec

esitligi ile gosterilen “kiime karelerinin hata toplami” (error sum of squares-
ESS) kime sikiliginin bir dlgust olarak kullaniimaktadir. Ward yonteminde
hiyerarsinin her seviyesinde, C kiimelerinin ESS (C) toplami olan total ESS
dikkate alinmaktadir. Bir sonraki seviyede yeni bir kiime X; olusturmak igin C;
ve C; kimesinin bitinlesmesiyle, ESS diizeyi sadece artabilmekte veya gok
nadir durumlarda ayni kalabilmektedir. Diger tim kimelerin ESS'sinin sabit
olmasi halinde, toplam ESS'deki artis;

AESS = ESS(X;) — ESS(C)) — ESS(C;) (3.5.100)

olmaktadir. Buradan ise,
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1 2
AESS = -d (¢, c) (3.5.101)

denklemine ulasiimaktadir. Ward yonteminin algoritmasi esas itibariyle her
bir adimda AESS’nin minimize edilmesine dayanmaktadir ve temel olarak
d(C;, G;) arasindaki benzerligin - minimum oldugu C; ve (; kimelerini
birlestirilmesini dngérmektedir. Mesafe hesaplamasi ise;

Il + 1]
1X:| + |X]

1G] + %]
[X; +|AQ|

1%l

d* (X, X;) =

d?(C. X)) +

4G X;) +

d*(C;, G;) (3.5.102)

denklemi ile gergeklestiriimektedir (Kaufman ve Rousseeuw, 1990: 230-233).

3.5.2.3.5. K-Ortalama

K-Ortalama, hata karesi kriteri (squared error criterion) kullanan en basit
ve en yaygin kiimeleme algoritmalarindan biridir. S6z konusu algoritma ile
rastgele bir baslangi¢ noktasindan baslanmakta ve bir yakinsama
(convergence) kriteri karsilanana kadar, sablonlar ve kime merkezleri
arasindaki mesafeye dayali olarak kimelere yeniden atama iglemi
yapmaktadir. Bu ydntemde hata kareleri bir dizi yinelemeden sonra énemli
Olclide azalmaktadir. K-Ortalama algoritmasi uygulamasi kolay oldugu igin
tercih edilmektedir. Ancak bu algoritma ile ilgili &nemli bir sorun, baslangi¢
segimlerine duyarli olmasi ve 6rnegin kiime merkezi sayisi dogru secilmedigi
takdirde, 6lcit islevi degerinin “yerel minimum” degerine yakinlasabilmesidir
(Abonyi ve Feil, 2007: 11) .

K-Ortalama algoritmasinin amaci, K kimeleri icin kimelenme
merkezlerini (m) hesaplamaktir, bdylece hata karelerinin toplami tim
kiimeler igin minimum olur. iki kiimeli (K=2) bir yapi igin iki kime merkezi m,
ve m, ve iki kime alt bolimi C = C; ve C, oldugu varsayilirsa, x; kiime
birimleri (entity) olmak (izere, K-Ortalama’ya gére Oklid mesafesi;

m
d(x;,my) = Z(xl- -me,)? (3.5.103)
h=1
esitligi ile hesaplanir. Kiime ortalamasi ise, n;, birim sayisi olmak lzere,

my = Z X /Ny (3.5.104)

i€Ck

ile bulunur. K-Ortalama hata karesi kriteri, kime birimleri ve kiime merkezleri
arasindaki uzaklik ile hesaplanir:
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ESS = Z Z d(x;my) = Z Z Z(xl me,)? (3.5.105)

=11i€Ck =1i€Cy h=1

K-Ortalama algoritmasi, kiime nesnelerini degistirerek ve ardindan
kiime merkezlerini yeniden hesaplayarak hedef fonksiyon degerini tekrar
tekrar geligtirir. Bireysel kime nesnelerinin degistiriimesi yoluyla bir
iyilestirme artik mimkin degilse islem sona erer (Christian vd., 2016: 35).

3.5.2.3.6. Davies—Bouldin Endeksi

Kimeleme analizinde birden fazla algoritma uygulanarak en uygun olan
yontemin analiz i¢in tercih edilmesi mimkindur. Davies—Bouldin Endeksi,
kiimeleme algoritmalarinin performansini degerlendirmek igin kullanilan en
yaygin yontemlerden biridir (Davies ve Bouldin, 1979).

Davies—Bouldin ydntemine goére; {Cyx, k=1,..,K} kime vyapisi,
{Rij,i,j=1,..,K} C; ve C; kumelerinin bir fonksiyonu olarak, yakinlk
Glgilerini ve {m; ;} kimelenme merkezlerine uzakliklari tanimlanmaktadir.

C; + G
= m Rx =max;.; R;; (3.5.106)
olmak Uzere, Davies-Bouldin indeksi:
DB(C,) = KZ Ry (3.5.107)

esitligi ile hesaplanmaktadir. Kumeleme algorltmasmln kabul edilebilir olmasi
icin, optimal kiimeleme sayisinda DB endeks degerinin bir global minimum
olmasi beklenmektedir (Christian vd., 2016: 602).

3.5.2.4. Regresyon Kiimelemesi

Regresyon kimeleme ydntemi genellikle, veri kimesinin her biri farkh
bir regresyon modeli ile karakterize edilen sabit, ancak bilinmeyen sayida alt
gruplardan olusan bir ana populasyondan segcilen rastgele bir 6érnek oldugu
durumlarda verileri siniflandirmak ve genel yapilyr ortaya c¢ikarmak igin
kullaniimaktadir (Rao vd., 2007).

Bir YT kolektifinde de regresyon davranislarinda az c¢ok Onemli
farklhihklar gosteren alt-kolektifler bulunmaktadir. Bu kismi kolektifler, toplam
kolektifin statik karakteristiklere dayanarak ayrismasiyla olugsmaktadir. Bu
karakteristikler bir kismi, standart s6zlesmeler ile 6n ve ara finansman kredi
sozlesmeleri arasindaki ayrim gibi kendiliginden, bir kismi ise YT sdzlesme
tutarlari gibi dlgeklendirilmis 6zellikler ile siniflara ayrilarak tanimlanmaktadir.
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3.5.2.4.1. Regresyon Kiimeleme Modeli

Regresyon kimelenmesi kisaca, farkli siniflardan olusan bir
populasyondan rastgele gelen verilerle ana popullasyonun altinda yatan
yaplya 6zgl regresyonlarin tahmin edilmesini iglemidir. S6z konusu analiz,
Y; € R, bagimli degisken ve yine X7 € R, agiklayici degisken vektorii olmak
uzere, (Y, X17T,i = 1,2,..n) seklinde normal dagilan bir veri seti (6rneklem)
tanimlanarak gergeklestiriimektedir. Literatirde regresyon kiimelenmesi igin
biri rastgele bdlim regresyon kiimelemesi digeri ise sabit bélim regresyon
kiimelemesi olmak Uzere iki farkli yaklasim bulunmaktadir. Herhangi bir
{Cx, k =1,...,K} kime yapisi i¢in dogrusal regresyon modeli;

Y, = BXT +&, &~N(0,03), VieC,i=1,.,k (3.5.108)

seklinde yazilabilir. Sabit bolim regresyon kimelemesi yaklagimi altinda
modelin log-olabilirlik  (log-likelihood) fonksiyonu asagidaki esitlik ile
gOsterilir:

(3.5.109)

Kk 2
1 (Y‘ - ﬁ‘TX')
logLn(k, (Bj,0f)j=1,.k) = - Z Z (log 21 + loga} + = a; :
=1 !

ieC;

Denklem 3.5.109'da verilen (ﬁj,ajz)]-:l_____k, C}’nin asagidaki sekilde
tanimlanmasi ile maksimize edilir:

(3.5.110)

(Y- 8] Xz)2>

o2

CA'J- = arg min (logajz +
j
J

Verili bir C} kime vyapisi igin denklem 3.5.110, homojen dogrusal
regresyon fonksiyonunu gdstermektedir. Modelin varyansi ise, ﬁj=|éj|
kime gdzlem sayisi olmak Uzere,

_ Tiee, (Y- BTX:)’

n;

2
i

(3.5.111)

esitligi ile hesaplanmaktadir (Qian ve Wu, 2011).

3.5.2.4.2. Regresyon Kiimeleme Algoritmasi

Regresyon kimelenmesinde 6énemli problemlerden biri analizdeki kime
sayisinin veya regresyon duzlemi sayisinin belirlenmesidir. Literatirdeki bu
problemin ¢dziimi igin birgok yéntem gelistirmistir. Ornegin, DeSarbo ve
Cron (1988) uygun kime sayisinin tespiti icin “Akaike Bilgi Kriterlerine”
(AIC), Lou ve digerleri (1993) tekil deger ayrnistirma (Singular Value
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Decomposition - SVD) algoritmasi kullanilarak bulunan “matris kime
merkezi” (centroid) yapisina, Shao ve Wu (2005) “Bayesian Bilgi Kriterlerine”
(BIC), Rao ve digerleri (2007) ise “M-Tahmin Edici” yontemine dayali
yontemleri dnermistir.

Bu galismada, konuyla ilgili en yeni ¢alismalardan biri olmasi nedeniyle,
Qian ve Wu, (2011) tarafindan gelistirilen optimal kime sayisi tahmini igin
“En Kuglk Kareler Kriterine” (LS-C) dayali yinelemeli (iterative) algoritma ele
alinmaktadir.

Sz konusu algoritmaya goére Cx = {C;, ..., C.} veri seti i¢in optimal kime
sayisi kiimeler igindeki artiklarin karelerinin minimize edilmesi ile bulunur.
Artiklarin kareleri toplami (AKT), g;i=1,..,k, en kuglk kareler tahmin
edicileri olmak tzere,

k
AKT(C) = ) |[Ve, — X (3.5.112)

i=1
ile hesaplanir. Algoritma, agagidaki G¢ adim gerceklestirilerek tamamlanir:

1) Butln veri nesneleri 1 den n’e kadar etiketlenir. Her bir k kimesi igin
Cx = {Cy, ..., Cx} baglangi¢ bdlimlemeleri olusturulur ve tim bu kiime yapisi
icin genel AKT hesaplanir. Bu adim igin i = 0 dir.

2) ikinci adimda j = j + 1 olarak belirlenir ve eger j > 1olursa j = 1'ne
geri getirilir (resetlenir). Burada je€ C; , h=1,..,k ve h=#j oldudu
varsayillmaktadir. Her bir k —1 yerlestirme igin, yeni olusan kimeler igin
regresyon modeli yeniden uygulanir ve genel AKT tekrar hesaplanir. AKT},
en klguk tutari gdstermektedir. Eger AKT, < AKT, olursa C; = C; — {j},
C, = C, — {j} ve AKT,, = AKT, olarak yeniden tanimlanir.

3) ikinci adim, denklem 3.5.112’de yer alan hedef fonksiyon daha fazla
kigultilemeyinceye kadar tekrarlanir. Bu durumda optimal kiime sayisina
ulasiimis olur.

Bdylece her olasi k igin en uygun boélimleme yapildiktan sonra, LS-C
kriteri en iyi sayida kimeyi se¢cmek igin kullanilir (Qian ve Wu, 2011).

3.5.2.5. Modelin Feragat ve Siirdiirme Davraniglarina Uyarlamasi

Yukarida acgiklanan regresyon kimelemesi modelinin YT sistemine
iliskin “feragat” ve “sirdiirme” davranislarina uyarlamasi igin dncelikle toplam
kolektifin alt-kolektiflere ayristirimasi gerekmektedir. Bunun ig¢in kime
tanimlama fonksiyonlari olusturulur ve her alt-kolektif igin ek olarak bir
regresyon fonksiyon modeli kurulur. Bir YT kolektifinin alt kolektiflere
ayrilmasi, kolektifin bir 6zellik vektoru tarafindan tanimlanmis kriterlere gére
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bélinmesi ile ortaya ¢ikan alt gruplarin segilmesi ile gergeklesir. Bunun igin
mevcut YT Kkolektifinin kayith tim soézlesmeleri, cesitli siniflara ayrilir.
Ornegin, YT hesap sahiplerinin piyasa faiz orani duyarlilig ile ilgili olabilecek
ozellikleri belirlemesi s6z konusu olabilir. Ancak, bu tar iligkiler dnsel olarak
bilinen ozellikler degildir. Bu nedenle, bunun yerine blylklik ve sdzlesme
tirlerine dayali bélimlemeler de yapilabilir. Ornegin, x = (x4, ..., x,) 6zellik
vektord;

x; : YT Sozlesme Tutar <30.000 TL

x, : 30.000 TL < YT Sozlesme Tutari <50.000 TL
x3 :50.000 TL < YT So6zlesme Tutari < 100.000 TL
x, :100.000 TL < YT Sdézlesme Tutari <200.000 TL
x5 :200.000 TL < YT Sozlesme Tutari < 300.000 TL
X :300.000 TL < YT So6zlesme Tutari

x, : On ve ara finansman sézlesmeleri

seklinde belirlenebilir. S6z konusu tanimlamaya dayali olarak, 6zellik vektori
ile her bir s6zlesmenin, alt grup C;'ye dahil olup olmadigi tespit edilir. Bu
islemden sonra ise ilgili alt kimedeki her bir s6zlesmenin kredi 6deme veya
erken geri 6deme davranigi kaydedilir.

Kime nesnelerinin belirlenmesi, dider bir deyigle alt kolektiflerin
olusturulmasi igin asagidaki adimlar uygulanir:

1. Ozellik vektorlerinin her biri icin baslangigta bos bir alt grup
olusturulur. Her bir sézlesme igin, Ozellik vektdéri kosulunu saglayan
s6zlesme ilgili kimeye atanir.

2. Alt gruplar taranir ve icinde s6zlesme olmayanlar kaldirilir.

3. Belirlenen alt gruplar bir kez daha taranir. Belirli bir minimum
saylidan az sOzlesme igeren alt gruplar kabul edilemez, diger kimelerle
birlestirilir (Chevalier, 2005).

Bundan sonraki asamada kimeleme analizi ve en kulgik kareler
yontemi uygulanarak feragat ve erken geri 6deme oranlarinin tahmin edilir.
Bdylece sonraki dénemlerde kolektif fon toplamindan olasi ¢ikislara iliskin
simulasyon gerceklestirilerek, sb6z konusu davraniglar nedeniyle YT
kurulusunun maruz kalacagi likidite riski ve tutmasi gereken rezerv orani
hesaplanmasi mUmkin olur. Diger taraftan, daha 6nce de ifade edildigi
Uzere, yeni kurulan ve dizenli sekilde gelisen bir YT sektdriinde gelecekteki
nakit cikiglari yiksek oranli yeni girislerle karsgilanacagindan yeni giris,
feragat ve erken geri 6deme davranislarinin belirli bir sire yalnizca kayit
edilmesi ve siniflandiriimasi yeterli olacaktir.
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Dordiincii Bolim

Faiz Modeli Uygulamasi

Etkin ve finansal acidan saglam bir YT faaliyetinin en 0&nemli
kosullarindan biri dogru Griin fiyatlama modelinin tesis edilmesidir. Bu
amagla, calismanin bu kisminda YT soézlesmelerinin “faiz orani opsiyonu”
olarak degerlemesine iligkin bir uygulama gerceklestirimektedir. Bolim
3.4’de acgiklandigi Uzere, kapali YT modelinde fiyatlama yaklagimi Black-
Scholes ydntemine ve stokastik faiz orani modellemesine dayanmaktadir. Bu
kapsamda faiz orani modeli olarak, analitik ¢6zimlemeye uygun olmasinin
yani sira Alman YT risk yonetimine iliskin literatirde “en uygun ydéntem”
olarak 6nerilen Cox, Ingersol ve Ross (CIR) modeli tercih edilmektedir.

Devam eden bolimlerde, CIR modelinin matematiksel detaylarina yer
verilmekte, 6zellikle model kapsamindaki bono ve opsiyon hesaplama
yaklagimlari ortaya konularak, YT fiyatlamasi icin temel gereksinimler
belilenmektedir. Uygulama kisminda farkh doénemlere iliskin veriler
kullanilarak Maksimum Olabilirlik (Maximum Likelihood-MLE) yéntemi ile CIR
parametreleri hesaplanmakta ve Monte Carlo similasyonu gergeklestirilerek
YT fiyatlamasi i¢in gereken faiz yapisi tahmin edilmektedir. Uygulama
sonuglarinin gercek piyasa verileri ile karsilastirilmasindan sonra, mevcut
faiz oranlarina dayanan varsayimsal bir YT sézlesme 6rneginin fiyatlamasi
yapilarak, YT fiyatlama modelinin Ulkemiz kosullari bakimindan
uygulanabilirligi analiz edilmektedir.

4.1. Cox-Ingersoll-Ross Modeli ve Ozellikleri

Vasicek (1977) ve benzeri arbitraj fiyatlandirma modellerinin timu tirev
finansal araclarin fiyatlandiriimasinin  piyasa fiyatlarindan badimsiz
olmasina, yani "verim egrisi yapisinin® (term structure) tersine ddénme
(inversion) surecine dayanmaktadir. Bu tersine donme sireci, tirev araglarin
fiyatlandiriimasinda kullanilan iki adimli bir prosedurin uygulanabilmesini
saglamaktadir. Prosedurin ilk asamasinda sifir kuponlu bonolarin vade,
oran ve piyasa degiskenlerine gore fiyatlari belirlenmektedir. ikinci asamada
ise bu tiretilen fiyatlar géz 6niine alinarak tirev araglarin degerlenmesi
yapilmaktadir. CIR denge modeli de esas itibariyle bu iki asamali proseduiri
takip etmektedir (Heath vd., 1992). Ancak, “negatif faiz orani” sorununu
gidermek icin gelistirilmis olmasi CIR modelini diger tek faktérlii modellerden
farklilastirmaktadir (Choudhry, 2004: 68).

Cox ve digerleri tarafindan (1985) bahse konu negatif faiz olusumunu
o6nlemek amaciyla faiz oraninin, logaritmik fayda fonksiyonuna sahip arz-
talep dengesi tarafindan belirlendigi bir model tasarlanmistir. Modelin temel
esitligi k, 8 ve o pozitif sabitler olmak Uzere;
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dr(t) = k(0 —r(@®))dt + o /r()aw,?

seklindedir. Modelde drift terimi,

u() = k(0 —r(1)) (4.2)
volatilite terimi ise,
o() =ayr(t) (4.3)

seklinde belirlenmektedir. Temel CIR denkleminin stokastik diferansiyel
¢6zumu, herhangi bir s < t igin;

() = 0+ (r(s) — 0)e (=9 4 g, g K(t=9) jte_k(t‘s),/r(u) daww) (4.4)

olarak gosterilmektedir. Modele goére kisa vadeli faiz orani;
r(t)|F;~x(2cr(t), 2q + 2,2u) (4.5)

seklinde bir “merkezi olmayan ki-kare” dagilimina sahiptir. Burada, "2q + 2"
serbestlik derecesi ve "2u" merkezi olmayan parametre olmak Uzere;

2k
Cc = —0}2(1 — e—k(t—s))' (4 6)
u = cr(s)e k=), 4.7)
v=cr(s) ve (4.8)
2k
9=57~ (4.9)

olarak tanimlanmaktadir. Modelin dagilimi daha agik bir bicimde su sekilde
yazilabilir:

a
far@®)|r(s)) =ce™™™v (%)q I[2vuv . (4.10)

Denklem 4.10’daki dagihma gore CIR modelinde r(t) ‘nin, verili r(s)’ye
gOre ortalamasi ve varyansi;
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E(r®|r(s)) =6 + (r(s) — §)e =) (4.11)

ve
o2 o? N2
V(r(t) |r(s)) = (r(s) " (e7k(=9) — g=2k(t=9)) 4 ¢ ﬂ(l —e k=) (4.12)

seklinde belirlenmektedir (Gibson vd., 2001: 31-33).

Sonug olarak, “karekok” sireci olarak da bilinen, kisa vadeli faiz
oraninin i¢sel olarak belirlendigi CIR modeli, Vasicek modeline benzemekle
birlikte varyansinin sabit degil kisa vadeli faiz oraninin bir orani olmasi
bakimindan farklilagsmaktadir. Bu durum, faiz orani arttikga standart
sapmasinin da artacagi ve faiz orani sifir sinirina yaklassa bile higbir zaman
negatif olmayacagi anlamina gelmektedir (Gibson vd., 2001: 68-69).

4.2. CIR Modelinde Boyutsal Degisim

Denklem 4.1’deki @ altindaki CIR modeline piyasa risk priminin
eklenmesi halinde;

dr(t) = [k0 — (k + Ao)r(t)]dt + a/r(t)dW} (4.13)

P altindaki CIR denklemine ulasilir. Q ve P ortamlari arasindaki gegis
Bir Radon-Nikodym tlrevi olarak;

d 1 t t
d—gl(Ft) = exp <—§f0 Agr(s)ds — foaow/r(s)dm") (4.14)

seklinde ifade edilmektedir. Vasicek modelinde, 6lgim degisikligi dogrusal
bir dinamikleri koruyacak sekilde tasarlanmigken CIR’da karekok slreg¢
yapisini koruyacak sekilde tasarlanmistir. Buradan hareketle CIR modelinde
piyasa risk fiyati;

A®) = 470 (4.15)

biciminde kisa vadeli faiz oraninin ézel bir formuna dénismektedir (Brigo ve
Mercurio, 2001: 65).

4.3. Verim Egrisinin Belirlenmesi

Denklem 4.1’den hareketle CIR modelinde Bono (t; T) fiyati,
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B(t,T)=E [exp {— J-Tr(u)du}

F(t)] (4.16)

olarak gosterilir. Denklemin diferansiyel ¢ézimii ise;

950 . 1280 . a?()9*B(0

RO+ = T(OB() = 0 (4.17)

seklindedir. Denklem 4.14’0n analitik ¢dzUmu ise agagdidaki gibidir:

B(t,T) = C(t, T)e P& ® (4.18)
olmak Uzere,
1 2hexp{(k+R)(T-1)/2y 1
ce = 2h + (k + h)(exp{(T — t)h} — 1) (4-19)
B 2(exp{fT —t)h}—1
G 2h + (k + h) (exp{(T — t)h} — 1) (4-20)
h=+k%+ 20 (4.21)

olur. Bu denklem yardimiyla, verilen model parametreleri ve bilinen r(0) faiz
orani ve T zamanindaki getirisi;

log(B(O, T))) (4.22)

r(0,T) = —< T

ile hesaplanir (Shreve vd., 1997: 310).

CIR modelinde, sifir kuponlu ve “S > T” vadeli bonoya dayali, vadesi;
T >t ve uygulama fiyati X olan Avrupa tipi alim opsiyonu (call option) fiyati

(Co);
Kisa vadeli faiz orani = r(t)

2h
p=pT—-1)= o2(exp[h(T—t)] -1’
k+h
= 0-2 ,

h=+k%+ 202 ve
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_ In(CIT,S)/X .
r=7(S—-T) = W olmak uizere;

4k6 2p? h(T —

4k0 2p?r(t) exp{h(T — t)}) (4.23)

— 2|27 ik
XP(t, T)X <2r [+ ¥ 2 P
esitligi ile hesaplanmaktadir (Brigo ve Mercurio, 2001: 67).

4.4. Uygulama

Onceki béliimlerde teorik temelleri verilen modelin uygulanmasi
parametre belirleme, similasyon ve kalibrasyon olmak Uzere l¢ asamada
yapilmaktadir. Ayrica elde edilen faiz orani modeli ile bir opsiyon degerleme
ornegi gerceklestirilerek YT Urln fiyatlama yaklagimi ortaya konulmaktadir.
Bu amagla “R” programlama dili kullanilarak yazilan kod ile “Euler-
Maruyama” yaklasimi ve “Monte Carlo” similasyon teknikleri
uygulanmaktadir.

4.4.1. Veri

Onceki bolimlerde de ifade edildigi lizere, kisa vadeli faiz oranlari faiz
getirili finansal varliklarin fiyatlamasinda temel bir rol oynamaktadirlar. S6z
konusu degisken, ozellikle “risk-tarafsiz’ degerleme yoéntemleri agisindan
kritik bir 6neme sahiptir (Hilpisch, 2015: 33). Ornegin, hisse senetlerine
dayali opsiyonlar degerlenirken, varligin piyasa degeri cari fiyat olarak
alinirken, bono opsiyonlari gibi faize dayal turev araglarda cari fiyat
genellikle kisa vadeli faiz orani ya da diger bir deyisle, risksiz faiz orani
olarak da bilinen sifir kuponlu bono orani ile belirlenen rassal suregten elde
edilmektedir (Choudhry, 2004: 17).

Ancak literaturde risksiz faiz oranlarinin kesin bir tanimi bulunmamakta
olup, bu nedenle faize dayali varliklarin fiyatlamasinda risksiz faiz orani
olarak hangi piyasa verisinin alinmasi gerektigi konusunda goérus birligi
bulunmamaktadir. Literatirde risksiz faiz orani olarak, siklikla 3 ay vadeli
hazine bono faizlerinin veya LIBOR faiz oranlarinin esas alindigi
gorulmektedir. Bunun yaninda, “gecelik endekslenmis swap” (Overnight
Indexed Swap) oranlarinin da risksiz oran olarak 6nerildigi gortlmektedir
(Hull, 2012: 80).

Calismanin amaci agisindan bu boélimde gergeklestirilen analizlerde
risksiz oran olarak kabul edilen verinin ne oldugu pratik anlamda bir sorun
olusturmamaktadir. Burada buyik élgctde birbiri ile baglantili sekilde hareket
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eden piyasa faiz oranlarini temsil edecek oranin tespit edilebilmesi dnem
tasimaktadir. Bunun igin her birinin ayri ayri test edilmesi amaciyla gunlik
bazda elde edilebilen alti ayri faiz orani serisi hazirlanmistir. S6z konusu faiz
oranlari sunlardir:

- IECM3A: T.C. Hazine ve Maliye Bakanligi tarafindan ihra¢ edilen g
ay vadeli i¢ bor¢lanma senet endeksi,

- IECM6A: T.C. Hazine ve Maliye Bakanlidi tarafindan ihra¢ edilen alti
ay vadeli i¢ borglanma senet endeksi,

- IECML1Y: T.C. Hazine ve Maliye Bakanligi tarafindan ihrag edilen bir
yil vadeli i¢ bor¢lanma senet endeksi,

- [IECM2Y: T.C. Hazine ve Maliye Bakanligi tarafindan ihrag edilen iki
yil vadeli i¢ bor¢lanma senet endeksi,

- TCMB O/N: TCMB gecelik borg verme orani,
- GFO: Goésterge faiz orani.

Grafik 11’de bahse konu faiz orani endekslerinin 2005-08 ila 2019-03
doénemleri arasindaki gelisimi ve Tablo 7'de 6zet istatistikleri sunulmaktadir.

Grafik 11. Faiz Orani Zaman Serilerinin Gelisimi
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Kaynak: TCMB, Bloomberg, Reuters
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Tablo 7. Faiz Orani Zaman Serilerinin Ozet istatistikleri

GFO  IECM1Y TME Ecmzy  IEQMO IECMS
Ortalama 12,64 12,23 10,68 12,32 1054 10,94
Standart Hata 0,09 0,09 0,10 0,09 0,06 0,07
Ortanca 10,61 10,34 10,68 10,28 1051 10,45
SS;:%":“ 513 5,04 4,44 4,92 3.24 3,75
Varyans 26,27 25,39 19,75 24,21 1049 14,03
Basiklik 0,58 -0,20 2,70 0,38 0,76 -0,44
Garpikitk 0,81 0,03 1,62 0,88 1,08 0,54
Aralik 26,03 23,44 21,73 23,48 1512 17,14
En Biiyiik 4,76 4,59 3,76 4,79 411 4,05
En Kiigiik 30,79 28,03 25,49 28,27 1923 21,19
Gozlem Sayisi 3.538 3.332 2.150 3.333 3.066 3.059

Grafik 11’den de anlasildigi Gzere, segilen faiz oranlari blyik o6lgide
benzer gelisim seyirleri izlemigtir. Diger taraftan, “l¢ ay vadeli” ve “alti ay
vadeli” devlet i¢ borglanma senedi faiz oranlarinin 2015 yilindan sonra hig
degismemistir. Bu durum g ve alti ay vadeli yeni senet ihraci olmamasindan
kaynaklanmaktadir. Bu nedenle, s6z konusu iki seri analiz disinda birakilmis
ve diger dort farkli faiz orani CIR modeli igin arastiriimigtir.

4.4.2. Parametre Hesaplamasi

CIR modeli ile faiz orani simulasyonunda kullanilacak parametrelerin
hesaplamasi icin literatiirde yer alan birgok galismada maksimum olabilirlik
(MLE) yo6nteminin kullanilmasi Onerilmistir (Joshi ve Swertloff, 1999;
Choudhry, 2004: 92; Brigo vd., 2007; Kladivko, 2007; Hull, 2012: 710).

MLE ydnteminin uygulanabilmesi igin 6ncelikle olabilirlik fonksiyonun
belirlenmesi gerekmektedir. CIR parametre vektdri (6 = (a,uve g)) ve “N”
gbzlem sayisi olmak Uzere, bir faiz orani zaman serisi icin olabilirlik
fonksiyonu;

N-1
L(6) = np(rti+1|ni; G'At) (4.24)
i=1

ile gbsterilmektedir. Ayrica, s6z konusu denklem;
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N-1

InL(®) = Z In p(rtl.+1|rti; H,At) (4.25)

i=1

seklinde “log-olabilirlik” (log-likelihood) fonksiyonuna donustirilebilmektedir.
Boylece CIR siirecine uygulanmak Uzere;

N-1
Vtia
InL(@) =(N—1)Inc+ Z {—uti — v, +0.5qin <u—;> +In{l, (Z,Iutl.vtm}} (4.26)
i=

esitligi elde edilmektedir. Denklemde; I,(2\/uv) terimi, modifiye edilmig
Bessel fonksiyonudur*.

MLE yo6ntemi uygulanarak CIR parametrelerinin tahmini asagidaki
denklem ile log-olabilirik fonksiyonunun maksimize edilmesi ile
bulunmaktadir:

0=(ané)=arg mgaxln L(6). (4.27)

Burada, logaritmik fonksiyon monoton olarak arttigindan dolayi log-
olasilik fonksiyonunun en st diizeye c¢ikariimasi olasilik fonksiyonunun da
en uUst dizeye ¢lkmasi sonucunu dogurmaktadir. Parametre
hesaplamasinda 6ncelikle global optimum baslangi¢ noktasinin bulunmasi
gerekmektedir. Bunun igin denklem 4.1’deki temel CIR esitliginin asagidaki
kesikli versiyonuna en kuguk kareler (EKK) yontemi uygulanir:

Tegar — T = a(u — 1)At + o/1i8; . (4.28)

Denklemde &, normal dagilan, sifir ortalamali ve At varyansh (beyaz
guraltd) hata terimini ifade etmektedir. Denklem 4.28, EKK tahminini
gerceklestirmek igin;

Teat =T _ oult
i

sekline donusturilir. EKK fonksiyonu minimize edilerek suriklenme (drift)
terimleri tahmin edilir:

—a[r; At + og, (4.29)

N-1 2
Ty — Ty, ault
@ Q) = argminz ( LI o B rtiAt) . (4.30)
wp L 1, [,

" Modifiye edilmis Bessel fonksiyonu igin bkz. (Karatzas ve Shreve, 1988, s:158).
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Denklem 4.30’un ¢6zimu;

1 - T,
N? _2N+1+21 17'tl+1 iv11r__ §V=117'ti i= 1 r (N_l)zivll r;l
a= ; - 1 (4.31)
N2 =2N+1-2"r, llr At
ve
N—1)+ 30t —yiotlin ya-
( ) i=1 TtHl i=1 T i=1 rt,
a= (4.32)

N 1 1 l
N?—2N+1-%5 e, iv11r_ Lt X 11r (V-1 E! ;-H

esitlikleri ile gergeklestiriimekte ve CIR parametreleri tahmin edilmektedir
(Kladivko, 2007).

Uygulama asamasinda, yukarida denklemsel olarak ifade edilen CIR
parametre tahminlerini gerceklestirmek amaciyla, Hull (2012) ekinde yer alan
§ablon kullaniimig, bir ve iki yil vadeli devlet i¢ borglanma senetlerinin
gunlik oranlari ile TCMB gecelik bor¢ verme ve Reuters veri terminalinden
elde edilen gosterge faiz orani igin gergcek dinya (P Olgisi altindaki)
a,uve o sabit katsayilari hesaplanmistir. Ancak, kisa vadeli faiz orani
similasyonu igin bu parametreler yeterli olmayip, “Q” 6lglisi altinda (risk
tarafsiz) 6 vektorinin hesaplanabilmesi igin denklem 4.15°de aciklanan
piyasa risk fiyati (1) parametresinin de belirlenmesi gerekmektedir.

Bir finansal varlida iliskin piyasa riski fiyati, varligin risk ve getirisi
arasindaki iliski tarafindan tanimlanmakta ve varliga dayal bir tirev finansal
arag icin; tlrevin risksiz oran Uzerindeki getirisi piyasa riski fiyatinin varlik
degerinin volatilitesinin ¢arpimi ile hesaplanmaktadir. Bu tanim, denklemsel
olarak su sekilde gosterilebilir (Hull, 2012):

U—r=0xA (4.33)

Burada ayrica, piyasa risk fiyati hesaplamasi igin TL tahvillerin verim
egrisine ihtiya¢ duyulmaktadir. Bunun igin “Bloomberg Veri Terminalinden”
elde edilen 6 ayhk, 1, 2, 5 ve 10 yilhk tahvil getirileri kullaniimisg,
hesaplamada yer almasi gereken ancak verisi bulunmayan vadeler igin
onceki vade orani sabit kabul edilmistir. Piyasa risk fiyati i¢in hazirlanan
verim egrisi Grafik 12’de goérulmektedir.

2 Hull (2012) 10. baski ekinde yer alan Vasicek ve CIR parametre hesaplama sablonuna
http://www-2.rotman.utoronto.ca/~hull/\VasicekCIR/ adresinden erisilebilir.
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Grafik 12. 29.03.2019 itibariyle TL tahvil verim egrisi
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Kaynak: Bloomberg Veri Terminali

MLE analizi sonucunda, risksiz faiz orani olarak alinan 22.06.2006-
29.03.2019 tarihleri arasi IECM1Y ve IECM2Y, 03.01.2011-29.03.2019
tarihleri arasi TCMB O/N ile 26.08.2005-29.03.2019 tarihleri arasi GFO
serileri i¢cin tahmin edilen CIR parametreleri asagidaki tabloda yer
almaktadir:

Tablo 8. CIR Parametreleri

IECM1Y IECM2Y GFO O/N
a 0,1492 0,2071 0,2600 0,6239
71 0,1428 0,1259 0,1380 0,1409
ﬁ 0,1485 0,1760 0,1862 0,1697
o 0,0383 0,0331 0,0417 0,0698
y) -0,0220 -0,3127 -0,3008 -0,2575
To 0,2494 0,2119 0,2017 0,2549

4.4.3. Faiz Orani Simiilasyonu

Kisa vadeli faiz orani similasyonu igin kullanilan temel metot, ¢cok ¢esitli
bilim dalinin yani sira finansin birgok alaninda da yaygin sekilde kullanilan
Monte Carlo similasyonu yontemidir. Ozet bir sekilde ifade ediimek
gerekirse, Monte-Carlo yontemi temel olarak digsal bir degisken igin analitik
bir dagilim varsayiminda bulunabilmek amaciyla bir model olugturulmasi
yaklagimina dayanmaktadir. Model kurulduktan sonra, varsayilan dagihma
gore rassal giris verileri olusturuimakta ve daha sonra simulasyon verileri
derlenerek bir sonu¢ ortaya koymak ic¢in kullaniimaktadir (Hilpisch, 2015:
297).
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IECM1Y serisi icin hesaplanan CIR parametreleri igin gercgeklestirilen
Monte Carlo simi]lasyonu13 ornek olarak grafik 13’de sunulmaktadir.

Grafik 13. IECM1Y endeksi CIR modeli similasyonu

0.25
|

Qran

Gun

Grafikte faiz orani similasyon giizergah (path) ortalamasinin baslangi¢
faiz orani olan %24,94 seviyesinden ortalamaya donis seviyesi olan %14,85
seviyesine distigu gorilmektedir. Asagdidaki grafiklerde Tablo 6’da yer alan
CIR parametreleri ile hesaplanan dort ayri faiz orani serisi igin yapilan
similasyonlar sonucu elde edilen olasi faiz orani gelisim grafikleri
sunulmaktadir:

Grafik 14. Farkli Faiz Oranlari i¢in CIR Simulasyonlar
IECM1Y Endeksi

CIR model for the spot rate with alpha = 14.920000, beta = 14.850000, sigma = 3.830000, nu = 60.416800

variable

Annual rate in %

Ber simulasyonlari igin R programlama dili SMFI5 paketi ve (Brandimarte, 2014) ‘de yer alan
R kodlarindan faydalanilmigtir.
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IECM2Y Endeksi

CIR model for the spot rate with alpha = 20.710000, beta = 17.600000, sigma = 3.310000, nu = 133.075091
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CIR model for the spot rate with alpha = 63.390000, beta = 16.970000, sigma = 6.980000, nu = 88.318511

E} variable
2 20-
=

Annual rate in %

16~

0 50 100 150 200

Simulasyonlarin gergek durumla karsilastirimasi icin 29.03.2019 —
09.01.2020 tarihleri arasi Borsa Istanbul nezdinde olusturulan bankalar arasi
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piyasada gerceklesen referans faiz orani verisi (TP-BISTTLREF ORAN) ile
ayni dénme ait simulasyon verileri grafik 15°’de birlikte verilmektedir.

Grafik 15. Referans Faiz orani ve Similasyonlarin Karsilastirmasi
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Grafikte, 1 yil vadeli hazine bonosu faiz orani gdsteren IECM1Y
endeksinin similasyonun baglangicindaki hizli diusis dénemi haricinde,
piyasa oranlarini daha iyi temsil ettigi gézlemlenmektedir. Ayrica, similasyon
verileri ile referans faiz orani verilerinin mutlak farklarinin ortalamasi
alindiginda en dusuk degderin dolayisiyla gercek durumdan en az farklilagsan
zaman serisinin IECM1Y serisi oldugu goérulmektedir.

Tablo 9. Simulasyon Verileri ile Referans Faiz Orani Verilerinin Mutlak
Farklarinin Ortalamasi

IECM1Y IECM2Y GFO TCMB-ON

4,49 4,67 5,99 5,35

IECM1Y serisinin CIR simulasyonu ile karsilastiriimasinda da benzer
sekilde, ilk dénemler haricinde simUlasyon egrisinin ortalama deger civarinda
gerceklestigi gorilmektedir.
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Grafik 16. IECM1Y serisi similasyon ve gergeklesme
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e [ECM1Y == Simulasyon

IECML1Y serisi ve CIR similasyonuna birlikte bakildiginda ilk ddnemler
hari¢, simulasyon ve gercgek verilerin uyumlu sekilde gelistigi gériimektedir.
Grafiklerden CIR modeli ve bir yil vadeli IECM1Y serisinin faiz orani sureci
tahmini i¢in kullanilabilecegi sonucuna ulasiimaktadir.

4.4.4. Yapi Tasarrufu Uriin Fiyatlamasi

Calismanin bu boéliminde kisa vadeli faiz orani modeli kullanilarak
varsayimsal bir YT sdzlesmesi icin olasi maliyet hesaplamasi yapilarak bir
finansal ara¢ olarak YT sisteminin Turkiye kosullari icin uygunlugu
incelenmektedir.

Bir YT sb6zlesmesinin temel olarak mevduat ve kredi olmak lzere iki
finansal Urin icerdigi daha 6nce ifade edilmisti. Chevalier (2005) tarafindan
ortaya konulan yaklagsimdan hareketle hem mevduat hem de kredi
so6zlesmesinin “sifir kuponlu bono” olarak degerlendirilmesi mumkindur. YT
mevduati, muasteri tarafindan YT sandigi tarafindan ihra¢ edilen bononun
alinmasi ve karsiliginda musteri faiz 6denmesi iken; YT kredisi, musteri
tarafindan ihra¢ edilen bononun YT kurulusu tarafindan alinmasi olarak
yorumlanabilir. Ancak, YT mevduat ve kredileri taksitle Adenirken sifir
kuponlu bonolarda anapara ve faiz 6demesi vade sonunda gergeklesmesi
nedeniyle bono ve YT urdnd arasinda temel bir farklihk bulunmaktadir. Bu
nedenle ¢alismada hesaplamayi basitlestirmek amaciyla YT mevduat ve YT
kredisi 6demelerinin  vade sonunda tek seferde gerceklesecedi
varsayllmaktadir. Bu varsayimin tek bir s6ézlesme &rnedi icin 6nem arz
etmeyecegdi  degerlendiriimektedir.  Butin  bir  kolektifin  karhliginin
hesaplanmasinda ise, taksit 6demelerinin “net buginki deger” hesaplamasi
modele dahil edilerek s6z konusu farkliligin dikkate alinmasi mimkunddr.
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Diger taraftan, YT mevduat ve kredilerinin ayri ayri bono olarak
hesaplanmasi yerine YT sdzlesmenin bir bitin olarak bir bono opsiyonu
olarak degerlenmesi tercih edilebilir. Esasinda YT so&zlesmesinin opsiyon
6zelligi, yani tahsis tarihi geldiginde krediyi kullanip kullanmama hakkinin YT
musterisine ait olmasi nedeniyle bu alternatifin daha dogru bir yaklagim
oldugu soéylenebilir. Bu sekilde, YT Grinundn mevduat ve kredi kisimlarinin
tek fiyatlama modelinde birlestiriimesine imkan saglanabilmektedir. Opsiyon
islemlerinde opsiyon alicisi, bir finansal varli§i alma veya satma hakki igin
opsiyon saticisina prim 6demektedir. Benzer sekilde YT sisteminde de
mdusteriler 6nceden belirlenmis bir orandan kredi alma hakki (ya da
tahvillerini YT kurulusuna satma hakki) i¢in piyasa kosullarinin altindaki bir
orandan mevduat birikimi yapmayl kabul etmektedir. Musterinin YT
mevduatindan elde ettigi faiz ile piyasa kosullarindan elde edebilecegi
alternatif faiz getirisi arasindaki fark opsiyon primi olarak kabul edilebilir. Bu
sekilde YT sozlesmesinin hem tasarruf hem de kredi asamasinin tek
modelde fiyatlanmasi mimkun olur.

Bununla birlikte, YT so&zlesmelerinin klasik devlet veya 6zel sektdr
bonolari gibi piyasada islem gérmemesi ve opsiyon priminin belirlemesi igin
hangi yatirrm aracinin getirisinin gosterge olarak esas alinacaginin belli
olmamasi, YT fiyatlama modelinin belirli varsayimlara dayali olarak
uygulanmasini zorunlu kilmaktadir. Bu bakimdan, saglikh bir fiyatlama icin
temel varsayimlarin dogru sekilde belirlenmesi gerekmektedir.

ik olarak YT sézlesmesinin opsiyon tipinin belirlenmelidir. YT
uygulamasinda opsiyon hakkinin mdusteriye ait olmasi ve bu hakkin
kullaniminin tahsisat tarihinde gegerli olmasi sebebiyle YT s6zlesmesinin bir
“Avrupa tipi bono satim opsiyonu” (European bond put option) olarak kabul
edilmesini gerektirmektedir.

Avrupa tipi sifir kuponlu bono alim opsiyonunun fiyat (C,) formali
denklem 4.23’de verilmistir:

_ 2 _ L 4ke 2p2%r(t) exp{h(T-t)}
Co=P(L,S)X? (27 [p+ Y+ D(T,9)]; %, LT E=0l)

4k0 2p?r(t) exp{h(T — t)}) (4.23)

— XP(t,T)X? <2f [0+ l,b];?, Py

Formilde fiyatlama icin opsiyon sézlesmesinin vadesi (T), finansal
varhgin vadesi (S) ve degeri (X) ve kisa vadeli faiz orani sireci (r(t)) verisi
gerekmektedir. Diger taraftan, yukaridaki formul alhm opsiyonu fiyat
gOstermektedir. Satim (put) opsiyonlarinin fiyati (P, ) alim- satim paritesi
(put-call parity) vasitasiyla,

Py= Co—S+Ke T (4.34)
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denklemi kullanilarak hesaplanmaktadir (Braumann, 2019: 250). YT
fiyatlama modeli uygulamasi icin Tablo 10'da yer alan varsayimsal YT
sdzlesme 6rnegdi olusturulmustur. Optimal fiyat seviyesinin belirlenebilmesi
icin tabloda sunulan tutar ve oranlar CIR modeli ile tahmin edilen r(t) sureci
ile modellenmektedir.

Tablo 10. Ornek YT sdzlesme tarifesi

Soézlesme baslangig tarihi 01.04.2019
Sozlesme tutari 300.000 TL
Tahsisat tarihi (6ngoérulen) 01.03.2024
Kredi tutar 150.000 TL
YT s6zlesmesi kredi faizi (%) %18,00
Cari donem kredi faizi* (%) %22,32
Cari ddnem mevduat faizi* (%) %19,47
Cari dénem risksiz faiz orani* (%) %19,50
So6zlesme Bitis Tarihi 01.04.2029

*Cari donem yaklasik kredi ve mevduat faiz oranlari ile risksiz faiz orani TCMB EVDS’den
alinmigtir.

YT sOzlesmesi bono opsiyonuna uyarlanirsa;

YT kredi tutari = Opsiyona dayali varlik (bono) tutari (X),
Tahsisat tarihi = Opsiyon tarihi (T)
Sozlesme vadesi = Varlik vadesi (S)
Sdzlesme baslangig tarihi = Degerleme zamani (t)
Kredi faiz orani = Opsiyona konu varlik faiz orani (v)

e Risksiz faiz orani = r(t)
olarak alinir.
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Tasarruf Dénemi Kredi Dénemi
| 1
| !
I il |
S8 I| I I
dzlesme i ihi
.SI Tahsisat tarihi / Kredi vadesi /
tarihi / Opsiyon uygulama Ousi K
Opsiyon ahs tarihi (T pstyona konu
L arihi (T) bononun vadesi
tarihi (t)
| | (s)
| |
I |
v v
Opsiyon Opsiyon
Primi Fiyati
() (Po)

Sekil 17. Bir bono opsiyonu olarak YT s6zlesmesinin gosterimi

Bono opsiyon fiyati (P,), dayanak varlik fiyatina yani YT kredisinin
(musteri bonosunun) T zamanindaki de@erine baghdir. YT kredisinin degeri
ise IECM1Y endeksi kullanilarak tahmin edilen r(t) sureci ile
belirlenmektedir. Denklem 4.23 ve Tablo 10.’da yer alan dederler kullanilarak
yapilan CIR modeli similasyonu ile bono satim opsiyonu fiyati yaklasik
21.270 TL bulunmustur'®. Bu tutar, YT sozlesmelerinin bono opsiyonu gibi
islem gordigu bir borsa olmasi halinde YT misterisinin s6zlesmesini
satabilecedi fiyati, yani bir anlamda sdézlesmenin musteriye maliyetini
gOstermektedir.

Diger taraftan, opsiyon primi musterinin T zamanina kadar elde edecedi
faiz geliri ile alternatif getiri arasindaki fark tutarina esit olacaktir. Diger bir
sekilde ifade edilirse eger “Y," alternatif yatinim getirisi ve “D,,.;” YT mevduat
faizi olmak tzere, YT sdzlesmesi ile elde edilen kredi kullanma opsiyonunun
masteri icin maliyeti:

C = Y — Dy (4.35)

ile hesaplanabilir. Misterinin YT sdzlesmesini yerine tercih edebilecegi
alternatif yatinm getirisinin (Y,) ortalama mevduat faiz orani (r(d)) olacagi
ve 150.000 TL tutari 2.500 TL’lik taksitler halinde 60 ay boyunca yatiracagi
varsayilirsa, toplam getiri;

A+r@)"-1

h=AXT

(4.36)

1 Opsiyon fiyat hesaplamasi igin (Brandimarte, 2014 s:567)de yer alan R kodlarindan
faydalaniimistir.
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(14%1,62)%° —1
% 1,62

Y, = 2.500 TL X

Y, = 250.630 TL
bulunur. ilgili degerler denklem 4.35'deki yerlerine konulursa;
C =Yy — Dyts
21.270 TL = 250.630 TL — Dy,
Dyes = 229.360 TL sonucu elde edilir.

YT mevduat faiz hesaplamasinda gelecek donem taksit anuitesi
formulinden; YT so6zlesmesinde uygulanmasi gereken mevduat faizi (r(m));

A+rm)"-1
% r(m)
1+7r@m))° -1
r(m)

Dy = A (4.37)

229.360TL = 2.500TL X

r(m) = % 13,57

olarak hesaplanir. Bunun Ustindeki bir oran YT kurulusunun sézlesmeden
zarar etmesine neden olabilecekken altindaki bir oran ise sézlesme sahibinin
yuksek prim 6deyecegi anlamina gelir. Bu yaklasim ile birden fazla kredi
veya faiz orani tarifesi olusturularak olasi kar-zarar durumlarina iligkin
simulasyonlarin kolektif bazinda gergeklestirimesi mUmkundir. Esasinda
optimal YT tarifelerinin tespit edilebilmesi igin, farkli senaryolara dayali YT
degerleme simulasyonlarinin periyodik olarak yapilmasi gereklidir. Nitekim
Alman YT mevzuatinda bu tir simulasyonlar yasal bir ylikimlilik olarak
tanimlanmistir.

4.5. Uygulamanin Degerlendirilmesi

YT fiyatlamasi icin ortaya konulan ampirik calismada, “risksiz oran”
olarak esas alinan T.C. Hazine ve Maliye Bakanligi tarafindan ihra¢ edilen 1
yil vadeli devlet i¢ bor¢lanma senedi faiz orani endeksi (IECM1Y) i¢cin CIR
kisa vadeli faiz orani modelinin gergek piyasa verileri ile tutarli sonug¢ Urettigi
sonucuna ulasiimaktadur. CIR modeli negatif faiz sonucu Uretmeme, kolay
uygulanabilme ve analitik ¢éziime yatkin olma gibi gesitli avantajlarinin yani
sira tek faktorlu faiz orani modellerinin genel dezavantajlarina da sahiptir.
Bunlarin basinda digsal degiskenlerin yeterince modele dahil edilememesi
gelmektedir. Ozellikle tlkemiz gibi ekonomik risklerle birlikte politik risklerin
de yogun sekilde etkili oldugu bir piyasada faiz oraninin tek basina
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kendisinin belirleyici olmasi varsayimi tartismalidir. Faiz orani modellemesi
sonucu belirlenecek olan fiyatlama veya guvenlik rezervi gibi tutarlarina
denetim otoritesi tarafindan veya uzman gortsu ¢ergevesinde ilave givenlik
paylarinin eklenmesinin s6z konusu eksikligin etkisini gidermede katki
saglayacagi degerlendiriimektedir.

Faiz orani modelleri ile ilgili diger elestirilebilecek bir yon risksiz faiz
orani olarak alinacak referans oranin veya analiz edilecek dénemin biyik
Olclide keyfi bir sekilde belirleniyor olmasidir. Keyfiligi gidermek Uzere,
yapisal kirilim testleri gibi gesitli analiz yontemleri ile belirli dlgiide slibjektiflik
azaltilsa bile gosterge tipi ve slre secgimi arastirmacinin Kigisel gorislne
goére belirlenmeye devam edecektir. Bu bakimdan bu durumun bir eksiklik
degil, model uygulamasinin dogal bir gerekliligi olarak goérilmektedir.

Bu noktada bu galismanin temel amacinin, stokastik modellerin tahmin
glclnun aragtirlmasindan ziyade, planlanan YT faaliyeti icin fiyatlama ve
risk yonetim altyapisi olusturuimasina katki sunulmasi oldugunun
hatirlatimasinda fayda bulunmaktadir. Ayrica, gcalismada ortaya konulan
ampirik bulgular YT risk yonetim uygulamasina iligkin kesin sonuglar olarak
degerlendiriimemeli, uygulamaya yonelik analizler igin bir baslangi¢ olarak
kabul edilmelidir. Bu calismada temelleri ortaya konulan yaklasimlardan
hareketle, farkli model, veri seti ve similasyon senaryolari kullanilacak
sonraki calismalarla YT fiyatlama modelinin daha da gelistiriimesinin
mumkun oldugu degerlendiriimektedir.
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Sonug ve Oneriler

Bu eserde dinyanin birgok Ulkesinde uygulanan ve ulkemizde de
uygulanmasi uzun zamandir tartisilan, bunun i¢in gegmis dénemlerde birgok
deneme de yapilmis bulunan YT sisteminin arastiriimis, YT faaliyetinin
surdirdimesinde blylk énem tasiyan risk modellerinin incelenmesi ve s6z
konusu modellerin Glkemizde uygulanabilirligi incelenmistir.

YT sistemi en basit haliyle, konut kredisi baglantih s6zlesmeye dayali
tasarruf Griini sunan bir finansal faaliyet olarak tanimlanmaktadir. Tipik bir
YT sozlesmesi ile genellikle, piyasa seviyesinin altinda sabit getiri saglayan
bir tasarruf hesabi, yine piyasanin altindaki bir oranda maliyetten
kullandirilacak olan bir konut kredisi vaadiyle birlestiriimektedir.

YT sisteminin  kokenlerinin  dayandidi  yardimlasma  amagli
organizasyonlar olan ve ilki 1775 yilinda kurulan yapi topluluklari (building
societies), dusuk ve orta gelir gruplarinin konut finansmanina erigiminin
kisith oldugu uzun bir dénem boyunca, s6z konusu kesimlerin konut
ihtiyaclarinin giderilmesinde faydali ¢ézimler sunmustur. Sistemin modern
dénemdeki gelisimi ise Ikinci Diinya Savasindan sonra Almanya’da
gerceklesmistir. 60’ ve 70’li yillarda Fransa’da ve bagska birgok Ulkede
uygulanan YT sistemi, 1990’larda gegis ekonomisi olarak adlandirilan eski
Dogu Bloku uyesi Ulkelere yayilmistir. Bahse konu genisleme dénemi, YT
faaliyetinin 90’li yillarda hizli bir gelisme sireci gosteren modern finansal
piyasalarina uygun olup olmadigi tartismalarini gindeme getirmis, az ¢ok
hala karsilklilik ilkesini surdiren YT modelinin karlihigin maksimize
edilmesine dayanan mevcut piyasa sistemine uygun olmadigi gerekgesiyle
sistem cesitli elestirilere konu edilmistir. Bu donemde birgok arastirmaci, YT
programlarini finansal piyasalari gelismemis Ulkelerde, konut finansman
sistemleri yeterli olgunluga ulasincaya kadar kullanilabilecek gegici bir
¢6zum olarak gérmustir. Ancak, 1990’larda ve 2000’lerde gecis ekonomisi
Ulkelerinde baslatilan programlar belirli 6lcide basarili olmus ve zaman
icerisinde cesitli degisikliklere ugramakla birlikte giinUmuze kadar varliklarini
surdirmustir. Buna karsin Hindistan, iran, Tunus ve Cin gibi lilkelerde ise
cesitli dénemlerde baslatilan YT programlari kogullarin uygun olmamasindan
veya yanlis tasarimdan dolay! bagarisiz olmus ya da istenilen sonugclar elde
edilememisgtir.

Ulkemizde ise YT sistemi kurulmasina yénelik olarak 1920'li yillardan
itibaren farkli donemlerde g¢esitli denemeler gergeklestiriimis, Emlak
Bankasinin énemli rol oynadigi bu girisimler, basta ylUksek enflasyon olmak
Uzere, elverigsiz ekonomik kosullar, uygun vyasal altyapinin tesis
edilememesi veya yanlis uygulamalar ylzinden yeterince etkili olamamistir.
Buna ragmen YT sistemi, Turkiye’de gorilen ve konut piyasasini olumsuz
sekilde etkileyen; tasarruf acigi, mevduat vadelerinin kisaligi, goreceli
yuksek enflasyon ve yiksek volatilite gibi yapisal problemlerin olumsuz
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etkilerinin hafifletiimesi agisindan 6nerilmeye devam edilmistir. Nitekim 2020-
2022 yillarini iceren YEP’te Emlak Katilim Bankasi bunyesinde bir YT
programi baslatilmasi yer almistir. Bu durum gelisme YT sisteminin hayata
gecirilmesi resmi olarak hikimet programina alinarak bu &nerilerin siyasi
otorite nezdinde de karsilik buldugunun bir gdéstergesi olmasi bakimindan
6nemlidir. Son olarak 7 Mart 2021 tarihinde

Dinyadaki uygulamalara bakildiginda, YT sistemlerinin ortak 6zellikleri
su sekilde 6zetlenebilir:

- Hem bir tasarruf araci ve hem de konut finansmani yontemidir.

- Kamu agisindan tasarruf oranini arttirma ve sosyal konut edindirme
metodudur.

- Kisith dlgtide ticari uygulamasi vardir.

- Erken 6deme cezasi yoktur.

- Piyasa faiz oranlarindan farkh ve sabit oranlar uygulanir.
- Kredi tahsisi i¢in kesin bir tarih taahhiidiinde bulunulmaz.
- Devlet destegi ve vergi indirimi tesvikleri s6z konusudur.

Hic kuskusuz YT faaliyetinin asil fonksiyonu, sistemin temel felsefesine
uygun olarak, dar ve orta gelirli kesimler i¢in konut ihtiyacinin giderilmesi
hedefine uygun olarak “konut édenebilirligini” arttirmasidir. Bu noktada YT
kredisinin Gg¢ kullanim alani bulunmaktadir: 1) YT kredisinin disik maliyetli
konutlar icin ipotekli konut kredisi alarak verilmesi, 2) YT kredisinin, ana
ipotek kredisinin peginati veya bu krediye ilave tutar olarak, yani ikincil kredi
olarak verilmesi ve 3) YT kredisinin konut ve diger gayrimenkullerin tadilati
veya IsI yalitimi gibi iyilestirmeler i¢in kullandiriimasidir.

Bu anlamda YT sistemi llkemizde yakin gec¢cmiste hayata gegiriimis
bulunan ve YT sisteminin bir alternatifi olarak gdrulebilecek “Konut Hesabi”
ve “Konut Edindirme Yardimi” programlarindan 6nemli bir farkhlik
icermektedir. “Konut tasarruf planlari” olarak adlandirilabilecek séz konusu
programlarin temel hedefi; tasarruf yaptirtmak iken, YT sistemlerinin en
yaygin genel kabul gérmlis amaci, konut edinme veya edinilmis
gayrimenkullerin iyilestiriimesi icin finansman imkani yaratiimasidir. Nitekim
Tarkiye’'de uygulanan programlarda konut finansmani ayadinin eksik
birakilmis olmasi s6z konusu uygulamalarinin basarili olamamasina ve bu
programlar kapsaminda biriken fonlarin baska amagclarla kullaniimasina
neden olmustur. Bu galismada da oOnerilen, karsihkhhk ilkesinin kati bir
sekilde uygulandig! kapali bir YT programinin hayata gegirilmesinin, biriken
fonlarin yanhs alanlarda kullanimi sorununu engellemesi ve tiketicilerin
konut finansmanina ulasma imkanini arttirmasi beklenilir.

YT sistemi yalnizca finansal tiketiciler agisindan degil, bankacilik
sektdérl bakimindan da 6nemli fayda saglama potansiyeline sahiptir.
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Ortalama tasarruf mevduati vadesinin ¢ok kisa oldugu ulkemizde, YT
sisteminde 0Ongorilen birikim slireci en azindan konut finansmaninin bir
kismi i¢in uzun vadeli bir kaynak imkani saglayabilecektir. Buna ilave olarak
piyasa faiz oranlarindan bagimsiz YT kredileri olasi bir finansal dalgalanma
halinde bile konut Uretim ve satis islemlerinin belirli dlgllerde devam
etmesine yardimci olabilecektir.

YT sisteminin 6zellikle kliclk kentlerde, kirsal alanda ve blyuk kentlerin
dis kesimlerinde yasayan dar ve orta gelirlilerin uygun maliyetli konut
finansmanina erismesi devletin TC Anayasasinin 57 inci maddesinde
ongorilen konut ihtiyacini kargilayacak tedbirleri alma yakimlalaguna yerine
getirmesinde 6nemli bir ara¢ haline dénisme imkani bulunmaktadir. Bu
anlamda, YT sisteminin desteklenmesi, sosyal konut Uretim sisteminin kendi
kendine yeter bir yapiya dénismesi i¢in de katki saglayabilecektir. Ayrica bu
sekilde, YT sisteminin uygun sosyal konut projeleri ile birlestiriimesi halinde
ozellikle konut ingaat faaliyetlerinin daha uygun oldugu kiicik kentlerde ve
kirsal yerlesim yerlerinde sehir estetigi ile uyumlu daha iyi bir kentsel
mimarinin gelistiriimesi igin kullanilabilecektir.

Bir YT programinin uygulanabilirli§i enflasyon, piyasa volatilitesi, kisi
basina disen milli gelir gibi gesitli istikrar kosullarina baglidir. Bunun disinda,
konut finansmani piyasasi ve kuruluglarinin varhgi, konut sahipligi orani,
vergilendirme ve kamu tesvikleri ve nifus yapisi nifus yapisi gibi genel
faktorler de bir YT sisteminin basarisinda etkili olmaktadir. Genel olarak, s6z
konusu faktérlerin gogunun politika yapicilar tarafindan kisa vadeli araglarla
degistiriimesi mimkuin degildir. Diger taraftan, sistem olusturulurken bastan
alinabilecek 6nlemler bulunmaktadir. Nitekim YT sisteminden beklentilerin
acik bir sekilde belirlenmesi ve kamu tesvik politikasi dahil olmak Uzere
uygulanacak programin bu beklentilere uygun sekilde tasarlanmasi sistemin
basarisi icin kritik 6nem tasimaktadir.

Farkli Ulke oOrneklerine bakildidinda, YT sistemlerinin mevcut konut
finansman sistemlerine alternatif olmasi, finansal tiketicilerin onemli bir
kismini gekmesi veya ortalama bir konutun tiim maliyetini karsilayacak kadar
finansman saglamasi mevcut kosullarda mimkin goérdlmemektedir. Bu
bakimdan bir YT sisteminden beklentilerle ilgili en dnemli husus, bu sistemin
sermaye piyasalarina dayali dayali konut finansman sistemleri i¢in alternatif
degil tamamlayici veya destekleyici unsur olabileceginin kabul edilmesidir.
Ayrica, Ulkeler arasi yapisal farkliliklar hem YT sistemlerinin basarisini hem
de uygulanan sistemin konut finansmani ve konut inga, emlak ve diger ilgili
piyasalara etkisini farklilastirmakta oldugu g6z oninde bulundurulmalidir.
Ornegin, bagarili ve yaygin bir YT programi dinamik bir yapiya sahip olan bir
konut sektoriini, konut alim satimi igin bekleme strelerini uzatarak daha
statik bir hale getirmeye yardimci olabilecektir. Diger taraftan, hali hazirda
statik bir yapiya sahip bir tilkede YT sisteminin basarili olma sansi ¢ok daha
yuksektir. YT sisteminin temel tasarruf araglarindan biri oldugu Almanya’da
statik bir konut sektdrinin bulunmasi bu duruma bir 6rnek olarak
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gOsterilebilir. Buna kargin Turk konut piyasasinda volatilitenin ylksek oldugu
ve bu nedenle dinamik yapiya daha yakin oldugu bilinmektedir. Bu durum
YT sisteminin Turkiye’de basarli sekilde uygulanamayacagi anlamina
gelmemektedir. Ancak, dizenleme bakimindan baz farkliliklar olmasi
gerekebilecektir. Bu nedenle llkemizdeki olasi bir YT programi igin Alman-
Avusturya veya Fransiz modelini bire bir érnek almak yerine s6z konusu
sistemleri temel olarak alan esnek bir gergeve olusturulmasi ve bu yapi
Uzerinde gerekli degisikliklerin piyasa kosullari icerisinde zamanla
gergceklesmesinin saglanmasi uygun bir yaklasim olarak goérinmektedir.
Nitekim YT sistemlerinin hayata gegirildigi her Ulkede, o Ulkelerin kendine
has makroekonomik &zellikleri, konut piyasasi ve finansal sektdr yapisi etkisi
nedeniyle model alinan YT uygulamasi birtakim degisikliklere ugramig
oldugu g6zlemlenmektedir.

Bu kapsamda, lUlkemize 6zgu dizenleme gereksinimlerine her zaman
icin dikkat etmek sartiyla, kurulmasi planlanan sistemin kapali YT modeline
uygun olmasi, YT faaliyetinin sadece bahse konu faaliyet icin yetkilendirilmis,
“6zel amagh banka” olarak tanimlanacak kuruluslar tarafindan yerine
getirilecek  sekilde dizenlenmesinin  uygun bir yaklasim olacagdi
disunulmektedir.  Dizenleme c¢ergevesi YT kuruluslarinin  gayrimenkul
ticareti, riskli para ve sermaye piyasasi islemleri gibi baska faaliyetlerde
bulunulmasi yasaklanmalidir. Ayrica, bahse konu kuruluglarin katilimcilardan
topladiklari fonlarin mevduat veya katilim fonu olarak dizenlenmesinin ve bu
kapsamda s6z konusu fonlarin mevduat sigortasi ve zorunlu karsilik
uygulamalarinin tabi olmasinin dogru olacagi dederlendiriimektedir.

Bu noktada 2021 yilinin Mart ayinda yayimlanarak yuruklige giren
Tasarruf Finansman Kanununa deginmekte fayda bulunmaktadir. So6z
konusu Kanun, kapali YT modelinin bir uyarlamasi olarak tasarlanmis
olmakla birlikte, tasarruf finansman faaliyetinin yalnizca faizsiz olarak
uygulanabilmesi, tasarruf finansman sirketlerinin banka disi mali kurulus
olmasi ve bunun sonucu olarak toplanan fonlarin mevduat olarak kabul
edilmemesi ve sigortaya tabi olmamasi gibi farkhliklar bulunmaktadir. S6z
konusu farkliliklar, gergekte yapilan diizenlemenin Turkiye’de tam tesekkulli
bir YT sisteminin kurulmasinin degil, son dénemlerde sayilari ve aktif
buyuklikleri ¢ok ciddi sekilde artan, ancak sermayeleri ve kurumsal yénetim
dizeyleri bakimindan bu faaliyeti strdirmeleri bir takim riskler barindiran
firmalarin denetim altina alinmasini hedefledigi anlasiimaktadir. Bu
cercevede, tasarruf finansman dizenlemesinin tamamlanmis bir sireg¢
olarak dedgil, bir baslangi¢ olarak degerlendirmek daha dogru bir yaklagim
olacaktir. ilerleyen dénemlerde mevduat bankalarinin istirakleri vasitasiyla
veya dogrudan YT sézlesmesi sunmasi ile bu finansal UrGinin genis kitlelere
erismesi minkin hale gelecektir. Oniimiizdeki siiregte tasarruf finansman
mevzuatinin genigletiimesi veya ilave dizenleme ile s6z konusu genigleme
saglanabilecektir.
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YT sisteminin saglikli bir sekilde surdurtlebilmesi belirli yapisal ve
konjonktirel sartlarin olusmasina baghdir. Bir YT sisteminin basaril
olabilmesinin, diger bir deyisle, konut finansmani pazarinda belirli bir
blylklige erisebilmesi ve istikrarli bir muisteri girisi ile finansal agidan
surdurdlebilir bir yapiya sahip olmasinin énidndeki en énemli engellerin
basinda ylksek enflasyon gelmektedir. Enflasyonist ekonomik ortam,
tasarruf sahiplerinin kendi para biriminde ve sabit getirili varliklarda birikim
yapmasina buyuk engel teskil etmekte, llkemizde de dénem doénem
géruldagu Uzere, bu tir dénemlerde hane halklari birikimlerini yabanci para
veya kiymetli maden gibi enflasyondan etkilenmeyecek varliklara veya kisa
vadeli ya da vadesiz yatirnm araglarina kaydirmaktadirlar. Yikse enflasyon
tasarruf sahiplerinin YT so6zlesmeleri gibi uzun vadeli finansal araglara
girmesini engellemekte, sisteme girislerin yeterli diizeyde olmamasi ise YT
sisteminin likidite yonetimini guglestirmektedir.

Yiksek enflasyonun YT sistemine olumsuz etkisi iki acidan
gerceklesmektedir. Birincisi YT'yi bir yatirm araci olarak tercih eden
katihmcilar i¢in gegerli olup, YT sdzlesmesinden elde edilecek getirinin
yeterli dlzeyde olmamasi bu tir mausterilerin sisteme giriglerini
engelleyecektir. ikinci etki ise konut fiyat artislar yoluyla gergeklesmektedir.
Enflasyon  konut fiyatlarini  arttirdiindan dolayi;, YT sisteminde
gercgeklestirecegi birikimin ileride konut edinimi veya gelistiriimesi igin yeterli
olmayacagini dislinen hane halklari bu sistemi tercih etmeyecektir. Bu
anlamda enflasyonun dislk oldugu, ancak konut fiyatlarinin g¢esitli
nedenlerle enflasyonun uzerinde bir hizla arttigi Ulkelerde de ayni sorun
olusurken, enflasyonun gdérece yuksek oldugu ancak konut fiyatlarinin ayni
sekilde artmadigi ulkelerde problem yasanmayacaktir. Bu bakimdan,
ozellikle YT sisteminin uygulanabilirligi igin yalnizca yuksek enflasyon orani
bir faktdér olarak alinmamali, konut fiyat artigslarnn da ayrica
degerlendirilmelidir. YUksek konut fiyat enflasyonun en dnemli ¢6zimu ise
konut arzinin arttirimasi olacaktir. Ozellikle kamu destekli, makul maliyetli
sosyal konut projelerinin YT sozlesmeleri ile entegre bir sekilde
uygulanmasinin hem YT sisteminin uygulanabilirligine hem de konut
sorununun ¢ézimine 6nemli katki saglayacagi degerlendirilmektedir.

Yiksek enflasyon dénemlerinde uygulanabilecek ¢dézimlerin basinda
endeksleme gelmektedir. Ancak YT sisteminin musteriler agisindan en gekici
tarafinin sabit faiz orani oldugu dikkate alindiginda bu ¢6zim sistemin
cazibesini azaltacaktir. Bu noktada, alternatif bir ¢6zim yolunun belirli
periyotlarla veya faiz oranlari belirli seviyeleri astiginda hem YT tasarruf hem
de YT kredi faizlerinin, marj ayni kalmak sartiyla ve ilgili otoritenin onayiyla
yeniden belirlenmesi olabilir. Béylece hem piyasa dalgalanmalarinin her iki
taraf icin etkisi minimize edilirken hem de endekslemeden kaynaklanacak
olumsuzluklar engellenmis olacaktir.

Enflasyonist ortam nedeniyle YT sistemindeki birikimlerin erimemesi ve
YT tahsisat tutarlarinin konut maliyetini kargilamaya yeterli olmasi i¢cin hem
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sbzlesme kapsamindaki tasarruf ve kredi tutarinin enflasyon, gdsterge faiz
orani veya konut fiyat artis oranina endekslenmesi bir ¢ézim olarak
uygulanabilir. Béyle bir ¢bézim her ne kadar katihmcilar ve yapi tasarrufu
kurulugu acisindan belirsizligi arttirsa da belirli dizeyde fayda saglayacaktir.

Bununla birlikte, s6zlesme yapisinin degistiriimesi de YT sisteminin
daha esnek sekilde uygulanabilmesine ve enflasyonist ortamda basaril
olmasina katki saglayabilecektir. Bu noktada Fransiz YT modelinde
uygulanan “faiz c¢arpani” yaklasiminin esas alinmasi da enflasyonun
asindirici etkisini gidermede uygulanabilecek bagka bir ydntemdir. Bu
yontemde mudsterinin alacagi finansman miktari biriktirdigi tasarruf tutarina
gore belirlenmemekte, tasarruf doneminde aldidi faiz oranina bagl olarak,
tasarruf sahibi tahsisat zamani geldiginde toplam faiz getirisi ile sinirlanmis
olarak kredi tutarini veya kredi vadesini kendi belirleyebilmektedir.

Yiksek enflasyonun etkileri ile ilgili diger bir konu, enflasyonun ve
dolayisiyla faiz oranlarinin volatilitesinin yiksek oldugu bir ekonomide YT
faaliyetine iliskin risk yonetim modellerinin uygulanabilirligi ile ilgilidir.
Literatirde de siklikla islendigi Uzere YT faaliyeti 6zel bir bankacilik tird
olup, YT kuruluglan tarafindan sunulan uzun vadeli bitinlesik tasarruf ve
tasarruf Uridnlerinin piyasa kosullarindan blyik olctide yalitilmis oranlara
dayanan vyapisi geredi, s6z konusu faaliyetinin finansal saglamhgi icin
detayli risk analizlerine ihtiyag duyulmaktadir. S6z konusu analizlerinin
gerekli sekilde yapilmamasi, orta ve uzun vadede YT kuruluslarinin likidite
sorunlari yasayarak yuUkumlullklerini yerine getirememesine neden
olabilecektir. Ustelik bilyime déneminde goériilen yilksek dizeyde fon
girigleri, gelecekteki ortaya c¢ikabilecek likidite sikintilarinin gizlemesine ve
YT kuruluglarinin finansal problemlerinin  6ngoérilemeyecek derecelerde
biuyumesine neden olabilecektir. Bu bakimdan YT risk yonetim modellerinin
arastiriimasi ve Ulkemiz kosullarina uygunlugunun analiz edilmesi saglikli bir
YT sistemi kurulmasi igin zorunluluk olusturmaktadir.

YT sistem tasariminda éngoérilen modelin, finansal bir arag olarak, talep
gb6rup gérmeyecedinin de analiz edilmesi gerekmektedir. Bu konu da buyuk
dlciide YT sisteminin nasil tasarlanacagi ile alakalidir. Ornegin, sistemin
tasarruftan ziyade finansman agirlikli olmasi ve tahsisat tarihlerinin, likidite
surdurulebilirligini bozmayacak sekilde erkene alinmaya calismasi talebi
arttiracaktir. Nitekim uzun bir dénem boyunca lisans bulunmadan faaliyet
gOsteren tasarruf finansman firmalarinin aktiflerinde yasanan asir dizeydeki
artis, sektordeki rekabetin de etkisiyle surekli erken tahsisat saglama
yarisinin  sonucu ortaya ¢ikmis gibi gorinmektedir. Yasal likidite
kisittamalarinin olmamasindan kaynaklanan bu durum firmalar likidite
bakimindan énemli finansal sorunlarla karsi karsiya birakma potansiyeline
sahiptir. Bununla birlikte, iyi dizenlenmis ve risk ydnetiminin saglkli bir
sekilde yapildigi sistemde hem musterileri cezbedecek hem de finansla
acidan surdurulebilir bir fiyatlama ve tahsisat politikasi izlienmesi de mimkiin
gorulmektedir.
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Sistemin yayginlasmasini  saglayacak diger O6nemli bir faktor
uygulanacak olan kamu tesvikleridir. YT ve benzeri sistemlerinin potansiyel
faydalari hikimetlerin s6z konusu tasarruf programlarina tesvik saglamasi
icin bir gerekge olusturmaktadir. Nitekim Ulkemizde BES’de uygulanan
dogrudan tesvik programi da benzer bir yaklasimin sonucudur. BES
sistemindeki gibi bir stbvansiyon uygulamasi, olasi bir YT programinin
yayginlagsmasina 6énemli katki saglayabilecektir. Ancak, strekli ve ylksek
maliyetli sibvansiyon uygulamalarinin gelir dagilimini bozma, ayrica finansal
piyasalarin igleyisine zarar verme ihtimali bulunmaktadir. Bu nedenle olasi
bir YT sistemine uygulanacak tesviklerin fayda-maliyet analizin dikkatli
sekilde yapilmasi ve amaca uygun sekilde planlanmasi gerekmektedir. Bu
noktada, potansiyel bir yapi tasarrufu sistemine, sistem hayata gecgerken
uygulanacak “can suyu” niteliginde, kisith ve musterilerin gelir durumlariyla
iliskili bir devlet katkisinin uygun olacaktir.

YT sisteminin konut edinmek kadar hatta belki daha fazla tasarruf
etmeyi tesvik etme amacinin oldugu géz ardi edilmemelidir. Bu durum,
uygulanacak YT tesviklerinin tasarruf edebilme kapasitesi bulunan, yani
belirli bir gelir seviyesine sahip kesimlere daha c¢ok fayda saglamasi
sonucunu dogurabilecektir. Bu nedenle, YT sistemine saglanacak
sUbvansiyonlarla disuk gelir seviyesindeki bireylere verilecek kamusal
yardimlarin birbirinden ayri tutulmasi ve politika yapicilarin bu gruptaki
vatandaslar igin sosyal konut, mikro finans veya mikro finans Urlnuyle
birlestirilmis YT uygulamasi gibi farkl bir yontemi tercih etmesi daha uygun
olacaktir.

Bu cercevede, olasi bir YT sistemine ydnelik kamusal tesviklerin
belirlenmesinde su kriterlere dikkat edilmesi gerekmektedir:

- Hedef kitle ¢ok iyi belirlenmelidir.

- Uygulanacak tesvik programinin amaci bastan belirlenmeli, dlgim
kriterleri konulmalidir.

- Uygulanacak tesvikler bitge ongorileri ile uyumlu olmali, politik
egdilimlerle tesvik mekanizmasi uygulanmamalidir.

- Amaca ulasmayan kamu desteklerinin genel ekonomi Uzerine ylk
olusturacagi ve gelir dagilimini bozacagi g6z éninde bulundurulmalidir.

- Konut tesvikinin hacim ve yayginhgi kadar tesvikin dagitilacagi
araclarin da o6nemli oldugu unutulmamali, yiksek maliyetli araclardan
kaginiimalidir.

- Tesvik programlari olusturulurken ge¢mis uygulamalardan ve dinya
orneklerinden ders alinmal kisith kamu kaynaklarinin heba edilmesinden
kaginiimalidir.

YT sistemlerinin uygulanmasiyla ilgili olarak, politika yapicilarin tegvik
sistemi haricinde belirlemesi gereken baska bir stratejik yaklasim daha
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bulunmaktadir. Bu konu uygulanacak sistemin Alman (kapall) ve Fransiz
(agik) sistemlerinden hangisine ne kadar yakin olacag ile ilgilidir. Onceki
bélimlerde de aktarildidi Uzere, her iki sistemin de kendine gére avantaj ve
dezavantajlari bulunmaktadir. Simdiye kadar Ulkemizde hep Alman modeli
oOnerilmistir. Ancak, bu durumun Fransiz modelinin avantajlarindan
yararlanilmasina engel teskil etmemesi ve sistem tasariminin uygun
noktalarinda acik sistemin 6zelliklerinden faydalaniimasi uygun bir yaklagim
olacaktir.

Fransiz YT sisteminin uygulama bakimindan, temel olarak (¢ ayirt edici
ozelligi 6ne gikmaktadir. Bunlar; YT faaliyetinin uygulanabilmesi icin 6zel bir
finansal kurulus tesisi edilmesine gerek olmamasi, s6zlesmelerde degisken
faiz orani uygulanmasi ve karsilikllik ilkesinin zayif bir sekilde uygulanmasi
seklinde sayilabilir. Agik sistemin kapali sistemden en o6nemli farkinin
bankalarin, mevcut bankacilik Urlinlerine ilave olarak YT sb6zlesmeleri de
sunabilmeleri oldugu sdylenebilir. Bu sekilde hem YT faaliyeti kapsaminda
toplanan fonlar farkli bankacilik faaliyetleri icin kaynak olarak
kullanilabilmekte hem de Finansal bir bakis acisi ile bakildiginda YT
s6zlesmesinin 6zinde butlnlesik bir mevduat ve bir kredi s6zlesmesi oldugu
gorilmektedir. Bu bakimdan, s6z konusu Urinin bir banka tarafindan
sunulmasinin dogal olacagi de@erlendiriimektedir. Diger taraftan, 3 Mart
2021 tarihinde yurirlige giren 7371 sayili Kanun ile hayata gegen tasarruf
finansman mevzuatinda s6z konusu faaliyetin ancak tasarruf finansman
kuruluglari ve faizsiz finans esaslarina goére yuritilimesi 6ngoéralmustar.
Diger  bir  deyisle konvansiyonel yap!i tasarrufu  faaliyetinin
gercgeklestiriimesine yonelik bir yasal alt yapi tesis edilmemistir. Bu durum,
ulkemizde yari acik bir YT modeli uygulamasi ile yani mevduat bankalarinin
YT sbzlesmesi sunmasina izin verilmesi ile ¢ozllebilecektir. Turkiye'deki
mevcut tiketiciyi korunma mevzuati nedeniyle, Ulkemizde Fransiz modelinde
oldugu gibi, degisken faiz uygulanmasinin mimkudn degildir. Yani tam olarak
Fransiz modeli uygulanamamaktadir. Bu nedenle 6nerilen yaklasim “yari
aclk model” olarak tanimlanmaktadir. Yari acik model ayri bir tizel kurulus
yapisi gerektirmediginden bankalara maliyet avantaji da saglayabilecektir.
Ancak YT gibi 6zel bir fon ydnetim yapisi gerektiren bir Griintin banka bilango
icerisinde yoOnetilmesi, risk yonetimi ve fiyatlama gibi konularda cesitli
zorluklar dogurabilecektir. Diger bir deyisle, yari agik bir model uygulamanin
da c¢esitli avantaj ve dezavantajlari bulunmaktadir. Mevcut sistemin
genisletiimesine karar veriimesi halinde, yasa koyucularin s6z konusu
avantaj ve dezavantajlari dikkate alinmasinda fayda bulunmaktadir.

TUm konut finansmani sistemleri gibi YT sisteminin de siki veya gevsek
sekilde dizenlenebilmesi s6z konusudur. Bu tur kararlar politika yapicilarin
ve ¢cogunlukla da siyasi otoritenin, piyasalarin gelisimi, mevcut ve éngorilen
intiyaclar ile gelecede ydnelik projeksiyonlar gercevesinde karar almasini
gerekli kilmaktadir. Bu bakimdan olusturulacak mevzuat altyapisinda,
sistemi denetleyecek otoriteye esneklik saglayacak dizenleme alanlari
birakilmasinda fayda bulunmaktadir.
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Ayrica, YT sisteminin saglayacadi katkinin veya getirecegdi maliyetlerin
her bir degisken icin ayri ayri analiz edilmesi gerekmektedir. Ornegin hane
halklarinin 6deyebilme glclne etkisi, tesvik uygulamasinin bitce acigi
yaratip yaratmayacagi veya ipotekli konut finansmani sistemini nasil
etkileyecegi konulari ayri ayri arastiriimalidir.

TUm bunlara ilaveten, Turkiye’nin kendine has ekonomik ve
sosyokulttrel kosullari cergcevesinde degerlendirildiginde YT sisteminin
basariyla uygulanabilme ve dar gelirli kesimlerin konut sahipligine istenilen
katkiyl saglama bakimindan kendine 6zgu glglu ve zayif taraflari bulundugu
g6z ardi edilmemelidir. YT sisteminin en gugclid oldugu yén, finansman
gereksiniminin yine bizzat sistem tarafindan karsilanmasidir. Bu durum YT
faaliyetinin, kamu kaynaklar kullaniimadan veya para ve sermaye
piyasalarindan fon bulma gereksinimi olmadan hayata geciriimesine imkan
saglamaktadir. YT s6zlesmelerinin ayirt edici 6zelligi olan s6z konusu nitelik,
aynl zamanda tuketicilerde tasarruf bilinci olusturmasina, konut finansmani
ve fon kaynagi arasindaki vade uyumsuzlugunu azaltmasina ve geng veya
dar gelirli kesimlerin finans sektdri nezdinde kredibilite kazanmasina da
yardimci olmaktadir. Ulkemizin gdreceli olarak geng bir niifusa sahip olmasi
ve bunun sonucu olarak konuta olan ylksek talep ve konutun ikamet disinda
yatirim araci olarak gorilmesi de YT sisteminin gugli yonleri arasindadir.
Diger taraftan kapall YT s6zlesmelerinde getiri ve maliyetlerin sabitlenmesi
konut finansmani maliyetlerinde artis oldugu ddénemlerde bile belirli bir
dizeyde konut talebi olusturma potansiyeli sunmaktadir. Bu kritik nitelik YT
sisteminin, gayrimenkul piyasalari igin finansman maliyetlerindeki artis
nedeniyle talep daralmasi goriuldigia dénemlerde kritik bir Sneme ulagmasini
saglayabilecektir.

YT sisteminin yukarida sayilan olumlu niteliklerin yaninda, llkemize
6zgu bazi zayifliklari bulunmaktadir. Bunlardan bazilari fiyat istikrari gibi,
makroekonomik duzeyde vyapisal problemler olup, sistem icerisinde
giderilmesi mumkun degildir. Diger bir kisim zayifliklar ise kurulug veya
sektor dizeyinde olusan ve sistemin kendisinden kaynakli zafiyetlere isaret
etmektedir.

YT sisteminin kendisinden kaynaklanan zayif yonlerinin basinda, bir
taraftan sistemin en gugli yonini de olusturan finansman kaynaginin yine
sistemin kendinden katihmcilarin birikimlerinden karsilanmasi
olusturmaktadir. Cinkd bu durum sistemin saglikli bir sekilde isleyebilmesi
icin yeni musteri girislerinin belirli azalama veya artma marji igerisinde
devam etmesini ve ayrica olusan fon havuzunun likiditesinin etkin bir sekilde
yonetilmesini zorunlu kilmaktadir. YT sistemindeki likidite yénetimi mevduat
toplayan bankalardakilerden ¢ok daha énemlidir. Bunun nedeni, bankalarda
tortu mevduat olarak adlandirilan ve 6deme veya saklama amacli olarak
tutulan g¢ogunlukla vadesiz mevduat yapisinin bulunmamasi, ayrica YT
kuruluslarinin fon kaynaklarini arttirma veya para ve sermaye piyasalarindan
kaynak saglama imkéanlarinin bankalara goére ¢ok daha kisith olmasidir. Bu
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zayiflik, eger dogru yénetilmezse, 6zellikle Ulkemiz gibi piyasa volatilitesinin
¢ok yuksek oldugu bir ekonomide istenilen katkiyi saglamaktan ziyade,
tasarruf sahiplerinin zarar gérmesine ve finansal piyasalarda calkantiya yol
acma riski tasimaktadir. Bununla birlikte, sisteme mdusteri giriglerinin
katilimcilarin gelirleri ile gayrimenkul fiyatlari arasindaki dengeye ve yine
bireylerin gelecekte bu dengenin korunabilecegine olan inancina dayanmasi
sistemin diger onemli bir zayifigini ortaya koymaktadir. YT sisteminin,
Ulkenin genel ekonomik istikrarindan diger birgok sektore gore ¢ok daha
fazla etkilenme durumu sz konusudur. Bu zafiyeti yonetebilmenin yolu ise
glcli bir dizenleme altyapisi kurulmasi, dalgalanmalara karsi yeterli ve
saglikh sekilde oOlgllen bir rezerv mekanizmasi olusturulmasi ve kapali YT
sistemlerinde siklikla gorildugu Uzere, merkez bankasi likidite imkanlarindan
faydalanma, YT mevduatlarina sigorta uygulamasi veya &zellikle sisteme
girislerin azaldigi zamanlarda kamu tesviki saglanmasi gibi Onlemler
alinmasindan ge¢gmektedir.

Yukarida sayilan onlemlere ilave olarak, YT sozlesmeleri tasarruf ve
kredi fonksiyonlarini ayni anda iceren karmasik finansal Uriinler olmasi
hasebiyle hem tasarruf sahiplerinin korunmasi hem de YT hizmeti sunacak
kuruluglarin finansal saglamliginin sirdirilmesi acisindan YT risk yonetim
sureglerinin etkin bir sekilde tesis edilmesi ve denetlenmesi gerektigi
unutulmamalhdir. Nitekim bu galismanin temel amaglarindan birini de s6z
konusu risk ydnetim yapisinin arastiriimasi olusturmustur.

S0z konusu amag gergevesinde, kitapta kapali YT modeli risk yénetim
altyapisinin  teorik temelleri incelenmis ve ilgili risk modellerinin
uygulanmasina iliskin detayh bilgi sunulmustur. Onceki bélimlerde de ifade
edildigi Uzere, YT risk modellerinin temel hedefi kapali bir sistem olarak
c¢alisan ve bu nedenle dis fon kaynagi bulma imkanlar kisith olan YT
kurulusunun likiditesini korumak olup, bu amag dogrultusunda genel YT risk
model yapisini “fiyatlama” ve “mdisteri davranig” modelleri olarak ikiye
ayirmak mimkuanddr.

Fiyatlama modeli, 6zlinde bir faiz orani opsiyonu olan YT sbzlesme
tarifesinin Black Scholes (1973) modeli kullanilarak degderlemesine
dayanmaktadir. Turev Urtnlerin degerlemesinde yaygin sekilde kullanilan
Black-Scholes ydonteminin YT fiyatlamasinda kullaniimasi igin stokastik kisa
vadeli faiz orani modellerine ihtiya¢ duyulmaktadir. Piyasa faiz oranlarinin
tahmin edilmesinde kullanilan kisa vadeli faiz orani modelleri, ¢ok kisa
doénem faiz oraninin Brownian hareketi veya Wiener sireci olarak da bilinen
ve ortalamaya dénme fenomeni olarak adlandirilan bir Ornstein—Uhlenbeck
(1930) stokastik slrecini izledigini kabul etmektedir. Kisa vadeli faiz orani
modeli uygulamasinda gercek diinya ve risk tarafsiz diinya arasinda gegis
icin Radon-Nikodym tirevi uygulanmakta ve surecin kesikli hale getiriimesi
icin Euler-Maruyama yaklasimindan faydalaniimaktadir. Faiz orani tahmini
icin ise Monte Carlo similasyonu yontemi kullanilmakta ve elde edilen
sonuglar, YT sodzlesmesinin fiyatinin hesaplanmasini saglamaktadir. S6z
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konusu yontem ile degisik senaryolar kullanilarak yapilacak simulasyonlar ile
farkh YT tarife segeneklerinin belilenmesi miimkin hale gelmektedir.

Mdasteri davranis modelleri, YT kurulusunun tutmasi gereken rezerv
miktarini  belirlemek Uzere gelecekteki nakit cikislarini ve sermaye
piyasalarinda degerlendirilebilir fazla fon tutarini hesaplamaya yonelik analiz
yontemlerini icermektedir. Sisteme giris, feragat veya erken 6deme gibi
misteri davraniglarinin tahmin edilmesi icin stokastik Sakli Markov Modeli
Onerilmektedir. Hesaplamayi kolaylastirmak Uzere, mevcut musteri
davraniglarinin  modellenmesi igin regresyon kimelemesi modeli de
uygulanabilmektedir. Sistem kurulduktan sonra belirli bir doyum seviyesine
ulasana kadar YT kolektifine nakit giriglerinin, kolektiften c¢ikislardan fazla
olacagi ve yasal yukumlllikler haricinde rezerv tutma gereksinimi
olmayacagi ifade edilmektedir. Bu bakimdan, davranis modellerinin
uygulanmasina ilerleyen doénemlerde ihtiyac duyulmakta olup, sistemin
baslangic donemlerinde ileri diizey modeller yerine siniflama yapilmasi
yeterli olmaktadir. Esasinda davranis modellerinin uygulanabilmesi igin
yeterli miktarda veri birikmesine de gerek bulundugundan, s6z konusu
modellerin ampirik analizlerde kullaniimasi igin belirli bir sire ge¢cmesi
gerekmektedir.

Bununla birlikte, bu calismada Ulkemizde 6numuzdeki dénemlerde
ihtiya¢c duyulacak teorik altyapinin olusturulabilmesi amaciyla hem fiyatlama
hem de musteri davranis modellerine iliskin matematiksel altyapi
arasgtinlmistir. YT fiyatlama modelinin uygulanmasina iligskin ise ampirik bir
analiz gergeklestiriimistir. Analiz kapsaminda R programlama dilinde
hazirlanan yazilim ile farkli faiz orani zaman serileri igin CIR kisa vadeli faiz
orani modeli parametreleri tahmin edilmistir. CIR parametreleri kullanilarak
Monte Carlo simllasyonu gerceklestiriimis, bulunan faiz orani simuilasyon
tahminleri gercek piyasa verileri ile karsilastiriimistir. Analiz sonucunda, T.C.
Hazine ve Maliye Bakanlhdi tarafindan ihra¢ edilen bir yil vadeli hazine
bonosu endeksi ile yapilan CIR simulasyonunun gercek piyasa verileri ile en
uyumlu sonucu verdigi tespit edilmistir.

Bu kitapta genis bir sekilde sunulan kapali YT sistemine iligkin risk
modelleme yapisi ile intibak c¢alismalari devam eden tasarruf finansman
sisteminin etkin bir risk ydnetim altyapisina kavusmasina yonelik
calismalarda kaynak olarak kullaniimasi amaciyla hazirlanmistir. Diger
taraftan, eserin tasarruf finansman faaliyetinin kapsaminin genigleyerek ticari
bankalar tarafindan da uygulanmasina ve bu sayede ulkemizde ¢ok daha
fazla insanin uygun maliyetli konut finansmanina erismesine de katki
saglamasi beklenilmektedir. Bu anlamda, kitabin icerdidi bilgilerin hem
sonraki akademik calismalarda hem de sektérin gelistiriimesine yodnelik
pratik ugraslarda faydali olacagi dusunulmektedir.
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