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ONSOZ

Yapi tasarrufu sisteminin tlkemizde uygulanmasiedeyse yizyildir Gizerinde
konwulan, zaman zaman 6nemli denemelerin gergggleancak cegitli nedenle bir ttrlt
nihayete egemems bir hedeftir. S6z konusu sistemin en 6nemli 6kkdtinden birisinin
dar ve orta gelirli kesimlerin konut finansmaninaienini kolaylastirmak olmasi bu
yondeki @raglar icin 6énemli bir motivasyon kaygia olmustur. Nitekim bu konuyu
calisma alani olarak secme nedenim de benzer bir gerekgani lGlkemizde konut
finansmaninda yeterli dizeyde yararlanamayan kesimldevlet givencesine haiz,
guvenilir, 6denebilir bir tasarruf ve finansman ana kavgmasi cajmalarina katki
sunma amacina dayanmaktadir. Tez temel olaraktgsairufu sistemi ve risk yonetimi
modellerine ilgkin teorik ve matematiksel altyapiyr icermektedBu 0zelligiyle
calismanin hem ilgili kamu kurumlari hem yap! tasarriufiinleri sunacak kurugler hem
de aratirmacilar icin temel bir kaynak olmasini hedeftadUzun ve zahmetli bir stirecin
arind olan bu ¢caimanin ulkemize, finans sektdrimiize ve tim insamlaa faydali

olmasini temenni ediyorum.
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her zaman vyapici ve anlgja yaklgan ve yonlendirmeleriyle c¢amanin
tamamlanmasinda buylik epnelan tez dagmanim Sayin Profesor Dr. Elgin AYKAGC
ALP hanimefendiye, tez komitemde bulunma litfundieubarak bir anlamda ¢camanin
hamisi olan ¢cok kiymetli Sayin Hocamiz Profesor Bazim EKREN’e, doktora sireci
boyunca yalniz benim @@, tum 0Ogrencilerinin her tirli sorunuyla bikmadan ilgilenen
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OZET

Konut finansmani icin 6nerilen alternatif bir modkbkenleri 18. Yuzyildaki
Ingiliz yapi toplulgu hareketine dayanan “yapi tasarrufu” sistemidimaRsman
sglanmadan o©nce belirli stre birikim @anmasina dayanan yontem Almanya,
Avusturya ve Fransa ki@ olmak Uzere bircok gefnis ve gelsmekte olan ulkede
uygulanmaktadir. Bankacilik sektdruinin vade uyumgumun iyilestiriimesine, ulusal
tasarruf seviyesinin arttirilmasina ve o0zellikler dee orta gelirli kesimlerin konut
finansmanina egiminin iyilestiriimesine katki sgplama potansiyeline sahip olan yapi
tasarrufu sistemi, uygulanabilmesi i¢insdld enflasyon ortamina ihtiya¢ duyulmasi,
yuksek kamu tgriki gerektirmesi ve karmak risk modellerine dayanmasi bakimindan
elestirilmi stir.

Bu calsmanin temel amaci, 6énimuizdeki donemlerde Ulkemaelehayata
geciriimesi planlanan yapi! tasarrufu sisteminin o6qi&an 6zelliklerinin, tarihsel
gelisiminin ve farkli tlke 6rneklerinin incelenerek maeideuygulanabilmesi icin gereken
akademik bilgi birikimine katki gdanmasidir. Bu ana hedef cercevesinde, yap!i tdsarru
risk modellerinin argtiriimasi ve sistemin uygulanabilmesi icin gart olan fiyatlama
yaklasiminin tlkemiz keullarinda uygulanabilirfinin ampirik bir analiz ile ortaya
konulmasi ¢cabmanin 6ncelikli amaclarindan biri olarak belirleigtini

Yapi tasarrufu sisteminin 6nerilen risk model yapenel olarak, faiz orani
modeli, Sakli Markov modeli ve regresyon kiimelermasdeli olmak tzere, t¢ ayri alt
model yapisindan ojmaktadir. Sakli Markov ve regresyon kimelemesi riede
misteri davranglarinin modellenmesi yoluyla yapi tasarrufu kolglgelisiminin tahmin
edilmesini hedeflerken, faiz orani modeli, BlackaSles opsiyon deerleme yaklagimi

kullanilarak YT s6zlgmelerinin fiyatlamasinin gercekl&ilmesini s&lamaktadir.

Bu calsmada, yapi tasarrufu fiyatlama modeli tlkemiz payasrileri ve Cox-
Ingersoll-Ross kisa vadeli faiz orani modeli kuilarak analiz edilmtir. Modelin
uygulanmasi icin R programlama dili ile yazitrkod ve Monte Carlo similasyonu
yontemi kullaniimg ve yapi tasarrufu sozlme tarifelerinin belirlenmesi icin dnerilen

yaklasimin tlkemiz kgullarinda anlamli sonugclar trgdtisonucuna ukglmistir.

Anahtar Kelimeler: Yapi Tasarrufu Sistemi, Konut Finansmani, Cox Iagkr

Ross Faiz Orani Modeli, Black Scholes Modeli.



ABSTRACT

An alternative method for housing finance is therfttactual saving for housing
(CSH) system”, which originally developed from ldi@&th century English “building
society” movement. The system is based on the rdetimich is individuals were granted
housing finance after a certain saving period. @&#dlucts has been offered as common
saving and housing finance instrument in Germanyst#a, France and many other
developed and developing countries. The CSH systesghe potential to enhance to
access of low and middle-income households to hgusnance, improve the maturity
mismatch of the banking sector and increase thenatsavings rate. However, to be
effective, CSH programs need low inflation envir@mhand high public subsidies.

Furthermore, the system is criticized for its coaxplisk model structure.

The main purpose of this study is to examine themiment institutional,
regulation and risk management features of the G3stems, through historical
development and different country examples. Intaaldliit is aimed to analyse the pricing

model of CSH systems, which is a prerequisitetierimplementation of a CSH program.

The proposed risk model structure of the CSH mainlysists of three separate
modules, the interest rate model, the Hidden Matdodel (HMM) and the regression
cluster model. HMM and regression clustering moslidasically aim to estimate the
growth of CSH collective by modelling customer bébars. The main function of the
interest rate module is the pricing of CSH consauith the Black-Scholes approach by
using stochastic short-term interest rate models.

In this study, we analysed the proposed CSH priapgroach with Turkish
market data and illustrated how to apply the apgrolay using Cox-Ingersoll-Ross
interest rate model. For empirical analysis, wedemted Monte Carlo simulations by
using R- codes. Numerical results indicate thafptioposed models and methods for the
CSH pricing approach, produce significant resutsskelected Turkish market data.

Keywords:Contractual Saving for Housing, Housing Finance xGogersoll

Ross Interest Rate Model, Black-Scholes Model.
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GIRIS

Barinma ihtiyaci ¢gglar boyunca en temel ve en zaruri insani gerekderohen
biri olmustur. Ginimuazde bu durum glgmeme, hatta artan insan nufusu, kitlesel gocler
ve daisken kuresel ekonomik sistem nedeniyle ¢cok daha &akmbir probleme
dongmusttr. Diger taraftan, ulgigimiz medeniyet anlay barinma konusunu tim
insanlik icin ¢6ztimlenmesi gereken bir sorun olaiakalms ve Insan Haklari Evrensel
Beyannamesinin 25 inci maddesi ile konut hakki femgan haklarindan biri olarak
tanimlamgtir (United Nations, 1948). S6z konusu ihtiyacimkanmasi sorumlulgu ise
hemen hemen tim Ulkelerde hukimetlere \Eedilgili politika yapicilara verilmtir.
Ulkemizde de Anayasa’'mizin “Konut Hakki” ¢kl 57 inci maddesinde yer alan
“Devlet, sehirlerin 6zelliklerini ve cevraartlarini gdzeten bir planlama cercevesinde,
konut ihtiyacini kagilayacak tedbirleri alir, ayrica toplu konugébbuslerini destekler”
hikmu ile devlet organlari, konut ihtiyacini etkor sekilde kagilamak igin gerekli
onlemleri almakla yukamlu tutulmgtur (TBMM, 2018).

Gunumizde finansal acidan surdardlebilir, orta uglik gelirli kesimler icin
erisilebilir, makul maliyetli (affordable) bir konut &&ri gelstirilmesi tim Ulkeler igin
en 6nemli ekonomik gindem gbklarindan birisidir. Bu durum, konut sektdrinin
toplumun refah seviyesinin arttirilabilmesine odkisinin yaninda, biyime ve istihdam
gibi makroekonomik gostergeler bakimindan da kbiikfonksiyona sahip olmasinin bir
sonucudur. Sgaikh bir konut sektéri ancak onu mali acidan dilstgecek sglam ve
yeterli kaynga sahip bir finansman sistemi ile mimkundir. Budgiz modern konut
politikalar ¢ggunlukla, ana hedef olarak uygun bir finansman altg@aolturmasina

odaklanmaktadir.

Diger taraftan, konut gereksiniminin yalnizca temal itiyac degil ayni
zamanda hane halklari icin muhtemelen en uzun vaelelytksek tutarli ve en likit
olmayan yatirim araci olmasi (Campbell, 2006), kdmansman araglarinin dager
finansal drtnlerden farkli bigekilde ele alinmasini zorunlu kilmakta, konuyakih

kamu politikalarini da etkilemektedir.

Vergi avantajlari veya der sekillerde stbvansiyonlar uygulayarak miumkin
olan en geni hane halki kesiminin konut kredisine sebilmesi ve konut finansman

sektoriinin yeniden finansman yoluyla kredi vermeak#esinin arttirilmasi birgok
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haktmetin temel konut politika hedefleri arasinéa gilmaktadir (Dubel, 2011). Ancak,
s6z konusu politikalar ayni zamanda finansal risklesiri sekilde artmasina ve servet
dagihminin bozulmasina neden olabilmektedir (kfap 2010). Nitekim gecmyillarda
konut finansman piyasalarindan kaynaklanan krizleala belleklerdeki yerini
korumaktadir. Nitekim s6z konusu ekonomik ve firddrdalgalanmalarla beraber konut
ve konut finansmanina yonelik hassasiyetler delifagknak zorunda kalmtir. Gelinen
noktada barinma ihtiyacinin giderilmesi, konut &ekt aracilgiyla biylimeye ve
istihdama katki s#lanmasi, fiyat istikrarinin tesis edilmesi ve fisah sektorin
salamliginin korunmasi hedeflerinin hep birlikte gbzetidir konut finansman modeli

araysl hala devam etmektedir.

Son yuzyil icerisinde konut finansmani alanindacdir model gelitirilmis
olmasina rgmen asil atihm 1980’'li yillarda finansal piyasatarserbestlignesi ile
gerceklgmistir. Finansal liberalizasyonla ile birlikte gga ABD ve Avrupa ulkeleri
olmak uzere, gelmis Ulkelerde ipotekli konut kredilerinin yaygiglaasi, gayrimenkul
ipoteklerinin alinip satilga ikincil piyasalarinin kurulmasi ve bu yapinin kiydlcide
basari sglamasi tim dinya genelinde ipotekli konut finansmmandelinin 6rnek
alinmasina yol acrstir. Ancak, konut kredilerini diinyadaki go orta gelirli insan icin
erisilebilir hale getiren bu s6z konusu piyasa bazlafisman modeli, gerekli finansal ve
hukuki altyapidan yoksun ulkelerde etkin bir bicingygulanamang) uygulanan birgok
Ulkede ise yoksul insanlarin konut kredilerinaiami kisith seviyede kalmtir (Buckley
ve Kalarickal, 2006 s.71.)

Diger taraftan, finansal serbestiee fayda sgladigi kadar 6nceden var olan
piyasa bozulmalarini kotiggrmis (Lea, 1994), konut fiyatlarindakiian yikselmelerin
ve konut kredilerine k@ tlrev drdnlerin neden olgu csitli finansal krizler
yasanmstir. Bu krizlerin bazilari yerel veya bélgesel dyide etkili olurken bazilari, 2008
ABD ipotekli konut finansmani krizinde olgu gibi, kiresel boyuta wWacaksekilde

bayumistir (Hepen, 2010).

Bu noktada, 2008 krizinden sonra ikincil ipotek ggglarinin neden oldu
finansal kaldirag oranlarini giirmek, ayni zamanda da konut kredisingirridiizeyini
arttirabilmek icin ihtiya¢ duyulan uzun vadeli feaynagsini Gretmek amaciyla alternatif
model arawlari gundeme gelrgiir. Bu modellerden biri tlkemizde de ggk

platformlarda siklikla dnerilen “Yapi Tasarrufu” TY Sistemidir. Uzun bir 6n birikim
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safhasi sayesinde hem konut kredileri icin geriekli kayn&inin yaratiimasina hem de
distuk gelirli hane halklarinin kredi derligi kazanarak krediye daha kolay sam
sgilamasina imkan veren s6z konusu metodun, ginimiizt Kmansmani piyasasinda
dengeleyici bir mekanizma afiwrmak icin anahtar bir ara¢ olabilgtceileri
surtulmektedir (Dubel, 2011).

Literatiirde “konut edinimi i¢in tasarruf planlariHousing Saving Plans) veya
“konut edinimi icin sdzlgmeli tasarruf’ (Contractual Savings for Housingarak da
adlandirilan YT sozkgneleri, finansal bir kurukiile gercek ksi misteri arasindaki 6zel
bir tasarrufa dayall finansman agrteasini ifade etmektedir. Anl@maya gore katilimcli,
Onceden belirlenen bir stire veya miktarda birikeptyktan sonra sozlme imzalanirken
belirlenen bir maliyetle konut kredisi almaya halz&nmaktadir (Vittas ve Skully, 1991).

YT sisteminin en bgarili 6rneklerinin yaklgik bir asirlik gecrmleri ile Alman
ve Avusturya YT sandiklari (Bausparkassen) pldifade edilmektedir (Deutsch ve
Tomann, 1995). Bu iki llke ginda, Fransa, Belcikdtalya, Liikksemburg, Kanada,
Singapur gibi bircok Ulkede farkli tirde YT uygulalarinin oldgu gorulmektedir
(Diamond ve Lea, 1992b; Engelhardt, 1997).gddi taraftan, YT sistemleri asil
yayginlamasini 90l yillardan sonra gercegtiemis, gecs ekonomileri olarak
adlandirllan Hirvatistan, Polonya, Romanya, Slogakyek Cumhuriyeti, Slovakya ve
Macaristan'da art arda YT programlari hayata glegistir (Hardt ve Manning, 2000).
Ayrica Cin, Hindistanjran, Tunus gibi bircok Ulkede desité donemlerde YT sistem
denemelerinin yapildi bilinmektedir (Kirsch ve Burghof, 2018).

Sayilan o6rneklerden de agilaigl tzere, YT faaliyeti hem finansal sektor
altyapisinin veya kaynaklarinin yeterli olmadgelismekte olan ulkelerde hem de
finansal ve ekonomik acidan gelis Ulkelerde uygulanan bir konut finansman
sistemidir. Farkll finansal gslnislik seviyelerine ve ekonomik altyapilara sahip
ulkelerin s6z konusu faaliyeti uygulamaya galasinin temelinde sistemingsayaca|
faydalara ilgkin beklentiler buyuk rol oynamaktadir. Bahse kdraklentilerin bainda
YT sistemlerinin, konut finansmaninda kisa vadelyrkaklarla uzun vadeli fonlama
yapan bankalarin yiksek dizeyde likidite ve faizanorriski almasinin dnine
gecilebilecgi yer almaktadir. Ayrica, sistemin surdurulebilir Bonut kredisi pazari
olusturularak sosyal refahin arttirilmasina ve konukt@#inin sghkh bir sekilde

gelismesine katki s#anabilecgi ileri surdlmektedir. Bunun yani sira, YT kolektif
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havuzlarinda biriken fakat hentiz kredi vermek igitlaniimayan tasarruflarin devlet i¢
borclanma senetleri, yurtici banka mevduati veygumygorilen dier menkul kiymetlere
yatirilarak finansal sektoriin geneline uygun vaddlaynak sglanmasinda
kullanilabilecgi ve bu sekilde gelgmis bir YT sisteminin piyasa faiz oranlarinin

disurilmesine yardimci olabilegeifade edilmektedir (Impavido ve Musalem, 2000).

Tasarruf sahipleri acisindan YT faaliyetinin sugluki potansiyel avantaj
bulunmaktadir. Bunlardan birincisi, sogtee yapilirken ileri bir tarihte verilecek konut
kredisi faizinin sabitlenerek, olasi oran gdrnndan korunma (hedge) imkani
saglanmasidirikincisi ise YT sozlgmelerinde tasarruf ve kredi arasindaki faiz mamjini
piyasa marjindan dahagik olarak belirlenmesi sayesinde elde edilen itaftamaliyet
avantajidir. D&ik marj sayesinde, piyasa faiz oranlarinigndési durumunda, kredi
faizinden kaynaklanan avantaj azalirken, YT tadafaizinin piyasaya gore yuksek
kalmasindan dolay! nsteri yuksek getiri elde edebilmektedir. Ancak, @ganarj sabit
olmadgindan, ikinci avantaj mutlak olmayip, ségieede belirlenen marjin piyasa
marjinin Gzerine ¢ikmasi durumunda gtedinin sdzlemeyi sonlandirma, krediyi
bekletme veya kredi hakkindan feragat ederek birjapmaya devam etmek gibisite
secimlik haklar kullanmasi s6z konusu olabilmekted T sisteminde mgterilere
taninmg bu haklar, bir taraftan sistemin cazibesini arkten dger taraftan YT
kuruluslarinin likiditesini ve finansal sgamligini etkileyebilmektedir (Chevalier, 2005).

Bu anlamda, YT sozieneleri basit goriinen fakat 6ztinde bir hayli kagika
perakende finansal Urlinler olaraksite yonlerden elsgtiriimektedir. Ozellikle YT
sistemlerinin ve gunimuz gghis konut finansman piyasalarinda gerekli olup olmadi
veya hali hazirda uygulanmakta olan YT programlarigukarida sayilan tasarruf
seviyesini arttirma veya konut finansmaninaiwmmi iyile stirme gibi faydalari gercekten

sagilayip sglamadpl cesitli tartismalara konu olmaktadir (Borner vd., 2018).

Ileriki bolimlerde detaylari verilecek olan s6z kenuartymalarin mutlaka
dikkate alinmasi gerekmekle birlikte, Glkemiz gilygun vadeli kaynak sikintisi ganan
Ulkelerde konut ve konut finansmani sektérlerirstdkleyecek tamamlayici bir finansal
aracin gektiriimesinin konut sahipfinin arttiriimasina ve konut sektérinin istikrarina

onemli katkilar sglayabilecgi goz ardi edilmemelidir.

Ayrica, tlkemize 6zel bir sorun olarak, YT faaliyet benzer faaliyet gosteren

ancak 6zel bir dizenlemeye tabi olmayan firmalaarhg hem bunlarin mgierileri hem
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de finansal sektoriin geneli icin buyidk bir risk glwmakta olup, yasal altyapiya sahip
bir YT sistemi kurulmasi s6z konusu sorunun ¢ozinelb@mesi bakimindan da énem

tasimaktadir.

Diger taraftan, Ulkemizde Alman modeline uygun bir ¥i$temi uygulanmasi
amaciyla Turkiye Bankalar Bigi tarafindan bir cajma yapildgl hatta bu konuyla ilgili
bir kanun taslg hazirlandgl bilinmektedir (Ding, 2019). Ayrica, Hazine ve Mg
Bakanlginin 20 Eyliul 2019 tarihinde yayimlagnoldusu 2020-2022 ddénemi “Yeni
Ekonomi Programinda” (YEP) uzun vadeli tasarrufgvite etmek ve diiik maliyetle
konut edinimini sglamak Uzere, Turkiye Emlak Katilim Bankas! binydsitir yapi
tasarruf sang@ sisteminin kurulmasi 6ngortlerek, YT sisteminiayata geciriimesi

resmi olarak planlanmtir (Hazine ve Maliye Bakardi, 2019).

Ulkemizde YT programinin uygulanmasinin hem kaminem de 6zel sektor
tarafindan hedef olarak belirlenmesi, sistemin baygeciriimesi bakimindan buyik
onem arz etmektedir. Ancak, sistemiglgdi bir sekilde tgkil edilebilmesi icin detaylari

sonraki bolimlerde tagiiacak olan t¢ temel kalun s&lanmasi gerekmektedir. Bunlar;

1) Musteri hak ve menfaatlerini zarargratmayacak fakat ayni zamanda YT
faaliyetini surdurecek kuruflarin finansal sglamhgini koruyacaksekilde uygun bir

bicimde duzenlenmesi,

2) YT sozlgmelerinin tasarruf sahipleri icin cazip bir Grinmasi ve
yayginlgabilmesi icin YT sisteminin hayata gegtiher Ulkede uygulanan devlet

destginin, kamuya yuk olgturmayacak bigekilde planlamasi ve

3) YT soOzleme Urinlerinin dgru bir fiyatlama ile mgteriye uzun vadede
avantaj splayacaksekilde tasarlanmasi ve bununla butigiMeekilde birbiri ile iligkili

birden fazla modelden ajan risk analizi altyapisinin tesis edilmesidir.

Yukarida sayilan ilk iki keul dogrudan siyasi otoritenin yetkisinde olup,
bunlarin uygun bir diizenleme tasarimi ilglaamasi miimkiindir. Ugiincuikd ise daha
cok denetim otoritesini ve YT faaliyetini surdir&ckurulular ilgilendirmekte ve
karsilanmasi uzun soluklu bir sireci gerektirmekteBunun nedeni, literatlirde gt
cesitli yazarlar tarafindan ifade edilgli Uzere, YT sisteminin s6z konusu faaliyeti
surduren kurulglarin detayli sekilde denetime tabi tutulmasina neden olan oldukca

karmalk bir risk yonetim yapisi gerektirmesidir.
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Bu calsmanin hazirlanmasinin da temel motivasyon kaynaidan birini de
bahse konu risk yonetim yapisinin incelenmesstahmaktadir. Busekilde tlkemizde
uygulanmasi planlanan sistem icin temel, akademik kaynak sglanmasi

hedeflenmektedir.

Yukarida ortaya konulan cercevede buspahinin amaci; uygulanmasi halinde
ulkemize 6nemli yararlar gyabilecei distinilen YT sisteminingieyisinin, finansal
Ozelliklerinin ve diizenleme boyutunun dinya érneklékate alinarak incelenmesi, YT
faaliyetinin risk yonetim yapisinin atailarak konuya ikkin teorik ¢cercevenin ortaya
konulmasi, risk yonetim yapisininshin olarak, YT fiyatlama modelinin tlkemiz
kosullarina uygulanabiliriinin ampirik sekilde analiz edilmesi ve sonugta YT tarife

similasyonu yapmak tzere bir fiyatlama modeliggielimesidir.
Bu kapsamda c¢aimanin argtirma sorulari;

- Konut ve konut finansmani ihtiyaclarinin giderilnmesyonelik politikalar
cercevesinde, YT sistemlerinin avantaj ve dezaylantain neler oldgu,

- Dunyada birbirinden oldukga farkl finansal ve ekomk sonuclar dguran YT
modellerinin farkhliklarinin neden kaynaklagdve

- Secilen YT sisteminin uygulanabilmesi icin en 6niedml kosullardan biri olan

risk yonetim yapisinin i¢egi ve nasil uygulanabilegeolarak belirlenmytir.

Bununla birlikte, argtirma sorularina ifkin olarak, cakmanin alanindan
kaynaklanan c¢gtli kisittamalar bulunmaktadir. En 6nemli kisitledan biri YT
sistemlerinin uygulanip uygulanmamasina veya hafigimodelinin uygulanmasinin
daha uygun olag@na dair ampirik bir inceleme yapma imkaninin buhamasidir.
Boylesi bir tartgma icin literatirde uygun bir model olmgdgibi, ampirik analiz igin
gelistiriimi s bir yontem de bulunmamaktadir. Bu nedenlesganin ilk iki argtirma
sorusu daha cok literatirde yer alan gl ve Ulke uygulamasi cercevesinde
deserlendiriimekte ve YT sistemleri alternatif konitdnsmani ¢cézimlerden biri olarak
incelenerek, sistemin hayata gecirilmesi halindeeyyekonomiye, finans sektoriine ve
konut piyasasina muhtemel etkileri giralmaktadir. Bunun igin c¢aimada YT
sistemlerinin avantaj ve dezavantajlaringkih literatlirde yer alan olumlu ve olumsuz
gorisler mimkin oldgunca birlikte verilmeye calilmistir. Bu yaklgimda tarafsiz olma
kaygisinin otesinde, tlkemizde uygulanmasi plamgmagramin yasal altyapi, denetim,
risk yonetimi ve kamusal geik mekanizmalari tasarlanirken farkli Glkeleringges
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tecrtbelerinden yararlaniimasi gergkdustncesi 6ne ¢ikmaktadir. Ancak, bu yapilirken
YT sistemleri ile ilgili olumsuz 6rnek ve sonuclarilgili donem ve ulke kgullan

icerisinde gercekkgigi gercezinin de g6z dninde bulundurulmasi 6nemnteaktadir.

Calismadaki bir dger kisit, YT uygulamalarina skin ekollerin secimi ile
ilgilidir. Farkh YT modelleri arasindaki uygulamtarkliliklari yalnizca finansal ve
hukuksal cerceveyi @d, ayni zamanda risk yonetim yapisini da kokjékilde
degistirmektedir. Bu cablmada esas itibariyle YT risk yonetimi kapsamindapata
(Alman-Avusturya) YT modeli incelenmektedir. Bunoadeni, en gejmis ve istikrarli
YT sistemi olarak s6z konusu modelin kabul edilm@siyaninda Ulkemizde de gerek
resmi programda gerekse konuyskiln yapilan akademik ve sektor gahalarinda bahse

konu sistemin baz alinmasidir.

Calismaya ilgkin baska bir kisit, Glkemizde heniiz dizenlegnae bir lisansa
tabi kihnmg YT faaliyeti olmamasi nedeniyle mtéri davrany kaliplarindan
kaynaklanan YT risklerinin Olcimune gkin yontemlerin ampirik olarak analiz
edilememesidir. Ayrica, ileride daha detayli agkleg (zere, mgteri davrany
kaliplarindan kaynaklanan gigkenlerin tahmin edilmesine dayanan YT modellem ici
belirli bir stre veri birikimi gerekmektedir. Bu denlerle, caymada miteri davrany
risk modellerinin matematiksek teorik alt yapisinmcelenmesinin ve buyekilde
Onumuzdeki donemlerde uygulanmasi planlanan biyéaliliskin teknik bilgi birikimi

olusturulmasi hedeflenngiir.

Diger taraftan, bgdangic anindan itibaren stokastik kisa vadeli farani
modeline dayanan bir fiyatlama modeli kurulmasgjtgesenaryo analizleri cercevesinde
simulasyonlar yapilmasi ve Urun tarifelerinin gmkilde belirlenmesi, YT faaliyetinin
hayata gecirilmesi icin bir 6n kol olarak kagimiza ¢cikmaktadir. Bahse konu fiyatlama
modelinin uygulanmasi icin gerekli veri de hali hda mevcut olup, kurulacak model ile
gerekli tahminlerin yapilmasi mumkunddr. Ancak, &apyT sitemleri igin 6nerilen
modelin Glkemiz piyasalari icin uygun olup olmgdin argtiriimasi gerekmektedir.

Bu kapsamda c¢aimada, kapali YT sistemiyle ilgili olaraksagidaki hipotezler

test edilmektedir:
Hy: YT fiyatlama modeli Tirk piyasalari igin uygurr lmhodeldir.

H;: YT fiyatlama modeli Turk piyasalari i¢cin uygurr mhodel dgildir.
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Yukaridaki aciklamalar c¢ercevesinde, galanin icergi asagidaki gibi

olusturulmustur:

Birinci bolimde, konut ve konut finansman yontermdgmel olarak incelenerek
YT ve diger konut tasarruf planlarinin konut finansmanindgdi ile geleneksel konut

finansman araglari ve konut sektori ilgkileri agiklanmaya ¢ajilmaktadir.

ikinci bolimde, YT sisteminin taringesklayisi ve 6zellikleri hakkinda bilgi
verilmekte, farkh YT sistemlerine ve dinya uygularina dginilmekte ve sistemin
olumlu ve olumsuz yonleri tagtlarak bolim sonunda YT sisteminin farkli boyuttexi

ili skin genel bir dgerlendirme sunulmaktadir.

Uctinci boliimde, Alman YT modeli esas alinarak kapal YT sisteminde
likidite ve faiz orani bgta olmak Uzere temel risklerin analiz edilebilmiegn gereken
istatistiki ve matematiksel altyapisi gtialmaktadir. YT fiyatlama modeli icin stokastik
kisa vadeli faiz orani modelleri incelenerek YT edifinin risk yonetiminde nasil
uygulanacgl konusunda bilgi verilmektedir. Mteri davrarg kaliplarina ilskin
modellere ise kisaca gailmekte ve s6z konusu yontemlerin YT sistemine

uygulanmasina gkin detaylar cahmanin ek ksiminda sunulmaktadir.

Dorduncu bolumde, Turkiye piyasa verileri kullandla YT fiyatlama
yaklasimina iligkin olarak ampirik bir analiz yapilmaktadir. Faizanl opsiyonu
degserlemesine dayanan analizde kisa vadeli faiz orenaeli kullaniimaktadir. Ampirik
calismada, en uygun sonucu veren piyasa faiz oraninumimasi amaciyla, farkli faiz

endekslerine itkin zaman serileri kadastiriimaktadir.

Sonu¢ boluminde, ise bu gaha kapsaminda YT modellerineskin sunulan
bilgiler 6zetlenmekte, olasi bir YT programinin ujgnmasinda dikkate edilmesi
gereken hususlar vurgulanarak, ampirik analizdeeksdle YT risk modellerinin Tlrkiye

icin uygulanabilirlgi degerlendirilmektedir.
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BIRINCI BOLUM
KONUT SEKTORU ve KONUT FINANSMANI

Konut sektori bilgenlerinin 6zellikle de konut talebinin incelenmesgnut
finansmani piyasasini etkileyen dinamiklerin aritaasi icin gerekli bir adimdir. S6z
konusu dinamikler ise temel fonksiyonu konut fimraas1 sglamak olan YT faaliyetinin
dogru sekilde dgerlendirilebilmesi bakimindan énensti@maktadir. Bu nedenle, birinci
bolimde YT sistemlerinin yakindanskili oldugu konut ve konut finansmani sektorleri

genel hatlariyla incelenmektedir.

1.1. Konut Sektdri ve Onemi

Konut sektdriintin gayrimenkul piyasasi icerisindel dir yeri bulunmaktadir.
Konut stoku neredeyse tim ulkelerde gayrimenkulikiarinin blayuk bir cgunlugunu
olustururken, GSYH'larin 6nemli bir kismi da yine konut sektorleridayanmaktadir.
Genel olarak, dinya genelinde tlke ekonomilerinaklgik %10 ila %20'sini konut
sektorleri olgturmaktadir. Bu bakimdan konut piyasalari ekonommleizun vadeli
gelisimini sekillendiren en 6nemli sektérlerin gada gelmektedirler (Schneider ve
Wagner, 2015).

Salikli bir gelisen konut sektori, konut yapimi vezeli gayrimenkul igaati
alanlarinda yenigletmeler kurulmasi ve yerg imkanlari yaratilmasi yoluyla goudan,
altyapi hizmetleri, mobilya ve benzeri yan sanaalifyetleri Gzerinden dolayli etkide
bulunarak, ekonomik buylimede ve ekonomik istikrabdamli bir rol oynamaktadir.
Diger taraftan, yetersiz bir konut piyasasi gallarin § olan bolgelere yerkeesini
glclsstirecezinden, gsizligi arttiran bir faktor olup, yeterince ggtiis bir konut sektori

bu anlamdaskizligin azaltilmasina da katki @amaktadir (Black vd., 2000).

Diger taraftan konut varliklari, ger gayrimenkullerle birlikte, ticari gkilerde
teminat olarak kullanilan kalemlerinin gada gelmektedir (Catte vd., 2004). Bu durum,
konut piyasasindaki fiyat agtve azallarinin kredi mekanizmasini yoluyla ekonominin

diger unsurlarini da etkileyebilmesi sonucunguaonaktadir.

Bireysel migteriler acisindan bakilginda, konut hem sosyal yoniyle hem de
tuketim bakimindan der tuketim Urtnlerinden farkhidir. Hgeyden 6nce konut ger
tuketim Urdnlerine gore ¢ok daha dayanikh bir @iim Bu nedenle, alindiktan sonra
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genellikle uzunca bir stire yeniden hane halkinketiinine konu olmamaktadir. Dinya
uzerindeki ev sahibi insanlarin ¢ok buytk biggnlugunun en yuksek tutarli mal vaiii
konutlaridir. Konut genellikle bir hane halkinintgésinin %20 veya daha fazlasini
olusturmakta ve bu da onu en 6nemli bitce kalemlerinbignhaline getirmektedir
(Borsch, 2001). Bu nedenle, konut finansmaniningudiyeti, genel ekonomik kalkinma
icin oldugu kadar bir hane halklarinin refahi ve bireylersgam kalitesi icin de ¢ok
onemlidir (UNECE, 2005).

Konut sektorinin cevresel faktorler ve surdurlidile de yakin ilgkisi
bulunmaktadir. Strdurdlebilir bir konut sektori)igmenin gevre tzerindeki olumsuz
etkisini azaltan konum, planlama, tasarinmgaat, sletme ve yonetim uygulamalarina
sahip bir faaliyet olarak tanimlanmaktadir. Strdiipilir bir konut sektéri ayni zamanda
uzun vadeli ekonomik uygulanabiligk sahip olup, sosyal kesimler arasinda adaleti
arttirmaya katki sdamaktadir (Torvestad, 2004).

Ancak, hane halklarinin en buyik harcama kalemra&l&onut sahipfiine
erisimin donemler arasi farklijanasi kyaklar arasi gelirgtsizligin dogmasina da neden
olabilmektedir. Bu anlamda istikrarh bir konut psasi gelir dengesizliklerinin 6nlenmesi

bakimindan da dnemstanaktadir (Yates vd., 2007).

Bir konut piyasasinin etkirgdine iliskin cok sayida gdsterge bulunmaktadir.
flerleyen bolimlerde bazilarinagieilecek olan séz konusu gostergeler;

« Alinan irsaat ruhsatlari ve bitengaatlar,

« Konut fiyat deggisimleri,

e Alim-satim glemleri,

» Kisi basina digen gelirin konut fiyatina veya ortalama konut kezaniktarina
orani,

» Kredi-dezer orani (LTV),

» Degisken ve geleneksel sabit faizli ipotek kredilerifaizlerinin piyasa paylari,

» Konut kredisi hacmi,

» Konut kredisi faiz oranlari ve

» Takibe digen konut kredisi oranlari

olarak sayilabilir (Kofner, 2014).

Bir konut sisteminin icindeki dnemli unsurlar; at talep ve kurumlardir. Talep

tarafinda en ©6nemli oyuncular, konut tercihlerimluyla talebi belirleyen, hane
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halklaridir. Arz tarafinda ise snatsirketleri, aracilar, ticari ve sosyal mulk sahipigibi
konut hizmetleri veren acenteler, kilit unsurlarddurumlar ise sistemirgleyisindeki

kurallar, normlar ve dizenlemeleri ifade etmektédigogh ve D’Arcy, 1999).

1.2. Konut Talep ve Arzi

Konut talebini belirleyen temel faktorler; (1) kaflilabilir hane halki geliri, (2)
konut finansmaninin maliyeti ve giebilirli gi, (3) istihdam seviyesi ve (4) tuketici
glveni ile birlikte gelen konut fiyat beklentileri olarak sayilabilir (Haér ve Oxley,
2011).

Konut talebi ikamet amacli, iyifirme amacl ve yatirrm amagiekilde ortaya
cikabilmektedir. Ancak, konut ihtiyaci ile konutigbinin birbirinden farkli oldguna
dikkat edilmelidir. Konut ihtiyaci evlenme gadaki nifusun artmasi, buyigkhirlere
goc, kentsel dongiim ve dmurlerini tamamlayan binalarin yenilenmeegsinimi gibi
sebeplerle ortaya ¢ikmakta ve ekonomikutlardan belirli 6lgtlerde Gamsiz gelgen
talebi ifade etmektedir. Konut talebi ise hanekhgklirleri, finansman olanaklari ve
0zellikle ekonomik buyime dénguleriyle yakindaskillidir. Bu anlamda konut talebinin
konut ihtiyacindan farkliamasini hane halklarinin gigen konut kullanim agkanliklar

ile gelir, harcama ve tasarruflar seviyesindelgigienler etkilemektedir (Gurlesel, 2009).

Ekonomik refah dénemlerinde genel olarak gayrimérfigatlar: ile birlikte
konut talebi de argigostermektedir. Konut fiyatlarindaggman arty, yalnizca ilk kez ev
alacaklarin dgl, evlerini desistirmek veya ikinci bir konut isteyen mevcut konut
sahiplerinin de satin almaiemini tesvik etmektedir. Konut dgerlerinde yaanan ar,
mevcut ev sahiplerinin ilave bir miktar finansmae birlikte daha iyi bir gayrimenkul
satin almalari da kolaymaktadir (Stein, 1995).

Diger taraftan, fiyatlarin yuUkselgi bir piyasada konut sadece kendisinden
faydalanmak icin d&l, yiksek getirili bir yatirnrm araci oldiw icin satin alinmaktadir.
Ayrica, yukselen konut fiyatlari, yalnizca fiyatiar degil, kiraya vermek tzere konut
talebi de yaratabilmektedir (Van der Heijden v@)12).

Ekonomik durgunluk déneminde ise gelirlerin ve kbingatlarinin yikseleggéne
dair given azalmaktadir. Bu sebeple, konut sahigkgna buyldk, gerive dolayisiyla

daha pahali gayrimenkullere yatirm yapma konusuistigksiz davranirlar. Konut
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talebinin busekilde azalmasi ise fiyatlarin ghiesine ve mevcut konut stokunun sab
O0deme sureleri uzamasina yol acar (Engelhardt,)2003

Konut piyasasindaki yiukseglve digis donemleri yalnizca talep tarafindargie
arz yonunden de kendi kendini besleyen bir yapighipsir. Ekonomik buyime
donemlerinde, genellikle, pazarin st segmentineel® yeni konut igasi &irlik
kazanmaktadir (Van der Heijden vd., 2011).sBkilde, irsaat sirasinda veya sonrasinda
satmak amaciyla “spekilatif” gaat faaliyetinin artmasi, konut arzinin talep olarad
artmasina neden olmaktadir. Buna mukabil, ayni rdurpiyasa faiz oranlarinin
yukselmesi veya B&a bir nedenle talebin dinesi halinde satilmayan konut arz
fazlasinin birikmesine ve konut Uretiminin azalmasneden olmaktadir (Golland ve
Blake, 2004).

Esas itibariyle konut arz ve talebinin piyassWtarindan etkilenme oranini
belirleyen temel unsur konut piyasasinin yapisidanut piyasalarinin ise, alim-satim
hacmine ve konut sahiplerinin mobilitesine goreadnik ve statik konut sistemleri olarak
ikiye ayrilmasi mamkundur (Ball vd., 1988; Martei890).

Dinamik konut sistemlerinin en belirgin 06zelliklem bainda, bu tir
piyasalarda ikamet amacl konutlarin ticagaat firmalari tarafindan, risk kendilerine ait
olmak Uzere Uretilmesi gelmektedir. S6z konusu salada, igaat firmalari yeni iga
edilmis konutlari emlakgilar veya kendi saitanallari aracifilyla sunarlar. Yani dinamik
sisteme sahip ulkelerde konut Uretimi, buyuk olgUdberallestirilmi s bir piyasada kar
amach kurulglar eliyle yarataltr. Ayrica dinamik sistemlerdey sahipleri yaamlari
boyunca birkag kez evlerini satip daha yuksek &détyenileri satin alirlar. Bu nedenle
mevcut evlerde yapilaglemlerin yeni mulklerin fiyatlari Gzerinde ¢ok dahayuk bir
etkisi vardir (Boelhouwer vd., 2006). Bekilde yiiksek dizeydglem hacmine dayanan
dinamik konut piyasalari, halihazirda evi olan tad@ha buyilk veya daha iyi bir ev almak
isteyen tiketicilerin talebine Bl oldugu icin ekonomik trendlere ve konut piyasasindaki
volatiliteye kagl daha hassas bir yapiya sahiptir (Van der Heiyden2011).

Konut arz ve talebinin volatilitesi Ulkeden Ulkeyénemli deisiklikler
gostermektedir. Bunun nedeni temel olarak ulkelersimdaki makroekonomik ve
demografik faktorlerdeki farkhliklardir (HaffneevOxley, 2011).
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Diger bnemli ve konut piyasalari en fazla etkilemeapstyeli bulunan faktor ise
konut finansman arzini ve hane halklarinin konuatrismanina eim kosullarini

belirleyen kurumsal yapidir (Renaud ve Kim, 2007).

1.3. Konut Finansmani

Konut finansmani en basit haliyle, konut edinmek ipn talep edenlerle bu
kesimlere fon sgamak isteyenlerin bir araya getirilmesidir. Sermaahipleri, konut
sektoril ved gucl piyasasi gibi ilgili tim taraflara faydagkeyacaksekilde, konut fon
arz ve talebinin bir araya getirilmesi ise ancakirebir konut finansman sistemi ile
mumkuindur (Renaud, 1984). Bekilde, fazla fonlarin nispeten givenli olan uzadeli,
enflasyondan etkilenmeyen ve istikrarli bir gelikisa yaratabilen gayrimenkul
yatirirmlarinda dgerlendirilebilmesine imkan gianabilir (Black vd., 2000). Ancak, etkin
bir konut finansmani sisteminin kurulabilmesi icitoplam tasarruflardan konut
finansmanina yeterince pay ayrilmasi, konut Uzemzr@anlamis finansal kurulglarin
tesis edilmg olmasi, tasarruflarin bu kurumlara aktarilabilmesidar gelirli kesimlerin

konut edinmesine 6ncelik verilmesi gerekmektederirglu, 2005).

Bir konut finansmani sisteminin etkipij finansal aracilik stirecindeki aktorlerin
beklentilerinin ve bu beklentilerin kaltanma performansinin  dlgilmesi ile
degerlendirilebilir (UNECE, 2005). Konut finansmanteisiinin balica aktorleri ise (1)
konut talep edenler, (2) konut Ureticileri, (3)dmsman kurulglari ve (4) kamueklinde
siniflandinlabilir (Kilig, 2007).

Konut finansmani talep edenler acisindan tg¢ kiizgdligi ile degerlendirilebilir.
Bunlar; kredi arzi, kredi eilebilirli gi ve kredinin 6denebilirfiidir (Renaud, 1984;
UNECE, 2005). Konut kredisine geibilirlik fon talep edenlerin istedikleri zaman wyg
vadeli ve o6denebilir finansman kaymaa ulgabilmesini ifade etmektedir. kel
tasarruf, aile yardimi veya miras gibi kaynaklada 6énemli konut finansman kayha
oldugu ulkeler istisna olmakla birlikte, konut kredisiegsebilirlik ile konut sahiplilgi
orani arasinda belirgin bir glanti bulunmaktadir (Mulder ve Billari, 2006, s.Kyrediye
erisebilirlik cogunlukla verilen krediye teminat olarak alinan vari deserleme
deserinden etkilenmektedir. Orgim kredi-deser orani (LTV) kredi kullanilabiliriinin
onemli bir gostergesidir (Sunega ve Lux, 2007).
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Ulke yonetimleri, daha dnce de ifade edilen sebégléonut finansmaninin
makroekonomik acidan, konut kredileri yoluyla hdraki borclanma hacminingeu
sekilde artmasinin konut fiyatlarinin yikselmesiree piyasadaki volatiliteyi artirarak
piyasalarin istikrarsizignasina neden olma ihtimali bulunmaktadir (Berryp&x).
Ayrica yuksek konut fiyatlarinin enflasyonun artmasneden olabile@e veya ikamet
amacl konut ddenebiligindeki aginmanin veyasgucl piyasasinin bélgesel ve ulusal

duzeyde verimlilgini de etkileyebilecgi g6z 6niinde bulundurulmalidir (Berry, 2006b).

Bu bakimdan, kamu otoritelerinin konut finansmarengmi arttirmak ve konut
fiyatlarinda airn yukselmeleri engellemek hedefleri arasinda dénge sglamasi
gerekmektedir. Bu amacla,

- Kredi borglu kredibilite diizeyinin yuksek tutulmasi

- Konut kredi dgerlerinin dgru sekilde belirlenmesi,

- Ortalama ev fiyati-gelir seviyesi (house-pricestgame, HPI) ve kredi-ger
(loan-to-value -LTV) oranlarinin guk tutulmasi ve

- Degisken faizli konut kredileri (adjustable-rate mortgag ARM) gibi piyasa
kosullarindan etkilenme olasg yiksek finansal Grtnlerin payinin @ik olmasi gibi,
asirl borclanmayi ve hane halkalarinin risigifiin yikselmesini engelleyecek dnlemler
alinmasi gerekmektedir (Kofner, 2014).

Diger taraftan, konut finansman piyasalarinda dengjaseaya yonelik tedbirler
belirlenirken, 6zellikle mevduat hacmi, faiz oramhae bunlardaki dgskenlikler gibi s6z
konusu piyasalara gkin kurumsal altyapiyi belirleyen unsurlarin diké&ainmasi dnem
tasimaktadir (Tsatsaronis ve Zhu, 2004).

Ozetlemek gerekirse, etkin bir konut finansmam,isiglikli bir konut sektori
gelisimini sgglayacak bicimde tuketicilerin konut finansmaningedvilecegi, ancak kredi
bliylumesinin konut fiyatlarinda vegdir makroekonomik gostergelerde bozulmaya yol
acmayacg dengeli bir yapinin tesis edilmesi gerekmekte&unun icgin ise yeterli
dizeyde konut finansmani arzinin bulunmasi ve kéinahsmaninin fon talep edenler

icin “6denebilir” olmasi gerekmektedir.
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1.3.1. Konut Finansman Arzi

Konut finansman piyasasinaskin énemli bir konu kredi arzinin sirekgidir.
Bu kavram, finansman gkayan kurulglarin ekonomik durgunluk veya ekonomik
patlama zamanlarinda buyukgdeklikler olmadan kredi verme kabiliyetini strdirmes

anlamina gelmektedir (Sunega ve Lux, 2007).

Gunumuzde konut finansman arzi igin kullanilan apgyn arac “ipotekli konut
finansmani” ya da der bir tabirle “piyasa bazli konut finansmani” eisidir. S6z
konusu sistemin yayginimasindan once yalnizca az gelis tlkeler de dgil, irlanda,
Portekiz veispanya gibi nispeten ggiiis finansal sisteme sahip bircok Ulkede bile
insanlarin konut finansmani sisteminden faydalanamigdni son derece kisitliydi.
Bugin ise piyasa bazl konut finansmani dinyadagi @rta gelirli insan icin ukalabilir
bir kaynak haline gelmgiir. Ancak, yine de bahse konu ara¢ piyasalar ryete
gelismems Ulkelerde ve geymis ulkelerin yoksul kesimleri icin genel bir finansma
¢6zUmU olmaktan uzaktir (Buckley ve Kalarickal, 83071).

Ozellikle orta ve diiik gelir gruplari igin, ge$imemi ekonomilerinde konut
kaynakli piyasaya dayall uzun vadeli finansmanae @dilmesinin zor olmasinin ¢ ana

nedeni bulunmaktadir:

- YUksek enflasyon oranlari, uzun vadeli tasarrufilyapgsini engellemektedir. Bu
durum ise bankalarin konut kredisi gibi uzun vadelansman faaliyetleri icin uzun
vadeli fon kayngindan yoksun birakmaktadir.

- Yasal dizenleme eksikii nedeniyle haciz-ipotek gibi hukuki kavramlarin
belirsiz ve uygulamalarin zor olmasi ve bankaldaminat olarak aldiklari varlklar
Uzerinde glem yapamamasi kredi tahsisatlarini zgrienaktadir.

- Bankalarin ticari kurulglara 6zellikle kurumsalirketlere odaklanmasi, bireysel
bankacilgin yalnizca yuksek gelir gruplarinda yer alan hefiristerilerle veya kredi
kartlari, 6deme kartlari, tiketici kredileri ve @de hizmetleri gibi az sayida hizmetle

sinirl tutulmasina neden olmaktadir (Roy, 2004).

Ayrica, piyasa temelli bir konut finansmani arzihayata gecirilebilmesi igin
genel olarak dért makro kolun gerekli oldgu kabul edilmektedir. Bunlar; i) ekonomik
blylumenin sglanmasi, ii) enflasyonun durtlmesi, iii) reel Gcretlerin iyilgiriimesi ve
Iv) nufusun ¢gunlugu igin istihdam seviyesinin istikragekilde devam edegealgisinin
olusturulmasidir (Renaud, 1996).
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Diger taraftan, konut finansmani uygulamalar ulkedé@ikeye farklilik
gostermekte, p@at tutar vesartlari, glem maliyetleri, azami kredi tutari gibi hususlar
kredi tahsis kararlari Gzerinde etkili olmaktadBe(tzien vd., 2012). Temel olarak,
piyasa bazli konut finansman sistemlerinde talegnediiketicilere kredi verilip
verilmeyecgine ve verilecekse en fazla ne kadar verilebgeoe iki oran vasitasiyla
karar verilmektedir. Bunlardan birincisi kredi tutan gayrimenkultin desrine (Loan to
Value -LTV) oranidir. Dger oran ise kredi taksitlerinin ¢inin gelirine (Payment to
Income -PTI) oranidir (Fabozzi, 199%k oran migterinin geliri ile ilgili iken, ikincisi
misterinin kredi dgerliginden etkilenmektedir. Ozellikle dar gelirli ve gerane
halklarinin konut finansmanina gmlerinin kisith olmasinin temel sebebi de hem
gelirlerinin hem de kredi gerliklerinin disik olmasidir. YT sistemlerinin temel
faydalarindan birisi, s6z konusu kesimlerin finaasia egimini arttirmasidir. Nitekim,
Avrupa’da birgok ulkede YT sistemleri vegeir konut tasarruf planlarinin, konut kredisi-
harcanabilir gelir oraninin artmasina katki sundukbilinmektedir (European Central
Bank, 2009).

1.3.2. Odenebilirlik Kavrami

“Satin alabilirlik”, “6deyebilme gicu” veya “0deniidik” olarak ifade edilen
ve esas itibariyle kinin geliri ile barinma giderleri arasindaki skiyi gdsteren
“affordability” terimi konut sahibi olma oranini ldeyen en 6nemli faktorlerdendir. Bu
nedenle 6denebilirlik gostergesi politik agidan daemli bir konu olup, ggu Ulkede

ekonomi yonetimleri tarafindan yakindan izlenmekté8entzien vd., 2012).

Odenenilirlik, birbiriyle iliskili hatta ¢cgu zaman birbirinin yerine gecebilecek
fakat aslinda birbirinden farkl iki gostergeyaret etmektedir. Bunlardan birincisi konut
odenebilirlgi ve diger ise kredi ddenebiligidir. Konut 6denebilirlgine iliskin
tanimlardan biri ABD Konut ve Kentsel Kalkinma Bak&l (Department of Housing
and Urban Development) tarafindan yapsbni S6z konusu tanima goére “0denebilir”
veya “uygun fiyatl” (affordable) konut, bir ailemgelirinin %30'undan daha azi ile konut
finansmani yoluyla sattin alinabilen veya kira idurulabilen meskendir (U.S.

Department of Housing and Urban Development, 2012).

Diger bir tanima gore, 6denebilir konut,sdl ve orta gelirli hane halklarinin
ihtiyaclarina uygun 6zelliklere sahip ve yine bisikelerin diger temel ygam giderlerini
karsilama imkani verecegekilde fiyatlandirilmg konutlardir (Milligan vd., 2007).
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Kavramsal dizeyde ise “6denebilir konut”, 6nceliklesyal konutta y@anan
acil ifade eden bir terimdir ve ikinci olarak, bu gckarsilama sorumlulgunun kuguk
bir kismi 6zel kesimde olmak lizere kamu tarafindénmesi gereken bir sireci ifade
etmektedir (Emsley vd., 2008).

Gergekte, ddenebilirlik kavraminin analiz edilmes diinya genelinde gecerli,
tek bir konsept, 6lct veya tanim bulunmamaktade@erd vd., 2011; Gabriel vd., 2012).
Fakat yine de ¢itli endekslerle 6denebilirlik seviyesi 6lctlmeyaligiimaktadir. Temel
olarak konut 0Odeyebilme endeksi, ortalama bir haneaylik konut finansmani
O0demelerini ne dlclde kalayabilecgini gostermektedir. Endekslemeye yonelik genel
bir yaklagim, ortalama konut fiyatinin ortalama yillik hana@kh gelirine oranini dlgen
“ortalama carpan” katsayisidir (Kapsta ve Kolbf@l 2.

Uluslararasi olarak en yaygin kullanilan 6deyebitiiiet 6lctiti ise aylik konut
finansman ddemeleri ile hane halki harcanabiliirggizdesini gosteren “gelir yizdesi”
(percentage of income -POI) yontemidir. Gelenekdatak konutun ideal ddeyebilme
glcu, hane gelirinin yakge&k Ucte biri olarak kabul edilmektedir. Bgile oran, diinya
genelinde bircok Ulkede, kamu konut 6deneklerink hkazanilmasi veya sosyal
konutlarin tahsisi ya da kira stgheeleri ve konut finansmani kallari gibi 6zel hukuk
islemlerine ilgkin sartlarin belirlenmesinde kullaniimaktadir (Ston@0@).

Ulkemizde o6denebilirlik diizeyinin farkli kesimleraginda 6nemli olglide
degistigi bilinmektedir. Tarkiye'nin cegitli bolgelerinde farkli gelir gruplarinin konut
satin alabilme guclerinin @simini arastiran bir calgma, Glkemizin mevcut konut ve
konut finansmani altyapisi ¢ercevesinde yeni kamzt icin, dar gelir grubundaki hane
halklarinin standart bir konutu satin alabifinin olanaksiz oldgunu ortaya
koymaktadir (Alkay ve Oveng, 2019). Odenebilirlikizdyindeki bu yetersizlik, YT
sistemi gibi, dar ve orta gelir seviyesindeki haaglarinin uygun maliyetli finansmana

ulasimini sglayacak finansal aracglara olan ihtiyaci belirggtitenektedir.

Odenehilirlikle ilgili ikinci gésterge olan krediegi 6denebilirlgi biyik dlcide
borclanma maliyeti ile ilgilidir. Bu maliyet, noméhipotekli konut kredisi oranina ilave
olarak komisyon, Ucret, derleme ve sigorta giderlerini de icermektedir. Kiexth geri
ddenebilirlginin gercek anlamda belirlenebilmesi icin, nominoinlarin ve enflasyon ile

karsilastirilmasi ve bulunan reel oranlarin borclularin dierini aldiktan sonra

31



olusabilecek olasi risklersiginda dgerlendiriimesi gerekmektedir (UNECE, 2005, p.
46).

Kredi geri 6denebilirigi, nominal ve reel maliyetlerin yaninda, ayricastetinin
maruz kalacg faiz orani riski ile de ilgilidir. Dgisken faiz oranlarindan kaynaklanan
faiz orani riski finansal tiketicilerin konut finamani maliyetlerini @ri sekilde
artmasina neden olabilmektedir. YT uygulamalarifada orani riski, sbzlgne tarifesi
ile sinirlandinlarak, ddenebilirlik seviyesi gatiaaltina alinmaktadiripotekli konut
finansmani Urdinlerinde ise s6z konusu risk, fagnamnn sabit olup olmamasina gore

degisiklik gostermektedir (Sunega ve Lux, 2007).

1.3.3. Konut Finansman Turleri

Ipotekli konut finansmani kbt olmak Uzere, piyasa bazli konut finansman
sistemleri her ne kadar diinya genelinde yaygiratac haline gelmiolsa da esasinda
her yerde gecerli tek bir en iyi konut finansmandelonden bahsetmek mumkungddir
(Buckley ve Kalarickal, 2006, s.46). Nitekim korfutansmani uygulamalarinda utlkeler
arasinda goére onemli farkhliklar gérilmektedirhBa konu farkliliklar konut finansman
aliskanhklari, makroekonomik gostergeler, kredi sigebilirli gi dizeyi, sermaye
kaynaklarinin yeterlifii, finansal trlnlerin ggtlili gi, faiz oranlarinin sabit veya gigken
olmasi ve devlet mudahaleleri gibi glgkenlerden kaynaklanmaktadir (Hegedis ve
Struyk, 2005). Konut finansmant ile ilgili bu yerdsiskenler ise farkh konut finansman
turlerinin farkh Glkelerdeki piyasalardan glgik oranlarda pay sahibi olmasina neden

olmaktadir.

S0z konusu konut finansmani tirlerinin sigle agilardan siniflanmasi
mumkundur. En yaygin siniflama yakialarindan biri finansman kaypena gore

siniflamadir (Boleat, 1985 s. 12). Kagaagtre konut finansman sistemlerinin;

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

- Mikro Konut finansmani ve
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» Kurumsal olmayan konut finansman sistemi
seklinde siniflandirilmasi mamkundir (UNECE, 200685s17).

[ Konut Finansman Sistemleri ]

[ Kurumsal Konut Finansman Sistemleri ] [ Kurumsal Olmayan Konut

Finansman Sistemleri

i i ipotek i
Ipotekii Konut 5 lf - Mevduata Dayall - Kamu Mikro Konut
Finansmanina Dankaciiigina Sistemler Finansmanina Finansmani
Dayali Sistemler (Ipotek Tahvili) Dayali Sistemler

Dayali Sistemler

Ticari Banka Konut Tasarruf
Kredileri Planlari

1

1

1
[ boomees \
! Yapi Tasarruf
H Sistemleri

_________________

Sekil 1. Konut Finansman Sistemleri

Yukarida gorsel olarak da sunulan konut finansmatersleri gagida Ozet
olarak aciklanmaktadir.

1.3.3.1ipotekli Konut Finansmani

Ipotekli konut finansmani 6ziinde bir finansal kusuly genellikle sabit faizle
vermis oldugu konut kredilerini ikincil piyasalarda satmasilfgetidir. Bilanco ici ipotek
bonolarinin aksine, ipoge dayali menkul kiymet ihraclari bilancaidir ve varliklarin
bor¢ verenden yasal olarak ayriimasina dayanmaktdlayisiyla, menkul kiymetler ve
dayanak krediler ihraccinin bilancosundan aktalkhbahr. Verilen kredilerin hizli bir
sekilde yeniden likidite edilebilmesini gayan s6z konusu sistem, ancak 6zel sektor
menkul kiymetlerininglem gordigu etkin ve yeterli derinfie sahip bir piyasanin vagli
halinde sirdirilebilir (Boleat, 1985 s. 10). NitekiABD ve Ingiltere gibi finansal
piyasalari gelimis Ulkelerde mevduat bankalari tarafindan verilen utokredileri
cogunlukla, uzun vadeli kayrga sahip sigorta kuruglari tarafindan finanse edilmektedir
(Dlbel, 2011).
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Diger taraftan, ipotekli konut finansmani urtnleriniggulamasinda ulkeler
arasinda, sabit ve gigken faizli konut kredilerinin pazar payi, erken kipa cezalarinin
uygulanmasi, azami vade sureleri gibi 6zelliklerkibandan 6nemli farkliliklar
bulunmaktadir. Ancak, ipotekli konut finansmani ilane akla, birka¢ kritik acidan
uluslararasi 6rneklerden 6nemli 6lcide gyasi nedeniyle, ABD konut finansmani
piyasasi gelmektedir. Oncelikle ABD’deki uzun vadsabit faizli konut kredilerinin
pazar pay! @er lUlkelere kiyasla oldukca yiksek bir orandadyriéa, bu tlkedeki konut
finansmani alacaklari, menkul kiymetieme ile ¢ok yiuksek bir oranda yeniden finanse
edilmektedir. Bu 6zellikler ise, temel olarak, korfitnansmani faiz oranlarini giiren
devlet destekli ikincil ipotek piyasasi kurumlanmnarligindan kaynaklanmaktadir (Lea,
2010).

ABD’de ipotekli konut kredilerinin ve ipofg dayall menkul kiymet piyasasinin
gelisimi buyuk Olcide kamunun yonetiminde vegyn destgi ile gerceklgmistir. Bu
anlamda, 1938 yilinda kurulan Fedeigbtek Birligi (Federal National Mortgage
Association, Fannie Mae) ikincil ipotek piyasasikurulmasi amaciyla gercekteilen
ilk 6nemli girisimdir (Fabozzi vd., 2002, s. 445). Bu yonde atdigter 6nemli adimlar,
1968’de Fannie Mae’nin ikiye bolinmesi ve Hukiirdptek Kuruligunun (Government
National Mortgage Association - Ginnie Mae) ve T'dé0sigortalanny kredilerin yani
sira dger nitelikteki dger ipotekli konut finansmani kredilerinin destekieesi amaciyla
Federal Konutipotek KredisiSirketi (Federal Home Loan Mortgage Corporation -
Freddie Mac) kurulmasi olngtur (Fabozzi ve Modigliani, 2003, s.500).

Ulkemiz agisindan ipotekli konut finansmaningkilh en biyik eksiklik, konut
kredisi ipoteklerinin alinip satilagaikincil bir piyasanin bulunmamasidir. Her ne kada
gecmi donemlerde konuyla ilgili géli calismalar yapilng olsa da ABD’deki gibi
ipotek piyasas! okiurulamamasi nedeniyle konut kredisi veren finahksabluslar dis

pazarlardan kaynak bulmak zorunda kalardir (Hegen, 2010).

1.3.3.2 Ipotek Bankacilgina Dayanan Konut Finansmani

Ipotek tahvillerine dayali konut finansmani veygediadiyla ipotek bankacgl,
bir bankanin vergi konut kredileri kagiliginda aldgl ipoteklere dayal olarak tahvil
ihrac etmesi yoluyla fon giamasi lemidir. Ipotek tahvil inraci da ipoge dayali menkul
kiymetler gibi sermaye piyasalarindan kaynak etdeek icin kullanilan bir yéntemdir.

Ancak, ipotge dayall menkul kiymetlerde tahvil bankalarin bi@sunda yer almazken
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ipotek tahvillerinde s6z konusu yukumlulik bilangogorinmeye devam etmektedir.
Dolayisiyla ihra¢ edilen menkul kiymetin kredi ke$ii ihracgi kurulglarin kredi
degerliligine dayanmaktadir. Ancak, ipotek tahvilleri genddli yalnizca ihracgi veya
ipotege konu olan alacak ile d& ayni zamanda tahvile konu ipotek kredi paketiid
krediler igin alinmg ipoteklerle de teminatlandiriigh icin bu finansal Urinler daha
guvenilir gorilmekte ve genel olarak getirileriger ticari tahvillerden daha ik

gerceklemektedir (Sunega ve Lux, 2007).

Avrupa’da caitli tlkelerde uygulanan ipotek tahvil ihraci uygatasi, sermaye
piyasasinda borclanma maliyetlerini azaltagediaraclara nazaran gik maliyetli bir
konut finansman yontemidir (Buckley ve Kalarickgb(), 2006, s.45).

Ipotek tahvillerine dayali konut finansmaninin enygia oldyu Ulke
Danimarka’dir. Bu llkede neredeyse tim konut kfégli ipotek tahvilleri ile finanse
edilmektedir. Almanyajtalya, ispanya ve Fransa gir bazi Avrupa (lkelerinde de
gecmite oldukgca yaygin olan ipotek tahvil ihraci uyguisn 1980'lerde mevduat
destekli ticari bankalarin konut finansmanina gsme izin veren diizenlemelerle birlikte
oldukca azalmtir (UNECE, 2005, s. 17).

Ipoteze dayali menkul kiymetler gibi ipotek tahvil finamani da ancak 6zel
bankacilik kurulglari ve menkul kiymet alim satimgirketleri gibi finansal araci
kuruluslarin faaliyet gosterdi, yeterince gucli bir yasal ve dizenleyici ortamin
bulundwgu llkelerde uygulanmaya musait konut finansmanlanaigr (ICA, 2006).

1.3.3.3. Mevduata Dayali Konut Finansmani

Mevduat bazli konut finansmani sistemleri, evrensahkalarin ve uzman
“konut” bankalarinin faaliyetlerine dayanmaktaddu anlamda tasarruf mevduatlari
konut kredilerini finanse etmek icin kullanilan gaygin kaynaklardan biridir. Genel
olarak bankalar konut finansmani icin gereken k&laren c@gunu mevduat
hesaplarindan elde etmektedirler. Ayrica, tahviadn veya menkul kiymetgrme
yoluyla da konut kredileri igin gerekli fon kay#issgslanmasi s6z konusu olabilmektedir.
Toplanan fonlarla farkli vade ve getirilere sahignocok sayida fon havuzu gturularak
konut kredisi verilmektedir. Bgekilde, konut finansmani gkayan bankalar kredilerin
geri 6denmeme ve fon kaynaklari ile krediler ardskn vade uyumsuzfiu risklerini
ustlenmektedirler (Sunega ve Lux, 2007).
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1.3.3.4. Konut Tasarruf Planlari

Konut tasarruf planlari (KTP), konut alimi veyaitatl icin kredi almak tzere
bir kredi kurumundan alinan taahhit ghginda belirlenmi bir stire boyunca
kararlgtirilan bir miktarda tasarruf etme ségieesidir (Lea vd., 1998). Bu csinanin
konusunu olgturan YT sistemi de dunyadaki en yaygin KTP tunden birini
olusturmaktadir. Bu nedenle literattrdeki bazi gaklarda YT ve KTP terimlerininse

anlamh olarak kullanild@n gortlmektedir.

KTP’lerin 6nemi, finansmana ailiebilirli gin konut piyasasi igin kritik bir faktor
olmasindan kaynaklanmaktadir. Nitekim bugin sgel§ olarak adlandirilan birgok
ulkede konut finansmani gegte, airlikli olarak KTP’lerin sundgu aracilar
vasitaslyla, bireysel tasarruflar tarafindan firamslilebilmgtir (Green ve Wachter,
2007).

KTP’lerin ¢ssitli varyasyonlari diinyanin birgok tlkesinde uygutaaktadir. Bu
ulkeler arasinda Almanya, Avusturya, Fransailtere ve ABD gibi gelimis tilkelerin
yani sira Nijerya, Kenya, Malezya, Paraguay, Mé&lek Cumhuriyeti, Slovakya,
Macaristan gibi ge§imekte olan tlkeler de bulunmaktadir (Lea, 20098)s.3

Dunyada uygulanan KTP modelleri birbirinden ¢okkfakosul, uygulama ve
diizenlemelere sahiptir. Orgia, KTP sézlemeleri sabit veya disken faiz oranlarina
sahip olabilmekte veya gi@ 0deme cezaslI bulunmamasi gibisite avantajlar
sunabilmektedirler. Kimi Avrupa'da Ulkelerinde KTPkredilerinin  menkul

kiymetlestirilmesi de s6z konusudur (Plaut ve Plaut, 2004).

Genel olarak bakilginda, KTP’ler ¢6zellikle gelir seviyesinin gliik oldusu,
yetersiz mevzuat alt yapisi ve galemg sermaye piyasalari nedeniyle bireylerin
borclanma kisitlari ile kadastigi ortamlarda 6nemli bir uygulama alani buidu
gorulmektedir (UNECE, 2005). Bununla birlikte, KTé&in insanlarin ilk evlerini geg
yaslarinda aldiklari, yeterince etkin konut kiralanmekt®rlerinin bulundgu tlkeler igin
daha uygun oldiu ifade edilmektedir. Bu tur tlkelerde insanlar kbgereksinimlerini
uygun maliyetli kiralik evlerden ghayip, otuzlu yalarinin ortalarina kadar hatta daha
uzun sire konut edinme amacl tasarruf yapabilmeéimma sahip olmalari 6nemli bir
avantaj sglamaktadir (Boleat, 1985 s.9).
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Karsilikli yardimlagmaya dayanan KTP kurulari, faaliyetlerinin nitelgi
geresi, misterileri hakkinda detayli bilgi edinmeleri, kreaski yonetiminde dier kredi
kuruluslarina kagi 6nemli bir avantaj sdamaktadir. Bu avantaj Paraguay ve Mali'de
oldugu gibi kredi kooperatifleri ve kredi birlikleri veyPeru ve Bolivya oldiu gibi konut
mikro-finansman organizasyonlari gibi gdr kagilikli yardimlagsma kurulyglariyla
paylailabilmektedir (Lea, 2009, s.33).

Gecmite bazi KTP uygulamalari ggfnekte olan veya gdli sorunlar
barindiran ekonomilerde kengilnden gelsmistir. Meksika’da 1980'lerde konut
finansmani icin yetersiz sermaye arzina ¢6zum blargelistiriimis olan
“Autofinanciamentos” sistemi bu duruma 0Ornek olagglsterilebilir (Bernstein, 1994).
Nitekim 1920'lerde Alman YT sisteminin ggini de yine y@un finansal problemler
yasanan ve konut finansmani icin uygun fon bulunar@aair donemde olmgiur (Berndt
vd., 1994). Bununla birlikte, kendéinden gelgen yalnizca birka¢c KTP programinin
kalici olabildgi, gelismekte olan piyasalarda var olan KTP'lerin, tipiarak gelgmis bir
dizenleyici yapiya sahip il Avrupa programlarindan turetifdiileri strilmekte ve
Fransiz modelinden tasarlanan Nikaragua, Peru, SweuFas programlari veya Cek
Cumbhuriyeti, Slovakya, Macaristan ve Slovenya’daknan veya Avusturya modellerini
izleyen YT Sistemleri bu duruma 6rnek gdsterilimdktéDubel, 2009, s.222). Bu savi
destekler bicimde, gecgte uygulanan fakat zamanla ihtiyaca uyggualou yitiren KTP
modelleri etkinliklerini ¢gitli nedenlerle kaybetrgtir. Ornesin, Malezya'daki yapi
topluluklar piyasa paylarini zamanla ticari bakalve ipotek kuruklarina kaptirmy,
Latin Amerika'da ise hiper-enflasyon, aktif-pasyfumsuziuklari ve mevduat katari
gibi makroekonomik dengesizlikler yuzinden so6z lansistemler uygulanmaz hale
gelmistir (Lea, 2009, s.33).

KTP programlari, 6zellikle ipotekli konut finansmasistemlerinin geditigi
ulkelerdeki uzmanlar tarafindan gunimuazwarina uygun olmayan bir yontem olarak
gorulmektedir. Ancak, Ozellikle 2008 krizinden sanKTP’lerin ipotek piyasasindan
kaynaklanan finansal kaldira¢ oraninisiiimek, ihtiya¢c duyulan uzun vadeli fon
kaynaini sglamak ve uzun bir 6n tasarrufaanasi ile kredi dgerligi yiksek bir mgteri
kitlesi elde etmek icin anahtar bir rol oynayab#gc yoninde gorgler ortaya
konulmutur. KTP uygulamalari ile bir taraftan dar gelikesimlerin krediye egim
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sglamasina imkan verilirken ger taraftan konut finansmani piyasasinda dengeleiyic
mekanizma olgturulabilmesi mumkin oldiu ileri stralmigtar (Dubel, 2011).

Diger taraftan, KTP’ler giinimiizde yalnizca konut feraani fonksiyonlari ile
degil, ayni zamanda alternatif bir tasarruf araci danale de 6ne ¢cikmaktadir. Nitekim
bazi KTP uygulamalarinda hikiumetlergdedan parasal destek veya vergi indirimi
yoluyla tasarruf birikimini siibvanse etmekte vedayyede s6z konusu programlar konut
kredi finansmani sgamak isteyen katilimcilara ilaveten, yalnizca ryati yapmak

isteyen tasarruf sahiplerine de hitap etmektedinéga ve Lux, 2007).

1.3.3.5. Kamu Kaynakli Konut Finansmani

Barinma ihtiyacinin kalanmasinin bir Glkede yayan vatanddara sunulmasi
gereken en temel hizmetlerden biri olmasi nedenagyel zamanda devlet yapisinin bir
Ulkedeki en 6nemli ekonomik gic¢ olmasinin bir sanuwtarak hemen hemen tim
ulkelerde devletlerin dgudan konut dretimi veya konut finansmani yoluylanit
piyasasina dahil olgw gorilmektedir.

Kamu kaynakl konut finansmani programlarisékilde gerceklgebilmektedir.
Bunlardan birincisi kamunun @oudan konut kredisi verecek bir fon elurmasidir.
Dunya uygulamalarinda bu tir programlar argoila verilen kredilerin faiz ve anapara
geri 6demelerinden tahakkuk eden tutarlarin fortee iadilmesi ve bu araclarin yeni
krediler vermek icin kullaniimasi s6z konusudur.rig, azi kamu konut finansmani
kuruluslari tahvil satimi veya menkul kiymegteme yoluyla sermaye piyasalarindan
finansmani sglayabilmektedir. Bu tir konut fonlari gerekli durlarda devlet
bitgelerinden altinda ek finansman da alabilmektékiinci uygulama kamu fonunun
dogrudan kredi vermek yerine alinacak konut kredisgaganti vermesidir. Boylece
bitceden kaynak ¢cikmadan konut finansmaglesemasi mimkin olmaktadir. Badan
kredi ve kamu garantilerine alternatif G¢tincl lyigulama ise bankalar tarafindan verilen

kredilere faiz stibvansiyonu uygulanmasidir (UNECH)5, s.19).

Ulkemizde de girlikh olarak, TOKI aracilgiyla gerceklgtirilen kamu kaynakili
konut edindirme programlari belki ylzyilgkan bir suredir hiikimetlerin giindeminde
olan bir konudur. Ancak 70'li yillarda bile bu praglarin konut ihtiyacini giderme

noktasindaki etkinfii tartisma konusudur. Bu nedenle kamu konut finansmani
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programlarinin surdarulebiligi, etkinligi ve amaca uygunfiunun sglanabilmesi igin

cok iyi sekilde tasarlanmasi gerekmektedir (Buckley ve Kekat (Ed.), 2006 s.7).

1.3.3.6. Mikro Konut Finansmani

Mikro konut finansmani diilk gelirli hane halklari icin konut edinme
olanaklarinin arttinimasina icin, ip@e dayal finansmana dayali geleneksel konut
finansman sistemlerine alternatif olarak uygulalesiek ekonomik olarak uygun bir
finansman modelidir (ICA, 2006).

“Mikro finans”, disuk gelirli hane halkinin édeme gicine uygun finaasm
urint elde etmesinin bir yoludur. Mikro konut firsamani ise dgilk gelirli ve kredileri
geri 6deme kabiliyetstipheli borclularin, konutlarini kademeli olaralgsanetmek veya
gelistirmek icin kicuk miktarlarda kredi almalarl giincesine dayanmaktadir. S6z
konusu borclular kiicuk tutarli kredilerini ddediktsonra, daha buyik miktarlarda borg
alarak konut gejtirme ve iyilestirmelerine devam edebilmektedirler. Ancak, mikro-
finansman ile verilen konut kredisi miktarlari géikée yiksek kalite veya normal
blyuklukte bir evi almaya veya sa etmeye yeterli d@dir. Bu nedenle bu model
blyuksehirlerden ziyade kirsal alanlarda daha fazla wymal alanina sahiptir (Struyk,
2005, s.74).

Mikro konut finansmani uygulamasi sgé mikro finans kurulglarinin bazi
msterilerinin, konutlarinin fiziksel kaullarini iyilestirmek icin kisisel tasarruflarinin ve
diger finansman araclarinin yaninda mikrgleime kredilerini kullandiklarini
gozlemlemesiyle ldamistir. Konutun bircok mikro finans mgterisi icin hem barinak
hem deg yeri olmasi nedeniyle bu durumun aslinda mikrarfisman felsefesiyle uyumlu
oldugu diunulmis ve mikro sletme kredilerinin yani sira ¢sel konutlara da kredi
verilmeye balamistir. Sonucgta cgunlukla var olan gayrimenkulleri yenileme ve
blyutme amacl kisa vadeli, nakit kia dayali mikro konut finansmani drtinleri ortaya
ctkmistir (Daphnis, 2009).

Mikro konut finans kredilerinin tipik 6zelliklegunlardir:

- Hane halkinin geri 6deme kapasitesine uygun bukikliredi verilmesi ilkesi
vardir.
- Kredi vadeleri gorece kisadir.

- Kredi garantisi igin ipotek d@l cogunlukla kefalet kabul edilir
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- Kredi maliyeti belirlenirken hane halkinin 6deyefd glct ve kredi gtayan
kurulusun mali sglamligi birlikte ele alinir.

- Kredi geri 6demesi i¢in sistematik bir izleme prdigei uygulanir (ICA, 2006).

YT sistemi, tuketicinin 6deme gecggme dayanarak kredi veren kolektif bir
mekanizma olarak, mikro-finans felsefesiyle etti bircok unsur barindirmaktadir
(Dubel, 2009, s.219). Ayrica, toplanan tasarridltek bir tiketiciye bluyuk kredi vermek
yerine birden fazla myeriye kigtk tutarh krediler verilmek suretiyle sistemini mikro
konut finansmani ile birlgirecek yontemler geftiriimesi de mumkundar (Struyk, 2005,
s.74).

1.3.3.7 Kurumsal Olmayan Konut Finansman Sistemleri

Kurumsal olmayan konut finansman yontemleri litérde genel olarak, resmi
kayitlara girmeyen, Ozel dizenlemelere konu olmayarkurallari resmi bigekilde
belirlenmeyen daha cok gelenek ve teamiillere daylahak belirlenen uygulamalar
seklinde tanimlanmaktadir (Hggn, 2010). Kurumsal olmayan gayrimenkul finansmani
kaynaklarl arasinda $sel birikimler, miras, akraba ve arkadaevresi gibi yakin
cevreden veya gayri resmi bor¢ verme faaliyetindleran ksgilerden elde edilen fonlar
ile miteahhitlerden vadeli konut satin algieimleri sayilabilir (Berberglu, 2005).

Bu anlamda, Turkiye’'deki resmi bir lisansa tabi atitan faizsizekilde ev sahibi
yaptiklarini iddia ederek konut finansmanglagan kurulglar da bu anlamda kurumsal

olmayan konut finansmani kapsamindgetéendirilmesi mumkuindur.

Ulkemizde oldukca yaygin olan gir bir kurumsal olmayan konut finansman
yontemi konut kooperatifleridir. Kooperatifler, @anlukla, resmi olarak dizenlengni
yapilar olmakla birlikte, bu kuruflarin konut finansman amaci giitmekten ¢ok ortakla
konut Uretimini hedeflemeleri nedeniyle, kurumséinayan bir finansman faaliyeti
surdurdukleri sdylenebilir (Hgpn, 2010).

Kooperatif terimi, ortak olarak sahip olunan ve admatik olarak kontrol edilen
bir isletme aracilityla ortak ekonomik, sosyal ve kdilttrel ihtiyacl&arilamak icin
gonullt olarak g birligi yapan bir grup insani ifade etmektedir. Bir kokabperatifi ise
tyelerine konut sgamak amaciyla kurulan kahkli yardimlagmaya dayanan bir yapidir.

Konut kooperatifleri Gyelerine kiralama, taksitiats veya ortak sahiplik gibi géli
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bicimlerde destek g#ayabilir. Kooperatifler sosyal konut uygulamafa aracilik
edebilir ve farkh gelir grubundaki birgok kesimzimet sunabilir (ICA, 2006).

Kurumsal olmayan konut finansman yontemlergirigkli olarak finansal
sektorleri yeterince gelnems Ulkelerde goérilen ve @oinlukla zorunluluktan dolayi
tercih edilen araglar olup, bunlarin yayggnlkonut finansman altyapisi eksikinin
isareti olarak gorulebilir.

1.3.4. Faiz Oranlarina Gore Konut Finansman Turleri

Konut finansmani Urdnleri uygulanan faiz orani tigl gore de
siniflanabilmektedir. Faiz oraninin nit@li faiz orani riskinin kimin Ustlenegei
gOstermesi bakimindan ©6nemsitaasinin yani sira, konut finansman sisteminin
karakteristik 6zelliklerini belirleyen temel faktérden birisini olgturmaktadir. Orngin,

YT faaliyetinin en ayirt edici niteliklerinden bifaiz oraninin yalniz bugin icin gié

gelecekteki bir donem igin sabitlemesi olarak ifadémektedir (Bertsch ve Laux, 1993).

Faiz oranlarina gore konut kredisisitkeri; sabit faizli (fixed rate), désken
faizli (adjusted rate), sabit amortizasyonlu (canstamortization), artan 6demeli
(graduate payment mortgage), endeksli ve cift esidekarak sayilabilir (Berbegiu,
2005).

Tablo 1: Konut Finansmaninda Uygulanan Faiz Trleri

Faiz Orani Turu Aciklama Sabit Faizli Tanim
Baslangic
Déneminin Siresi
Sabit Faizli Oran Kredi itfa edilene
kadar faiz orani
degismez
Baslangic Déneminde| Faiz oraninin sabit | Sabit oran Cevrilme (Rollover)
Sabit Faizli Oran oldugu bir sure ile uygulanan bgangic¢ | ve Yeniden
baslamaktadir. vadesi kredinin Pazarlga Tabi
Baslangic toplam vadesinden | (Renegotiablejaiz
doéneminden sonraki| daha kacuktir ve | orani terimleri belirli
doénemlerde faiz toplam vade bir stire sabit olan
orani baka bir asagidaki gibi farkl | faiz oranlarini ifade
oranda sabit veya | kategorilere etmektedir.
tamamen dgésken ayrilabilir: Hibrit terimi 1
faizli olabilmektedir. | 1 ila 5 yil arasi yildan uzun sabit
5ila 10 yil arasi faizli baglangic
10 yildan fazla déneminden
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Tablo 1. Devam

sonra terimden sonra
degisken orana
dondirulen faiz

oranini ifade
etmektedir.
Degisken Degisken oranda, 1 yildan uzun
veya Ayarlanabilir faiz orani gunlik, Gozden gecirilebilir
Oran haftalik, aylik, t¢ (Reviewable) Oran:
aylk veya bir yillik Faiz orani finansal
sabit surelerle kurulus tarafindan
periyodik olarak belirlenir.
guncellenir.
Endeksli / Referansl
Oran: Faiz Orani
endeks dgerine gore
belirlenir.
Degistirilebilir Baslangicta sabit Degisken veya Konvertible
(Convertible) veya dgisken oranin| baslangic

oldugu, ancak belirli | déneminde sabit
bir tarihte veya borg¢ | faizli olabilir.
alanin istedii bir
zamanda faiz
oraninda dgisiklik
yapma opsiyonunun
bulundwgu faiz
oranidir.

Kaynak: Lea (2010) tarafindan “Study of Interestisility in Europe, European Mortgage Federation
2006” balkli calismadan uyarlanrgtir.

Gelismis bircok Ulkede dgisken faizli konut kredileri daha fazla tercih
edilmektedir. Bu durumun konut kredisi arzi bakidan olduk¢ca makul bir aciklamasi
bulunmaktadir. Cgu Ulkede ipotekli konut finansmanigidikli olarak ticari, tasarruf
veya kooperatif bankalarl tarafindanglsammaktadir ve bu kuruflar buytk olgtde
mevduat kayn@na dayanarak faaliyet gostermektedirlergileen faizli konut kredileri
faiz orani riskini en aza indirgeginden, mevduat ile finanse edilen bilangcoda bamkala

icin en uygun Urdn olarak gorulmektedir (Lea, 2010)

Sozlgme siresi boyunca her an faiz oraniigerilebilen krediler ile ilk bir ila
bes yil icin sabit faiz uygulanan ancak sonrasindzidieilebilen krediler, dgisken faizli

konut kredisi olarak tanimlanmaktadir. Sabit fakrkediler ise bg yildan fazla sureyle
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sabit faiz oranlarn uygulanan konut kredilerinidéaetmektedir (BIS, 2006). Sabit faizli
konut kredilerinin tercih edilmesini gayan en onemli faktdr uzun vadeli fon
kaynaklarinin bulunmasidir. Ggtiis piyasalarda, bankalarin sermaye piyasasi araclari
kullanarak fon sglama imkani daha yiksektir. Bu piyasalarda bankklaa vadeli
mevduatlarini orta vadeli sabit faizli borglar degistirerek ya da orta vadeli sabit faizli
bor¢ vermek icin kurumsal veya teminath tahvil ggglarini kullanarak vade

uyumsuzlgundan kaynaklanan risklerini daha rahat yonetelktedirler (Lea, 2010).

2000’li yillarda birgcok konut finansmani piyasasandabit ve désken faiz
oranh Urdnlerin yaninda bu iki tartiin 6zellikleripirlestiren borglanma tiplerine bir agt
yasamstir. Bu hibrit Grtnler, dncelikle geleneksel oladdgisken faizli kredilerin yaygin

oldugu pazarlarda uygulanmayastemistir (BIS, 2006).

Ulkemizde ise Tuketici Koruma Kanunu hikumleri upaa bireysel
misterilere dgisken faizli kredi kullandirilamamaktadir (Aygdu, 2007). Bu yakkam,
finansla tuketicileri faiz orani riskinden korurkekredi veren kurulglarin yiksek
derecede faiz orani ve likidite riskine maruz kadma yol acmaktadir. Rer taraftan,
ulkemizde planlangh sekliyle bir YT sisteminin uygulanmasi, konut finamsni
saglayan finansal kuruklarin uzun vadeli sabit faizli kredilerinin, en adan belirli bir
bolumu igin, aynsekilde uzun vadeli ve sabit faizli kaynakgkanasina imkéan vererek,
s6z konusu risklerin azaltilmasina katkglagabilecektir.

1.4 Konut Finansman Piyasalari ve Finansal Krizler

Gunumuz konut finansman piyasalagekillendiren en 6nemli stireclerden biri,
1980l yillarda gelimis Ulkelerde bglayip bircok gelmekte olan Ulkeye de yayilan
finansal liberalizasyon donemidir. Finansal seillegste ile dger finansal araclarla
birlikte, piyasaya dayali konut finansman uygulaanatia énemli ge§me kaydetmtir
(Buckley ve Kalarickal, 2006 s.47). Finansal setlegme ile finansal kurumlar
arasindaki rekabet, konut kredisi verngtali ve finansmana &nin imkanlari artmy,
ipotek kredisi maliyetleri goreceli olarak @tits ve tiketicilere sunulan finansal trin
cesidi cogalmistir. Ancak, s6z konusu serbestiee donemi, finansal sistemlere fayda
sagladigl kadar, 6nceden var olan piyasa bozulmalarinidaaldtirmistir (Lea, 1994).
Nitekim 1980’li yillardan gunumize kadar uzananesie, finansal liberalizasyon
surecinin tetikledii kirllganlklar, ¢aitli finansal ve ekonomik bozulmalari beraberinde
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getirmistir. Blylyen piyasalarin yaragti cazibe nedeniyle, go zaman gormezden
gelinen bu bozulmalar, 1991'de Japonya ls¥ec'te, 1997'de Giineyda Asya
Ulkelerinde ve en son 2008'de ABD’desksyan finansal krizlere olngtur. Krizlerin
olusma nedenleri neredeyse butin o6rneklerde gayrimefikahsman sistemindeki
aksakliklar ve gayrimenkul fiyatlarindakisia fiyat yikselsleri yani balonlardir.
Gayrimenkul ve varlk piyasalarindaki bu fiygismeleri, gelecge yonelik gercekgi
olmayan beklentiler veya varlik fiyatlarinda piydsaullariyla aciklanamayacak hizl
artislarla kendini géstermektedir. Piyasa liberalizasymm bir sonucu olarak, kredi

verme gtahindaki airi yikselme de bolun ajumunu buyitmektedir (Hgpn, 2010).

2008 yilinda ABD ipotekli konut finansman piyas&siynakl kiresel kriz,
konut finansmani kaynakli gayrimenkul fiyat baloman neden oldgu finansal krizlere
glzel bir 6rnek olgturmaktadir. Kriz, 2006'da bir dizi klicuk faiz orartisl yasanmasi
sonucu, c¢gunlukla degisken faizli konut kredisi kullanmgiolan giri borglu ABD'li
tuketicilerinin temerrat oranlarinin birden yukselsn ile balamistir (MBA, 2007).
Nerdeyse tim dinya geneline yayilan kriz sonraskneldi verme standartlari, 6zellikle
ABD ve Ingiltere'de belirgin birsekilde sikilgtirimak zorunda kalngtir (Federal
Reserve, 2008; Council of Mortgage Lenders, 2008).

2008 krizinin 6nemli bir sonucu, tim dinya genediridnut fiyatlarinda sar
bir volatilite ygganmasi olmgtur. Ancak s6z konusu dalgalanmalar tim ulkeleniay
sekilde etkilemeny, 6rnezin Almanya olgan makroekonomikoktan dger tlkeler kadar
etkilenmemgtir. Bu durum, blyuk 6l¢cide konut fiyatlarinda uzylar devam eden

istikrarli seyirin bir sonucu olarak gerlendirilmektedir (Voigtlander, 2012a).

Nitekim irlanda, Hollanda ve Finlandiya bazi Avrupa ulkeidg 1990'I yillarin
ikinci yarisinda, Yunanistan vispanya gibi tlkelerde ise 2000'li yillarinsbeda konut
fiyatlarinda belirgin yiiksejler yasanirken Almanya, Avusturya visvigre busablonun
disinda kalmgtir (Schneider ve Wagner, 2015). Sayilan Ulkelemutosahiplginin ve
gayrimenkul alim-satim oranlarinin @ik oldusu, yani statik konut sistemlerine sahip
ulkelerdir. Buna kaulik ingiltere,irlanda ve Hollanda gibi daha dinamik konut sisteamin
sahip ulkeler, kiresel dalgalanmadan daha fazldeetkistir (Van der Heijden vd.,
2011).

Almanya ve benzer konut piyasalarina sahip tlkelekdnut fiyatlari ve konut

finansmani piyasasindaganan istikrarin temel nedenleri arasinda detaytedlenmy
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gayrimenkul finansmani altyapisi ve gelis bir konut kiralama pazarinin vaiinin yani
sira hane halklarinin konut satin alimlari igcingimnmadan 6nce tasarruf etmeygrile

edilmesi gosterilmektedir (Voigtlander, 2012a).

Konut finansmani piyasasi kaynakli 2008 finansalikden cikartilan tecriibeler
istikrarli bir konut finansmani igin tasarruf dim@p Onemini garet etmektedir. Bu
anlamda YT sistemlerinin yalnizca konut finansnaaci olarak d&l ayni zamanda orta

ve uzun vadede piyasanin istikrari icin de faydalarac olma potansiyeli bulunmaktadir.

1.5. Turkiye'de Genel Olarak Konut ve Konut Finansnan Piyasalari

Cumhuriyetin ilk dénemlerinden itibaren uzun yileyunca Turkiye'de konut
edinmek i¢in kullanilabilecek temel finansman kayn&isisel tasarruflar, miras ve
akraba, gveren veya ¢ arkadalari gibi yakin cevreden §kmnan borclar olmgiur
(Bahadir ve Haznedaghu, 2011). Bunun en dnemli sebebi olarak, ¢ok uzmrddénem
boyunca ulkemizde yeterli sayida konut Uretiminiluena ilskin gerekli finansmani
saglayacak bir konut finansmani sistemi kurulamg@oimasi gosterilmektedir (Gkun,
2011).

Tarkiye’'de konut finansmanina gkin ilk ve en dnemli gigim, 1926 yilinda
konut dretimini desteklemek ve konut kredisglamak amaciyla bir devlet bankasi
olarak Emlak Bankasinin kurulmasi olgtwr. Emlak Bankasi farkli donemlerde farkh
konut finansmani politikalari uygulagpiancak genel olarak faaliyette ofau stre
boyunca Banka nezdinde hesap actirgiteke uzun vadeli, diilk faizli konut kredisi
sagilama hedefi gutmgidr (Gurbuz, 2002).

Emlak Bankasi tarihi boyunca g “konut tasarruf plani” programlari
uygulayarak, tasarruf hesabi actirip belirli birestirikim yapan miterilerine uzun
vadeli, piyasaya gore gliik faiz oranl konut kredisi verilrgiir (Yalciner, 2006). Banka,
konut kredisi tahsisleri icin gerekli finansman kagni bulmak (zere, tasarruf
sahiplerinin mevduatlarinin yani sira uzun vadehvtl ihraci gibi faaliyetlerde de
bulunmutur (Erol ve Patel, 2004). Emlak Bankasinin fadlerne, Ozellikle de YT
sistemi kurma amacli camalara “2.5.Turkiye’de Yapi Tasarrufu Programldr&likli

bolimde detaylsekilde deginilmektedir.

Tarkiye'’de gecmi donemlerde konut edinimi igin kurumsal olmayan
kaynaklardan finansman @ama yontemleri yaygin bigekilde tercih edilmytir.
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Ulkemizdeki s6z konusu yontemlerin shada yapi kooperatifleri ve konut
muteahhitlerinden dgudan sglanan finansmanlar yani, muteahhitte borglanma
karsiliginda konut alimi gelmektedir. Fakat bu yontemléyilik oranda, orta ve ust gelir
grubundaki kilerin faydalanabilecg konut edinme araclarn olagelgtir (Hepsen,
2010).

Ulkemizde, 6zellikle dar gelirli vatanglarin konut edinimi icin uygulanan gr
bir yontem, Toplu Konuifdaresi Bakanligi (TOKI) tarafindan gercekgérilen konut
yapim ve sajl faaliyetleridir. 2985 sayili Toplu Konut Kanunuamnnca esas olarak
piyasa kegullarinda konut sahibi olamayan dar ve orta gehdne halklarinin konut
sorununu ¢ézmek icin projeler tretmekle gorevidhairTOKI, 1984 yilinda kurulmg
ve guniimize kadar planh kentiee ve konut tretim programlari uygulgtm (TOKI,
2019). TOK kuruldusu giinden bu yana konut sektériinde duzenleyicijoiirneg fon
saslayici olarak aktif rol almy ve giinimuzde Turk konut sektérinin en 6nemli kwrum
haline gelmgtir (Gulter ve Basti, 2014). Gegcsgte Turkiye genelinde ¢ok sayida sosyal
konut projesi yuratmgiolan bu kurum, faaliyetlerini “gelir paydami yontemi” gibi farkh

ve yenilik¢i finansman yontemleri arag@lyla uygulamaktadir (Giun, 2011).

Ancak hizli nufus ar§i, ekonomik biylime, gepiailelerin c¢ekirdek ailelere
boluinmesi, kulturel desiklikler ve insaat teknolojisindeki dikkate g@er desisiklikler
nedeniyle konut sektorinin dnemi ve konut talelnaa icerisinde surekli yuksefdi
ulkemizde (Gulter ve Basti, 2014), gercakiteligi genk capl faaliyetlere ve gadig
faydalara rgmen TOK'nin Turkiye’nin tim konut problemini tek lgma ¢ozmesi hem
olanak dg1 hem de surdurulebilir olmaghagiktir. Bu bakimdan 2000’li yillardan sonra
ulkemizde piyasa bazli konut finansman altyapisikunulmasi ve ticari bankalar
tarafindan konut kredisi verilmeyegamasi Konut finansman ihtiyacinin giderilmesine

yonelik 6nemli bir adim olmyiur.

2000’lerin ortalarina dgru enflasyon ve dolayisiyla faiz oranlarinirsihiési ve
banka bilancolarinda kamu borglanma senetleringmpa azalmasiyla birlikte tarafindan
Ozellikle ticari bankalar tarafindan eskiye oragé daha uzun vadeli ve yiksek montanli
konut kredisi verilme imkani dgonustur. Grafik 1'de Tirkiye’de konut kredisi 2002

Aralik ayindan ginumuze kadar konut kredilerinih gei gorilmektedir.
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Grafik 1. Tirkiye’deipotekli Konut Kredilerinin Ge§imi
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Kaynak: BDDKinteraktif Aylik Biilten

Halihazirda tum dinyada olgu gibi tlkemizde de ticari bankalar konut kredisi
salayan en dnemli kurumlardir ve konut ve gayrimerdekKtorlerini tgvik etmede kritik
rolleri bulunmaktadir. Bankalarin Turkiye'nin firmusektorindeki konut sektériindeki
kritik rollerini surdirmeleri beklenmektedir (Guttee Basti, 2014). [@er taraftan,
ikincil ipotek piyasasinin bulunmaglitilkemizde bankalar ipotekli konut kredilerinin
finansmani igin yurtgr kaynakli sendikasyon ve sekdritizasyon kreddgaglamaktadir.
Yabanci para Gzerindenganan bu fonlarin yurt icinde sabit faizli yerlinagbiriminden
kullandiriimasi bankalar déviz kuru ve faiz oraiskine maruz birakmaktadir (Hggn,
2010).

Yabanci Para Net Genel Pozisyon YoOnetgiealyarinca (BDDK, 2006) Turk
bankalarinin toplam bilanco ici vesdyukiumlultkleri 6zkaynaklarinin yizde yirmisini
gecmesinin yasak olmasi ve bu zorunluluk nedenikteyunma amach tlrewlemler
(hedge) ile bu risklerini belirli oranda yonetiyaimalarina rgmen, bankacilik
sektoriinin finansal dalgalanma doénemlerinde turdemi maliyetleri ytzinden
karliliklarinda ciddi kayiplarla kadasmasi veya konut kredilerinde ani ve yluksek
disUsler yasanmasi ihtimali ¢cok ytksektir. Bu riskin somut ¢gnelarak, 2018 yilinda
doviz kurunda yganan dalgalanma sonrasinda, konut piyasasindakinuzy gosteren
yapi ruhsati sayisindaki dramatiksdgi Grafik 2’de yer almaktadir.
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Grafik 2. Yapl izin belgelerinin gedimi
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Kaynak: TUK

Diger taraftan, dlkemizde hem konut hem de konut n@nina igkin ¢ok
sayida sorun hala devam etmektedir. Ozellikle demdsyal hizmetlere ve teknik
altyapiya sahip olmayanlar dahil edilince llkemizds/da dger oranda konut agi
bulunmaktadir. Bunun en 6nemli nedeni kentsel kataklarinin tgte birinin asgari
standartlarin altinda ve glik kalitede olmasidir (Turk ve Altes, 2010). Apaideprem
bdlgesi olan yerlgm yerlerinde bu teknik yetersizlik cok daha buysgtunlar dgurma
potansiyeline sahiptir. Gec¢gidonemlerde yadiimiz felaketler, kentsel dogiim,
depreme dayanikli yeni konut Uretimi ve mevcut ktamun givenli hale getirilebilmesi
icin salam bir konut finansman sisteminin ne derece gerektiugunu ortaya
koymaktadir (Kili¢, 2007).

Tarkiye’'deki temel konut finansman ¢6zUmi araci nolgotekli konut
finansmanindaki en buyuk eksiklik uygun vadelgigki maliyetli fon kaynginin temin
edilememesidir. Bu bakimdan ipotekli konut kredilepiyasasinin etkingini
arttirllabilmesi icin uluslararasi piyasalardan kaly sglanmasi gerekmektedir. Bunun
icin ise ekonomik istikrarin tesisi, giiven ortamigelitiriimesi ve korunmasi gibi uzun

vadeli ve yapisal dnlemler 6ne ¢cikmaktadir (BahadiHaznedargu, 2011).

Diger taraftan, kisa vadede konut edinimi i¢in yetkdynaa sahip olmayan
orta ve dguk gelirli gruplar icin ¢6zum Uretilmesi gerekmettie Mevcut konut
finansmani alternatiflerine gnm Gzerindeki kisitlamalar, bu gelir gruplari i@a sahibi

olmayi zorlgtirmaktadir (Elliot, 2010).
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S6z konusu olumsuz durum, konut finansmaninganan 6nemli gejmelere
ragmen devam etmektedir. Tablo 2'de yer alan mulky@ini seviyesine bakilg@nda
konut ve konut finansmani piyasalarindaki biylimeiilkemiz konut sahipsi oranini

arttirmadgini gostermektedir.

Tablo 2. Oturulan konutun milkiyet durumuna gére bireylariani, 2011-2017

(Yuzde)
Konut milkiyet durumu | 2011 2012 2013| 2014| 2015| 2016 2017
Toplam 100.0f 100.0/ 100.0/ 100.0f 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| 221 23.3| 244 24.7
Lojman 14 15 1.6 1.6 14 15 14
Diger 16.9 17.0 16.3| 15.3| 14.8| 144 14.8

Kaynak: TUK, (2018),Konutun Miilkiyet Durumuistatistiklerle Aile Biilteni, Ankara.

Yukaridaki tablo, geng ve dar gelirli hane halkidan cok yatirrm amacli konut
talebinde bulunan kesimlerin gi@ikli sekilde konut piyasasindaki buyimeden
yararlandgl ihtimalini akla getirmekte ve Ulkemizde konut gdiginin arttiriimasi ve
toplumsal refahin yikseltiimesi icin konut ve konfimnansmani icin alternatif ve

destekleyici ¢cozumlere ihtiya¢c duyulglunum bir sareti olarak dgerlendiriimektedir.

Bu noktada YT modelleri 6ncelikli olarak glerlendirilmesi gereken, dar ve orta
gelirli kesimlere yonelik konut finansman ¢oziminipir alternatif olarak karmiza
citkmaktadir. Ancak bu alternatifin saplaygcéaydalarin yaninda birtakim zorluk ve
maliyetleri de bulunmaktadir. Bu bakimdan YT sistdmhem uygulama ve dizenleme
hem de risk yonetimi bakimindab detayl bekilde aratirmasi gerekmektedir. Bu
cercevede ¢calmanin gagmanin devam eden bolumlerde YT sisteminin tarihgisiya
Uzerinde uygulanan farkl YT modellegleyisleri ve risk yonetim yapilari hakkinda bilgi

verilecektir.
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IKINCI BOLUM

YAPI TASARRUF SISTEMI

2.1. Tarihsel Gelgim

YT sistemlerinin gleyis mantgl ¢cok eski bir uygulama olan “Dogiimli
Tasarruf Kredi Birlikleri” (Rotating Saving CredAssociations- RoSCA) konseptine
dayanmaktadir. RoOSCA’lar gecgten beri ¢cok sayidaki insandan kicuk miktarlarda
topladiklari fonlari kurayla veya lea sekillerde tespit edilen az sayida insana sirayla ve
biyluk miktarlarda kullandirarak, konvansiyonel fisal sektore egimi olmayan
Kisilerin refahinin arttirlmasinda buyik rol oynayagunlukla gayri resmi yapiya sahip
olusumlardir (Besley vd.,1993). Catnanin bu boliminde, YT sistemlerine kaynak
teskil eden mangin anlgilabilmesi amaciyla, ROSCA alumlarina ve bu enformel
yapilarin gleyis sekillerine iliskin 6zet bilgi verilmektedir.

2.1.1. Dongumla Kredi Tasarruf Birlikleri (ROSCAS)

RoSCA’lar sermaye piyasalari yeterince gakemg Ulkeler bata olmak tzere,
neredeyse dinyanin her yerinde gorilen ve gerellijdyri resmi faaliyet gésteren
yapilardir (Kovsted ve Jensen, 1999). Busofular, kredi piyasalarina enin imkani
olmayan insanlarin ortak bir tasarruf havuzustltarak refahlarini arttirma yontemi
olarak (Besley vd., 1994), 6zellikle hane halklarisermaye piyasalarina g@minin
olmadgl veya kisith oldgu yerlerde bazi temel sermaye piyasa&vlerinin yerine
getiriimesinde dnemli faydalar gamaktadir (Scholten, 2000).

RoSCA'lar oldukca basit bir mantikla gahaktadir. Her bir ROSCA Uyesi
donem baina ortak bir fona sabit bir miktar para koymaktadioplanan fon, ilgili
periyotta bir veya daha fazla lUyeyegddmaktadir. Fondan para alan Uye, tim Uyeler
fondan para alana kadar bir dahaitdena girememektedir (Scholten, 2000). Tum
dyelerin ortak fondan para almasindan sonra @adona eren birlikler “sona eren”
(terminating), dierleri “kalic1” (permanent) ROSCA olarak adlandnaktadir (Barnes
ve Dodds, 2006)

ROSCA'larin fon tahsisi agisindan ise genel olakakitrii bulunmaktadir.
Birinci tir RoSCA’larda toplanan fon kura cekili ile belirlenen Gyelere
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kullandiriimaktadir. Bu tirde tum Uyeler ayni taaki, sabit bir miktar parayl fon
havuzuna koymay taahhut etmektedir. Kura cgkie birlikte fon havuzundaki tutar
kurada cikan Uye veya uyelere tahsis edilmekte®nraki donemlerde kredi tahsis
edilenler cekilgin disinda birakilmakta ve her ROSCA lyesi bir kez f@nalkadar stire¢
kendini tekrar etmektedir. Tum Uyeler fondan yamadiktan sonra ROSCA yaglhnasi
ya da yeniden l3tamasi s6z konusu olabilmektedikinci tip “ihale usuli” ile cakan
ROSCA'dir. Bu ROSCA'larda tyeler fon havuzuna sé&ndbnemlerde gdayacaklari
fonlar konusunda teklif vermektedirler. En yukseklifi veren fon havuzundaki tutari ilk
almakta, bir kez fon havuzundan kendisine kredisitaheden bir daha ihaleye
girememektedir. Bgekilde, kimin hangi sira ile sistemden finansmaglssaca ihale

yontemi ile belirlenmektedir (Besley vd., 1994).

RoSCA organizasyonlar geggte dinyanin farkh tlkelerinde farkli isimlerle
ortaya cikmgtir. Hindistan'daki “Chit Funds”, Gana'daki “Susu'Senegal'deki
“Tontines”, Kamerun'daki “Njangesi”’, Sri Lanka'dakiCheetu” ve Bolivya'daki
“Pasanaku” kurulglari bunlara 6rnek verilebilir (Besley vd., 19938unun dsinda
Tayvan'da (Levenson ve Besley, 1996), Japonya'deklDve Hamada, 2000) ve
Arjantin'de de (Schreiner, 2000) RoSCA tarzi orgasyonlar kurulmgtur. ROSCA
olusumlarina katihm Afrika'da Ozellikle yiksektir. Barganizasyonlara Liberya, Fikdli
Sahili, Togo, Gana, Zimbabve ve Nijerya gibi Ulkel&kimi kirsal kesimlerinde %95’lere

ulasan katilim oranlarina rastlaniimaktadir (Guger0?).

RoSCA'lar bugtin genel olarak finansal aracilikyabgardimlama ve ¢ok dar
bir kapsamda sigortacilik olmak tzere Ug¢ tur hizeugimaktadir. Resmi veya gayri resmi
yapida olabilen s6z konusu yapilar, tasarruflarsptine edilmesine yardimci olmalari,
disuk islem maliyetleri ile cakmalari, finansalsiemlerde gizlilik sglamalari ve oldukca
esnek yapilya sahip olmalari nedeniyle tercih editedirler. Gincel RoSCA

uygulamalarinin bazi 6zelliklegunlardir:

- Evveya tait gibi dayanikli varliklarin yani sira dayaniklm@ayan ihtiyaclar igin
de finansman gayabilmektedirler.

- Fonlarini ¢cok farklsekillerde kullandirabilmektedirler.

- Upyelerin caitli ihtiyaclarini kagillamak ve finansal aracilik performansini

artirmak igin sigorta programlari uygulayabilmeltksf.
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- Kredi piyasasina efinekte sikinti ygamayan bireyler de kayitgliolan ve resmi
finansal kurulglara kiyasla goreceli avantajlara sahip olan bulgegpkatilarak fon elde

etme yoluna gidebilmektedir (Aredo, 2004).

Yukarida sayilan 6zellikleri sayesinde RoSCA’lagbin hala birgok gejmekte
olan ekonomide tasarruf mobilizasyonunda 6nemlirbiroynamaktadirlar (Gugerty,
2007). Ayrica ABD gibi gelimis Ulkelerde de bulunmakta, 6zellikle gé¢cmenler gibi
finansal sektore atimi kisith kesimlerce kullaniimaktadirlar. NitekiABD'de 90l
yillara kadar faaliyet gostersmitasarruf ve kredi kuruklarinin” (Savings and Loans
Associations) bir¢ggu 19. yuzyilin bginda faaliyetlerine ilk olarak RoSCAeklinde
baslamistir (Grossman, 1992).

Gelismis Ulkelerdeki ROSCA uygulamalarinin birakilmasinésisgis finansal
piyasalara sahip ulkelerde bu tir organizasyonldom tahsislerini etkili bicimde
gerceklgtirme kapasitelerinin zayif kalmasinin etkisi buhektadir (Besley vd., 1994).
Esasinda bu durum, rekabetin ve etignlion planda oldgu piyasa ekonomilerinde
beklenebilecek bir sonuctur. Nitekim finansal aia@laninda uzmangmams yapilarin
fon talep edenleri profesyonel finansal kugldn kadar etkilisekilde degerlendirmesi
beklenemez. Fakatgkr taraftan, ROSCA'lar ¢gima yontemleri itibariyle uzmandenis
finansal kurulglar olusturmaya uygun yapilardir vger gerekli diizenlemeler zamaninda
yapilirsa bu enformel yapilaringzauh finansal kurulglara dongtirilmesi mumkandur.
Gercekten finansal piyasalar géikce RoSCA vyapilari da buna uygun gdgmler
gecirmitir. Bunun en bilinen orneklerinden bithgiltere’de ki yapi topluluklaridir.
Doksanli yillarda yganan dgisimle birlikte bircok yapi toplulgu kurulusu, perakende
bankalar olarak yeniden vyapilandirnimive sektérin biylk @unlugu piyasa
mekanizmasina daha uygun bir yapida faaliyetineaeetmgtir (Drake ve Simper,
2003).

Buna kasilik, ana faaliyet konusu ginda baka finansal hizmetler sunmalarina
izin verilmeyen ve hala blyuk 6lcide geleneksskilde faaliyet gostermekte olan
Almanya’daki YT sandiklari, RoSCA cana prensibine daha yakin bir ankdgifaaliyet
gostermektedirler (Borner vd., 2018).

YT sandiklarinda da ayni RoSCA'lardaki gibi, biagrinsan, toplu finansman
veya toplu tasarruf magyla birlikte tasarruf ederek bireysel konut ihigjarini finanse

etmek icin bir araya gelmektedir. Ancak, RoSCAllasmi bankacilik sistemine dahil
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degildir ve aracilik faaliyetinin tum fonksiyonlari ptuluk tarafindan Gstlenilmektedir.
Buna kagin, YT kurululari bankacilik sistemine dahil edilgni yetkili otoriteler
tarafindan lisans verilen ticari kurglardir. Bu anlamda YT kuruilarinin RoSCA'larin

gelismis versiyonu olarak diiintlmesi mimkundur (Bachofner, 2008, s.38).

2.1.2. Ingiliz Yapi Toplulugu Kurulu slari

YT sistemlerinin kokeni, 18. ylzyilda konut finaresm kayngi eksikligine bir
cozum olarak, RoSCA ilkesine gore orgutlepmikurulwslar olan Ingiliz yapi
topluluklarina dayanmaktadir (Boleat, 1982) sDKive orta gelirli hane halklarinin konut
edinebilmesi icin kurulan ilk dénem yapi topluluklatyelerin dizenlisekilde para
yatirdgl ve tim katilimcilar ev sahibi olana dek kura ekile her donem bir Uyeye ev
alabilmesi icin finansman gknan basit organizasyonlardi (Lea, 2009). Ancaknan
icerisinde bu kurulglar kurumsal yapiya kagarak, bireysel tasarruflari mevduat
seklinde toplayip ve bunlari ipotekli konut kred¢eklinde kullandiran finansal aracilar
haline dongmustlr (Barnes ve Dodds, 2006).

Tarihte bilinen ilk yapi toplulgu, 1775 yilinda Birmingham halki tarafindan
kurulan “Ketley Building Soceties” adli kuruftur (Revell, 1973, ss.366-36Tkinci yap!
toplulugu ilkinden dort yil sonra, 1779 yilinda Dudley'ddgaya ¢ikmgtir. Daha sonra
Ingiltere’de veingiliz sémirgelerinde art arda yapi topluluklarrikmaya balanmstir.
ABD topraklarinda hayata gecen ilk benzer kugul&831 yilinda Frankford,
Pensilvanya’da kurulan “Oxford Provident Buildinggociation” olmstur (Dbel, 2009,
s.220).

Yap! topluluklarn ile ilgili ilk yasal dizenlenmelan “Yapi Toplulgu
Yararlanma Kanunu” (Regulation of Benefit Buildingociety) ise 1836 yilinda
Ingiltere’de yururlige girmitir (Lehmann, 1970, s.11). Sonraki donemlerde simku
organizasyonlarin faaliyetleri ticari bankalardarkfilastirilarak, bireysel mgierilere

ipotekli konut kredisi vermek ve emlak komisyongiuule kisitlanmgtir (Valnek, 1999).

Yap! toplulggu sektord, kurulgundan sonraki yuzyil igerisinde bir takim yapisal
degisimler gecirmitir. Buna mukabil, yapi toplufu sayisinda da zaman igerisinde
blyuk bir azalma yanmsg, 1890'da 2.795 olan kurylgayisi 1978'e gelinginde 316'ya
dUsmistUr (Barnes ve Dodds, 2006).
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Gunumuzdeki buttn yapi topluluklar acgik fonlamekar@zmalariyla, yani tim
kesimlerden mevduat toplayarak ve kismen menkumktyihra¢c ederek finansman
kayna salamakta, elde efti kaynakla konut kredisi kullandirma ¢ta olmak Uzere
gayrimenkul finansmanina gkin diger hizmetleri sunmaktadirlar. Bu kurglarin
onemli bir farkhlgl, sunduklari finansmanin gigken faizli olmasidir (Lea, 2009, s.31).
Degisken faizli kredi verebilmeleri nedeniyle gorecela@k yiuksek LTV oranin sahip
(%90) krediler verebilmekte ve bu kredileri ggmlukla bilanco icinde tutma yoluna
gitmektedirler (Hepen, 2010). Dier taraftan, karliklik esasina gore faaliyet gosteren
yap! topluluklari, maliyet arti kar esasina goralifeet gostermekte, konut kredi ve
mevduat faizlerini Yapi1 Topluluklari Bigi’'nin (Building Societies Association-BSA)
tavsiye nitelginde belirledgi oranlarda halka sunmakta, Bakilde BSA aracifilyla
kolektif sekilde hareket etmektedirler (Barnes ve Dodds, 2006

Yap! topluluklarinin faaliyetleri ve sektor yapi€980'li yillardan sonra 6nemli
degisikliklere ugramstir. Bu déonemde, d@er bircok "Anglo Sakson" ekonomide oflu
gibi Ingiltere’de de kaulikli yardimlgsma anlayiyla kurulan ve “tasarrufa dayal
finansman” sglayan kurulglarin, kar amaclh perakende bankalara gérgsine yonelik
yaygin bir gilim bulunmaktaydi (Drake ve Simper, 2003). Bunaglica nedeni, 80'lerin
ortalarindaingiltere konut finansman piyasasinda biiyik bir dieree dgisikli gine
gidilerek sistem liberalkgiriimesidir. S6z konusu yapisal gilgimin bir sonucu olarak,
yapi topluluklari dahil olmak tzere finansal kurddunn 6ncekinden ¢ok daha ytksek
LTV oranlariyla kredi vermelerine izin verilgtir. Bu sekildeingiliz hiikiimeti o yillarda
yuruttigt 0zel kiilere kiralanan kamuya ait gayrimenkullerin kiracitarafindan satin
alinmasi programini desteklemek icin yiksek LTV nbrakredileri tgvik etmeyi
amaglamgtir. Nitekim, 1989'ddngiltere'deki konut fiyati balonunun zirve yaptsirada,
ortalama LTV orani %85 seviyesinde iken aralariyaa topluluklarinin da bulungu
bazi finansal kuruklar %100’Un Uzerine ¢ikngiir (Dubel, 2011).

Ancak bu durum bir sure sonra sektoriin aktif kaiitde ciddi bozulmalar
yasanmasina neden olgtur. 1985 yilindan 1991 yilina gelinceye kadar yapi
topluluklarinin takip hesaplarindaki varliklar ngegse elli kat artmgtir. Yasanan bu
aktif bozulmasi nihayetinde bigme ve satin almalara yol agtm. 1990 yili sonunda
117 kayith yapi toplulgundan 9 tanesi yadiklari zararlar nedeniyle daha buyutk yapi

toplulugu kurulwlarina devredilmgtir. Diger taraftan, s6z konusu tarihte anilan
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kuruluslarin, 1986 yilinda konut piyasasinda saln acga cevap verilmesini amaciyla
cikarilan “Yapi Topluluklart Kanunu” uyarinca, geéksel faaliyetlerinden ayrilarak
perakende bankalara d@ebilme imkani bulunmaktaydi (Boleat, 1994). Ancakeyde
1990’larin ortalarina kadar birkac tanesi haricipéeakende banka statlisiine dgmii
yapi toplulgu olmamstir. 1995'ten itibaren ise sektorde gdun zararlar nedeniyle ticari
bankalar tarafindan satin alignbazilari ise birlgerek perakende banka statlistine
gecmitir. Kimi yapi toplulygu kurulwlari ise Uyelerin baskisi yizinden genel
kurullarinda ticari bankaya dogriaeyi oylamstir. 2000’lere gelene kadar birgok buyuk
yapi toplul@gu kurulusunun tyeleri bayutk bir ggunlukla dongimi desteklengtir. S6z
konusu donemde yapi! toplgw olarak kalmayi tercih eden tek buylk kugulu
“Nationwide” olmustur (Drake ve Simper, 2003).

Bugiin Ingiltere’de halen 43 yapi toplyu faaliyet gostermekle beraber bu
Olcide kaybetmstir. Ayrica, birlesme ve cikglarla birlikte sektor icinde s bir
“yogunlasma”’ meydana gelrgiir. 2018 yilsonu itibariyle Ingiliz yapi toplulgu
sektorindn aktif toplami 415 Milyar Pound seviyesdir. En buyuk yapi toplufiu olan
Nationwide ise 238 Milyar Poundluk aktif buyuklilile sektoriin yakkak %57’sini tek
basina elinde tutmaktadir (BSA, 2019).

Yapi topluluklari pazar paylarini kaybetmeysladiklari 90’ yillardan itibaren
bugiin hala devam eden stk elestirilere maruz kalmgtir. Bunlar arasinda kar
maksimizasyonundan ziyadeska hedeflere odaklanma, perakende bankalardan daha
yuksek aracilik maliyetleri ile ¢cama, operasyonel giderlerin gelirlere oraninin fazla
olmasi ve konut finansmani piyasanin daha az régalmdmasi gibi bahsekonu
kuruluslarin etkinligine iliskin elestiriler yer almaktadir (Drake ve Simper, 2003). Bu
durumun temel nedeninin ise yapi topluluklarinimggk sahibi olan tyelerinin, yani
tasarruf sahipleri ve kredi borglularinin, yondéciizerinde banka ortaklarininki gibi bir

etkiye sahip olmamasi oldu ileri stiriimektedir (Drake ve Llewellyn, 1998).

Diger taraftan, moderingiliz yapi topluluklari orijinal versiyonlarindayalan,
tasarruf sahibi ve kredi bor¢lusunun ayryi lalmasi ve “tasarruf-finansman dengesi”
yaklasimini terk etmy durumdadir (Dlbel, 2009, s.219). Bunun nedenia@laasarrufa

dayali finansman g#ayan tgekkillerin ekonomik manginin giniamiz ksullarinda

55



gecerli olmamasi gosterilmektedir. S6z konusu g&gbre, mgterilerin kendi kendini
finanse et bu tur finansman sistemleri, temel olarak germaye ile sganan “marj
avantajindan” faydalanamamaktadir. Boyle bir mardajinin olmamasi nedeniyle,
tasarrufa dayall finansman kurglunun baarisi yalnizca blyime hizina ghahale
gelmektedir. Dger bir deysle, ds kaynak temini imkaninin olmagh bir ortamda sabit
sermaye seviyesini koruyabilmek icin organizasyaryUalikce artmasi gereken bir
fazlaya, yani surekli artan aktif getirisine ihttyduyulmaktadir. Bunun nedeni olarak ise
bor¢ alinan sermaye haricinde kurulo 6zkaynaklarina giden tek sermaye ka&ynin
elde ettgi kar olmasi, yani her halukarda buyime kisitinaigsalmasi oldgu ileri
stiirimektedir. Ote yandan perakende bankalar, insgitnaye enjeksiyonlari yoluyla
yuksek bliyume oranlarini finanse edebildikleri iggleneksel yapi topluluklarina gére
avantajli ve modern finans piyasalarina uygun kutat olarak gorilmektedirler (Drake
ve Simper, 2003).

Yap! topluluklarinin gedimis finansal piyasalara sahip ekonomiler igilevsiz
yapilar oldgunu iddia eden gogier, iddialarini ispatlamak icin géli gerekceler ileri
surmekle birlikte yine de s6z konusu argimanlar ydam en gefimis finansal
sektorlerinden birine sahip tlkelerinden biri olimanya’da tasarruf-kredi ilkesine siki
sikiya bali olan yapi tasarrufu kuruglarinin ylizyilldan uzun bir zamandir nasgérayla
faaliyet gosterdiini aciklamamaktadir. Ancak gl bir degerlendirme yapilabilmesi
icin YT ve benzeri tasarrufa dayall finansman sméei hakkindaki olumsuz goglérin
dikkate alinmasinda fayda bulunmaktadir. Bgléwada, cakmanin ileriki bolimlerinde
konuya ilgkin karit gorislere yer verilerek tagmanin farkli boyutlar ortaya
konulmaktadir.

2.1.3. ABD Tasarruf ve Kredi Birlikleri

Yapi Topluluklarinin ABD'deki muadili “Tasarruf Weredi Birlikleri” (Savings
and Loans (S-L) Associations) olarak adlandirilararisal kurulglardir (Barnes ve
Dodds, 2006). Bugun artik buyuk olgtde etkinlikteryitirmis olan bu kurulglar, uzun
bir zaman suresince konut tasarruf planlari sunkapakit finansmani piyasasinda énemli
bir yere sahip olmglardir (Kohn, 2004). Sermaye piyasalarinin hentiayar ¢iks
asamasinda oldiu 19 uncu yuzyil bdarinda, S-L kurulglarn da yapi topluluklar gibi
tasarruf-finansman dengesi ilkesine uygakilde faaliyet gosterngiir (Vittas, 1995).
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Bu kuruluslar, etkin olduklari dénem boyunca ticari bankalkagi fonlama ve
vergi avantaji sgayan 6zel duzenlemeler ile destekleslendir (Lea, 2009, s.32).
Ayrica, S-L kurulglarina yatirilan birikimlerin mevduat sigortasi kamina alinarak
kredi almak istemeyen, yalnizca mevduat getirigsnfdgydalanmay! amaclayan tasarruf

sahiplerinin sisteme c¢ekilmesini kolaytisulmistir (Colton, 2002).

1980'lerden itibaren ger Anglosakson ulkelerdeki konut tasarruf modeldoi
ABD’li S-L’ler de etkinliklerini ve ticari bankalakarisinda pazar paylarini kaybetmeye
baslamistir. Bu degisimin baslica nedenleri arasinda, bankacilik alaninda gérgak de-
regulasyon, yani ticari bankalara uygulanasitigekisitiamalarin kaldiriimasi ve daha
geng capta varlik ve yukumlaluk elde etmelerine izimiveesi yer almaktadir. Ayrica,
yasanan mali bgarisizliklar, Gye ve yoneticilere buyik tutarli édger yapilmasi, bunun
yaninda varlik kalemlerinin ve fon kaynaklarinisilendiriimesi amaciyla karlikli
yardimlgma ilkesinden uzakidmasi S-L kurulglarinin  temel niteliklerini
kaybetmelerinde 6nemli bir etken olgtur (Lea, 2009, s.32).

S-L kurulwlarinin etkinliklerini kaybetmesinden sonraki doredamABD’deki
konut politikasi &irlikh olarak menkul kiymetlgirme ve sigorta ¢ozumlerine
yonelmstir. Ancak, 2008 krizi sonrasinda ise uzun bir aragdonra ilk kez konut edinmek
isteyen miteriler igcin bazi pilot konut tasarruf hesabi pm@mgiar uygulanmaya
baslanmstir. Ornesin, New York Federal Konut Kredisi Bankas! ortalamalirin
%80'inin altinda geliri olan ve ilk kez konut alaristeriler icin 1lk Ev Kultb(' adl bir

program yudrutmgtar (Dubel, 2011).

2.1.4. Alman Yapi Tasarrufu Sistemi

Diger konut finansman modelleri gibi Alman YT sistemikaynas daingiliz
yap! topluklaridir. Almanya’ddngiliz sisteminden 6rnek alinarak tasarlanan ilk YT
sistemi kurma gigimi 1869’da Breslau’'da gerceklmistir. Ancak sistemin bgarili
sekilde uygulanmasi 1924 yilinda Heilboronn’da mumkimustur (Dibel, 2009, s.220).
Ilk YT kurulusu olan Wustenrot, bir tiir kooperatif ortgkli olmasina rgmen
kurulusundan iki yil sonra bir limitedirkete déngmdstir. Ilk yillarda YT faaliyetinin,
Ozellikle enflasyonist ortam nedeniyle, telsina konut finansmani icin uygun olmadi
degerlendirilmis ve 1930'larda YT sandiklarinin bir tasarruf bamlegsyla (Sparkassen)
calismak Uzere duzenlengtir. Alman hukimeti 1938'de YT sandiklarinin ana

faaliyetinin ikincil derece ipotekli konut kredisvermek oldgunu resmi olarak
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aciklanmgtir. ilk derece ipotek kredileri ise sermaye piyasasipdéek tahvilleri ile
finanse eden bir ipotek bankalargl aHypothekenbanken) tarafindan verilmekteydi
(Boleat, 1985).

Baslangicta kucuk olcekli konut gaatlari icin uygun fiyath kredi sunmak tzere
gelistirilmis olan Alman YT sisteminin (bausparen) faaliyet alhnDinya Savai'ndan
sonra her turlt gayrimenkul finansmaninigkamak tzere gegletiimistir (Deutsch ve
Tomann, 1995). YT sistemi uzun vadeli finansmannigyin olmadgl ve sehirlerin
yeniden yapilandiriimasinin ulusal bir 6ncelik @dudnemde konut sektoriine 6zel,
uzun vadeli fonlar gdamak Uzere tasarlangtr (Roy, 2004). Sistem, sonraki
donemlerde ise gakn finansal piyasalar icerisinde ihtiyaclara uyggekilde
yapilandinimgtir (Lea ve Renaud, 1995). Konut tasarruf plangasinda en Barili
orneklerden biri olan YT sistemi, 1980'lerde somede popiler olmy bu dénemde
Almanya'daki yetkin ndfusun ¢g@unluna bir YT tasarruf hesabi aciktm (Dubel,
2011). YT sektorinin 6nemli buyuime kaydetmesigisgan dger bir gelsme 1989'da
iki Almanya’nin birlesmesi olmgtur. Bu tarihten sonra YT uygulamasinin eski Alman
Demokratik Cumhuriyeti yayllmasi ile birlikte sektiinci bir hizli gelsim sireci

yasamstir (Lea ve Renaud, 1995).

Karsiliklihk ilkesi (mutualizm) ve sozkgne sartlar icin siki kurallar bulunan
Alman YT sistemi, Ozel bir yasa ile dizenlemekte vyalnizca bu faaliyeti
gerceklgtirmekle gorevli, 6zel kuruklar olan “Yapr Tasarruf Sandiklan”
(Bausparkassen) tarafindan surdurilebilmektedielé®ack, 2003). 1980’lerden sonra
Ingiliz ve ABD'li muadil kurulglar kredi-tasarruf oranlarinisama gaama geyetmis
olmalarina rg@men, Almanya’daki YT sandiklari hala geleneksekilde faaliyet
gostermekte ve YT soOzmeleri haricinde bgka finansal hizmetler sunmalarina izin
veriimemektedir (Borner vd., 2018). YT faaliyetinkskin dizenlemeler ile YT
sandiklarinin temel fonlama kayhain YT so6zlgemeleri kapsaminda toplanan
tasarruflarla sinirh kalmasi @anmstir. Sistemin buekilde “kagilikhlik” ilkesine siki
sekilde ba&li olmasi, yani istisnalar hari¢c olmak Uzere, bidisterinin YT kredisi
kullanabilmesi icin mutlaka ilgili YT sanginda birikim yapmy olmasisarti aranmasi,
Alman sisteminin “kapal’” olarak adlandirilmasinal yagcmstir. Sistemin ginimuze

kadar baarili bir sekilde devam etmngiolmasi birgok yazar tarafindan s6z konusu kapal
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yapinin korunmgiolmasina bglanmaktadir (Struyk, 2000; Cieleback, 2003; Roy20
s.294; Dibel, 2009, s.219).

Doksanl yillarda Alman YT kuruldiarinin kendi modellerini eski ¢ga bloku

Uyesi Ulkeler bgta olmak Uzere diunyanin farkli yerlerinde uygulageabasi icine
girmeleri, YT Urtnlerinin modern kiresel finansatgsalarina bgarili birsekilde entegre
olup olmayacg! ve s6z konusu sistemin konut finansmani igin bbekei ve esnek finansal
sistemler gelitirmek isteyen gejmekte olan Ulkelere tavsiye edilip edilmeygce
tartismalarini  gindeme getirgtir. Konuyla ilgili genel bir yaklam, tasarruf
seviyelerinin ¢ok dgiik olmasi nedeniyle sosyalist ekonomiden kapitaistnomiye
gecen s0z konusu ulkelerdeki YT programlarinin efetgvikleri sayesinde hane halkini
tasarruflarini tgvik etme konusunda belirli 6lgtide dzeuli olabilecgi, ancak s6z konusu
sistemler icin gerekli finansal kollarin tam olarak ani@mamasi veya kalanmamasi
halinde istenen faydalaringanmasinin mimkun olmagiyonindedir (Lea ve Renaud,
1995).

Bu yaklagimi dagrular sekilde, eski dgu bloku Uyesi Glkelerinde ve gbr bazi
gelismekte olan tlkelerde uygulanan YT sistemlerininllaamda baari sglanirken kimi
ulkelerde istenilen sonuclar alinamatm Diger taraftan, belirli bir sire sonra
fonksiyonlarini tamamlayaga iddia edilen YT programlari aradan uzun zaman
gecmesine @men varliklarini sirdirmeye hatta farklh tlkelerngeni YT programlari
baslatiimaya devam etrgj bu durum ise YT sistemlerineskin tartsmalarin devam

etmesine neden olngiur.

Genel olarak, YT uygulmalarinin vathiki ayri durum ile aciklanmaktadir.
Bunlardan ilki finansal kurumlarin iyi ¢camadgi, “normal” kanallar aracigiyla
sermaye birikiminin yapilamagh veya ticari ipotek kredilerinin hentiz bir nedende
otara gelsmemi oldugu az gekmis sermaye piyasalarinda veya ekonomilerinde, YT
sistemlerinin konut finansmani icgin “alternatif’ rbkaynak sglama potansiyelidir.
Gergekten de Alman YT modelinin Bo ve Orta Avrupa’daki gegiekonomilerine
uygulanmaya bgamasinda bunun énemli bir etkisi bulunmaktatkinci durum, YT
programlarinda dgrudan devlet desge veya vergi avantajlari gibi ggli tesviklerin
varhgidir. Kamu tgvikleri, tasarruf mevduati veya hazine bonosu giivenli yatirm
araclan kagpisinda YT sOzlgnelerini alternatif bir yatirrm araci haline getektedir.

Ayrica YT planlar tasarruf yapmakta zorlanan haaklari icin bir tir disiplin araci
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olarak gorulebilmektedir. Bu faktorler, Almanya ¥eusturya gibi gekmis sermaye
piyasalarinin oldgu Ulkelerde YT urunlerinin tercih edilme nedenleragiklamaya
yardimci olmaktadir (Plaut ve Plaut, 2004).

Diger taraftan, normakleyen piyasalarda bile YT faaliyetinin 6nemli miida
fon kayna& Uretebilme kapasitesine sahip gidugdz ardi edilmemelidir. Bu fonlar
yalnizca YT kredilerini dgil, diger konut kredisi kaynaklarini finanse etmek icin
kullanilabilmektedirler. Orngn, 1980'lerin ortalarinda Alman mevduat bankalari
istirakleri olan YT sandiklarindan elde ettikleri fon kaynaklari sayesinde, ipotekli
konut kredilerini, risksiz devlet tahvili getirign it veya daha diuk oranlarda
sunabilmglerdir (Lea ve Renaud, 1995).

Dustk maliyetli uzun vadeli fon elde etme olagilbugiin piyasalarin ¢ok ciddi
dalgalanmalar yadgI dénemde yalnizca getnekte olan dgl gelismis tlkeler icin bile
oldukca cazip bir imkan gibi goriinmektedir. Nitekimgin Almanya’da her biri bir
blyuk finansal gruba ait olan 19 yapi tasarruf ganfdaliyet gostermektedir. Toplam
sOzleme buydklikleri 2018 yilsonunda 904,5 milyar Eueo’(APB, 2019) ulgan bu
kuruluslar, 2019 Eyltl donemi itibariyle toplam 179,7 nahyEuro kredi ile Alman konut
finansmani pazarinda yakik %12’lik bir paya sahiptir (Bundesbank, 2019)k®e pay!
goreceli olarak dgilk olmakla birlikte, Almanya’da ipotekli konut krierinin
cogunlukla YT sozlemesi ile buttnlgk paket program olarak sunulmasi YT sisteminin
Alman konut finansman piyasasinda hala 6nemlitaic alarak kalmasini gemaktadir
(UNECE, 2005).

2.1.5. Fransiz Yapi Tasarrufu Sistemi

Ikinci diunya sawandan sonraki donemde Fransa’da da konut finansman
sorununa ¢6zim olmasi amaciyla Alman modelindemezsrek bir YT sistemi hayata
gecirilmistir. ilk kurulan Fransiz YT sistemi (Epargne d’LogemeBtL), Alman
modeline uygun olarak, kapakekilde dizayn edilmi ve 1950’lerin baindan 1970’lere
kadar busekilde uygulannytir. 1970’lerde ise tasarruf sahiplerinin kredi lzakni
kullanmadan yalnizca tasarruf amaciyla E-L sisteibirikim yapmalarini ggamak
amaclyla sistem "acik" hale getirilgtir. Yapilan bu dgisikliklerle model “kasilihk”
ilkesinden uzaklgiriimis ve busekilde ticari bankalarin gder konut kredisi turlerini
finanse etme veya ipotek tahvillerine yatirrm yapma sglayacak uzun vadeli fon

kaynaini E-L sistemi aracifiyla elde etmesi amaclanghr (Lea vd., 1998).
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Fransiz E-L sisteminin tarihsel ggininin ¢ ayri donemde incelenmesi
mumkunddr:

1952-1965: Bu donem, sektdriin finansman ihtiyaclarini skayabilecek
nitelikte olmayan 6zel yardimgema tasarruf kuruklarinin faaliyette oldgu, kararsiz bir
tecribe donemidir. Bu donemde s6z kongisketlerinin birgggu kiiguk konut kredisi
segmentinde faaliyet gostersti.

1965- Sonraki Dénem:1965’den itibaren E-L sisteminde "yapi tasarrufu
hesab1” (Compte d'Epargne Logement - CEL) adi eretiir tasarruf séz§ene programi
uygulanmgtir. Bu programda tasarrugamasinin uzunigu en az 18 ay, kredi-tasarruf
orani en fazla 1,5 dizeyinde belirlegmsdzlgme sartlari bakimindan Alman YT
sOzlemesine ¢ok benzeyen CEL’in tim mevduat bankalarsuwraulabilmesine imkan
verilmistir. Ancak, bu arag, ipotek bono piyasasinin (Marchipotecaire)
olusturulmasina rgmen, konvansiyonel ipotek kredilerinin E-L krediterdislamasi ve

fon kitligi nedeniyle pek arili olamamytir.

1970 — Sonraki donem1970’lerden itibaren ise Konut Tasarruf Plani (Pla
d'Epargne Logement — PEL) adi verilen yeni bir Békzlegmesi tlrt bgatiimistir. PEL
sozlameleri CEL sOzlgmesinden cgtli sekillerde farklilik gostermekteydi. Oncelikle
kredi carpani daha buyuk (2,5) ve tasarruf sturekidaha uzundu. Minimum tasarruf
donemi balangigta 4 yil olarak belirlengi 1980'lerde 5 yila c¢ikartilgy ardindan
1993'te tekrar 4 yila indirilmgiir. PEL s6zlgmeleri vergi avantaji ile birlikte, hazine
bonosu getirisinin oldukca tzerinde, %8'lik mevdoi@ni oldukca rekabetci bir getiriye
sahipti. Bu mevduat faiz oraninin %41k temel kismevduat bankasi tarafindan
verilirken, diger %4’luk kismi tasarrufartlarinin yerine getirilmesine plaolarak, kamu

tesvik primi olarak 6denmekteydi (Taffin, 1998).

Fransa'da, E-L sistemi tarafindarglsman ana stbvansiyonun yaninda, 1970’li
yillarda bir de “konut edinmeye yardim kredisi” @aidé a L'accession a la Propriété-
PAP) programi aracgiyla distk-orta sinifli hanelere piyasanin altinda bir dieafredi
verme uygulamasi uygulanmayaslanistir. Ancak, s6z konusu program kapsamindaki
faiz indiriminden yararlanabilmek icin @oudan konut satin alinmasi gerekmesi
nedeniyle dilik gelirli aileler agisindan istenilen sonucu vemnmgir (Diamond ve Lea,
1992a).
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Alman YT programi gibi Fransiz E-L uygulamasi dabagarili dénemlerini
1980’lerde ygams, s6z konusu periyotta 6nemli buyime kaydekendir. Ancak Fransiz
sistemi, Alman muadiline gére c¢cok daha hizli fikilde buylmgtar. Ayrica, E-L
fonlarinin dger konut yatirrm araclarini finanse etmek icin &nllabilir olmasi
nedeniyle, Fransiz acgik YT sisteminin konut finameama katkisi da daha yuksek
olmustur (Lea ve Renaud, 1995). Gergekte bu sonucgmesina Fransa’nin goudan
kamu sahipki oraninin arttiriimasi icin konut finansmaningetidevietlerden daha fazla

tesvik saglamasinin etkisi de bulunmaktadir (Diamond ve L1€&82a).

Fransiz E-L sistemi gglimini 1990'larin sonlarina kadar devam ettygns6z
konusu donemde E-L varliklarinin payi, toplam fisa@nvarlklarin %12'sine kadar
yukselmitir. Ancak, 2000'lerin ikinci yarisinda glise gecerek, yuksaten onceki
dizeyi olan %6’ya gerilerglir. Bu gerilemenin sebepleri arasindgzati finansal
urinlerdeki gelimelerin yani sira, yapilan yasal birgdgklikle 12 Aralik 2002'den
itibaren PEL’e sglanan vergi muafiyetlerinin sona erdiriimesi buluaktadir. S6z
konusu tarihten 6nce PEL sistemi tasarruf sahipdersosyal guivenlik primleri haric
olmak Uzere, faiz gelirlerinde gelir vergisindenafiyet ve ek olarak tst sinir1 1.525 Euro
ile sinirlandiriimg bir devlet ikramiyesi sdamaktaydi. Ancak ¢ikartilan dizenleme ile
yeni PEL sOzlgmeleri icin devlet tgviki yalnizca konut kredisi alarak sozieeyi
tamamlayanlarla kisitlangtir. Ayrica gelir vergisi istisnasi da iptal edé&r PEL
mevduatlarindan elde edilen faizler gelir vergisipgamina alinrgtir (Bernard ve
Berthet, 2016). Bu desikliklerden sonra PEL stzyee sayilarinda keskin bir gli
yasanms, sOzlgme orani 2004 yilinda her on haneden dérdine in@&8 vyili
seviyesine gerilengiir. 2010’da ise on hanede Uce gerileyecek 199@4rin baglarinda
gozlenenden dizeyden bile dahaiddseviyeye ulgmistir. E-L s6zlgmelerinden en ¢cok
vazgecen kesim 50-70 yaarasl, genellikle hali hazirda ikamet sahibi otasarruf
sahipleri olmgtur. Bu kkilerin E-L kazanimlarini uzun vadeli tasarruf Umnmhe,
Ozellikle de hayat sigortasi sogteelerine devretgi gorulmdstir (Chaput vd., 2010).
2008 krizi sonrasinda ise Fransa’da hisse senadabogibi volatil varliklardan daha
glvenli goérulen, E-L ve bireysel emeklilik Urinleei yonelik hafif bir talep ash
goralmdstar (Arrondel, 2011, s.25-69).
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2.2. Yapi Tasarrufu Modelleri

Pek cok olasi YT sistem tasarimi olmasingnren, temel olarak iki baskin
model bulunmaktadir. Bunlar, tarihce boliuminde g&landgi Gzere, kapali” Alman
(Bauspar) sistemi veatik" Fransiz (Epargne d’Logement) sistemleridir. Agekkapali
tanimlamalari, Esas itibariyle YT kurglarinin para ve sermaye piyasalaringieri
imkanlar1 kredi ve mevduat rgi@rilerinin niteliklerine gore belirlenmektedir. kaak
yapisinin yani sira finansman taahhudu, kredi cayf@iz oranlari ve risklilik bakimdan
da bu iki model birbirinden farklitanaktadir. S6z konusu farkhliklar geklar halinde
asagidakisekilde 6zetlenebilir:

Kaynak YapisiHem kapali hem ac¢ik YT modeli uzun vadeli tasasgglanmasi
anlaysina dayanmaktadir (Kapsta ve Kolbre, 2013). Ancakak YT sistemlerinde
temel kaynak YT kurulgu aracilgiyla konut finansmani elde etmek isteyen tasarruf
sahiplerinin mevduatlari ve daha 6nce veglMil kredilerinin geri 6demeleri olup, bu
kuruluslarin para ve sermaye piyasalaringisrieri son derece kisitlangtr (Dubel,
2011). Bu anlamda kapali YT sistemleri, tamameraskrbile, temel nitadi bakimindan
kooperatif yapisina benzemekte vesKadilik, yani misterilerin bir kisminin dierini
fonlamasi ve sonra fonlama yapansteiilerin bgka muteriler tarafindan fonlamasi
mantgini korumaktadirlar (Diamond ve Lea, 1992a).

Acik E-L sistemi ise konut kredisi elde etmekteparie parasini alternatif ve
tesvikli bir yatirim aracinda deerlendirmek isteyen ngterilerin katildgi, kaynak olarak
tasarruflarin yaninda ticari banka mevduati veya pa sermaye piyasasi araclarinin da
kullanilabildigi bir yontemdir. Ayrica, acik sistemde kredi taatMainin yerine
getirilmesi igcin gereken fonun kaygiada, orngin tasarruf hesaplarina yeni glarde bir
eksiklik olmasi durumunda, kredi tahsisi icin seyma piyasasi fonlarini
kullanabilmektedirler (Dubel, 2011).

Kredi Tahsisi: Kapali YT kurulglarinin kredi migterileri ¢gzunlukla ayni
kurulusta birikim yapan tasarruf sahipleridir ve byil@rin amaci blyik oranda ileriki
bir tarihte konut finansmani elde edebilmektir. Akckredi tahsisi, yalnizca YT
kolektifinin kullandirilabilir fonlarinin uygun olasi halinde yapilmaktadir. Bu nedenle
kapali YT sistemlerinde, tasarruf doneminin tamammasiyla kredi tahsisati arasinda,

suresi 6nceden kesin olarak belirlenemeyen, bildne& donemi s6z konusudur (Struyk,
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2000). S0z konusu uygulama nedeniyle YT Kanunumddi tahsisi icin kesin bir tarih
verilmesi de yasal olarak engellesti (APB, 2015).

Acik sistemde ise tasarruf sahibi, gterisi oldigu kurulusun veya kurulg
icerisindeki yapi tasarrufu sisteminin likidite sdlarina bakilmaksizin stzieme
vadesinde finansmanini isteme hakkina yasal okahlptir (Lea ve Renaud, 1995). Bu
imkani veren ise agik E-L programlarinda sistentenieyeni migteri girigsinin olmamasi
veya baka bir sebeple bir likidite sorunu ortaya cgktida, kredi tahsisi icin sermaye
piyasasi fonlarinin kullanilabilmesidir. Bekilde YT st6zlgmelerinde bekleme dénemi

uygulanmamakta veya ¢ok kisa tutulabilmektedir.l{€{12009, s.218).

Carpan: Kredi carpani, YT soOzimesinde yapilacak tasarruf ile elde
edilebilecek kredi tutari arasindaki orani ifadenattedir. Dger bir deysle bir YT
kredisinin buyutklgunt carpan belirlemektedir. Standart kapall YT egaésinde kredi
tutar tasarruf tutarinin bir katidir yani carpardil Ancak, Almanya’daki YT
uygulamasinda faiz ve stbvansiyon dahil oluncaagarp-1,5 arasinda giemektedir
(Lea vd., 1998).

Acik modelde ise Fransa'da 90’ yillardaki yikseilasyon oranlari nedeniyle,
“kredi carpani” yerine “faiz carpani” uygulanmayaslanmstir. Enflasyonist ortamda
kisa slUrede yuksek tutarda tasarruf yapan bir mlikecisinin daha fazla faiz almasina
ragmen enflasyon yuziinden gelirinigimamasi sebebiyle boyle bir yol izlergtii. Faiz
carpani ile tasarruf sahibi, tahsisat zamani gelde toplam faiz getirisi ile sinirlangi
olarak kredi tutarini veya kredi vadesini kendi itbeyebilmektedir. Bu sekilde,
sOzlamenin tasarruf gamasinda kazanilan faiz miktarina uygulanan biz "€arpani”
kullanmanin daha verimli ve daha adil olgwwe karar verilmgtir. CEL planlari igin faiz
carpani, sozkmenin 18 ay gibi kisa bir tasarruf siresi olmasdemgyle, 1.5'te
tutulmuwtur. Daha sonra 4 yillik 6n tasarruf siresi olah B&lemeleri icin faiz carpani

2,5'e yukseltilmgtir (Lea ve Renaud, 1995).

Faiz Oranlari: Kapall YT sisteminde hem kredi hem de mevduatddiziyasa
seviyelerinin altinda sabit oranlar olarak belireektedir (Struyk, 2000). Acik modelde
ise sOzleme faiz oranlari ile piyasa faizleri arasinda bupirkfark bulunmamaktadir. E-
L s6zlgmeleri, dger finansal varliklarla vergi sonrasi olarak rekadsebilecelgekilde
belirlenmg tasarruf oranlarina sahiptir. Kredi faiz oranlase sdzlgmenin

baslangicindaki tasarruf oraninin spreaeéklinde belirlenmektedir (Lea ve Renaud,
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1995). Ayrica, E-L uygulamasindagsdidan sglanan sermaye piyasasi fonlarinin E-L
fonlariyla kargsmasi nedeniyle, sabit bir kredi faiz oranini dnecedaahhit etmek

mimkin dgildir. Bu sebeple acik YT soalmelerinin tasarruf ve kredi oranlari
genellikle dgiskensekilde belirlenmektedir (Dubel, 2009, s.218).

Diger taraftan, kapali sistemlerden farkli olarak,kaE+L s6zlgmelerinin
musteriler nezdindeki temel nitegi ileriki bir tarihte alinacak kredinin faiz oranin
sabitlemek dgl, tasarrufa dayall bir krediye hak kazanmak, yainikredi opsiyonuna
kolay sekilde ergebilmektir (Dibel, 2009, s.218). Bu durum 6zlnHd, sisteminin
program kapsamindaki krediler kadageti konut kredisi turleri i¢in de piyasa oranlarinin
altinda fon toplamak amaciyla tasarlagwimasinin sonucudur. Bu amacla, gegeniki
farkli sibvansiyon uygulansgtir: (1) devlet tarafindan 6denersti pirimi ve (2) E-L
mevduatlarindan kazanilan faiz gelirine vergi myetfiuygulanmasi (Diamond ve Lea,
1992a).

Acik YT modeli, uygun maliyetli fon kayga sglamasi bakimindan, kaynak
maliyetlerini digirme ve busekilde bankacilik sektériinin konut finansmani étgini
arttirma potansiyeli tamaktadir. Ancak, sistemin kamu stbvansiyonlarengadmasinin
uzun vadede bitceye 6nemli yukler getirebiggee nihayetinde toplam konut finansman
maliyetlerini yikseltebileggé gz dntuinde bulundurulmahdir (Diamond ve Lea, 299

2.3. Kapal Yapi Tasarrufu Sistemi

Bu boélimde, kapali YT sistemi daha detayh ¢@kilde sunulmaktadir. Gii
boluminde aciklangi Gzere, Glkemizde uygulanmasi planlanan sisterkapdl” bir
model olmasi nedeniyle bu gahada esas itibariyle kapal YT sistemi incelenmeikie
Bu kapsamda, devam eden bdlumlerde gecen YT t#biyialnizca kapall YT modeli

kastedilmekte, acik modelle ilgili hususlar yeridiginde ayrica belirtiimektedir.

2.3.1. Kapall Yap! Tasarrufu S6zlgmesinin isleyisi

Tipik bir YT sOzlemesinin, tarife secimi ve sdzlae imzalanmasi ile bayan
dort farkh gamasi bulunmaktadir.

Sozleme Imzalanmasi Bu asamada YT miiterisi tercih etigi tarife ve toplam
tutar icin bir YT so6zlemesi almaktadir. Mdieri sozlgme ile belirlenen tarife

kosullarinda, sabit faiz oraninda tcretlendirilenliedi alma hakki kazanir. Sozieede
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yer alan YT toplami tahsisat sirasinda elde edilégelam fon miktarini gostermektedir
(Borner vd., 2018). Bir YT s6z¢enesinin ortalama siresi, sGgieenin sona ermesinden
kredi 6deninceye kadar ortalama 12 ila 18 yil a@deidgismektedir (Cieleback, 2001).

Tasarruf Safhasi: YT sozlemesinin ikinci safhasinda, bir tasarruf hesabina
yapilan aylik ddemelerle birikim gianmaktadir. YT sisteminde kredi kullanim hakki,
tasarruf planina g olarak, asgari miktarda bir tutarin biriktirilreieveya asgari bir stire
boyunca piyasa faiz oranlari altinda tasarruf yagsd ile dgmaktadir (Plaut ve Plaut,
2004). Tasarruf@masi tipik olarak, genellikle s6ztae vadesinin doértte biri ila tgte biri
kadar stirmektedir. Orgm, bes yillik tasarruf doneminden sonra on yillik bir #rgeri
0deme doénemi izlemektedir (Diibel, 2009, s.216).

Musteri, tasarruf safhasinda birikim tutarini, dolayles s6zleme buyukliglinu
arttirllabilmekte veya azaltabilmektedir. Ayricayllk 6deme miktarlarini arttirarak
sOzlemede yer alan tasarruf tutarini daha erken siUredarhlayabilmektedir. Ancak,
fiiliyatta pek uygulanmasa da YT kurglar da teorik olarak tarife belirlenen tutarin
disindaki erken ve yiksek tutarli birikim 6demelerireddetme hakkina sahiptir
(Cieleback, 2002).

Bekleme
Suresi

Birikim Kredi Geri Odeme
Tutar Dénemi
4 lincu Safha

Sozlesme

Buyuklugu Sire

Tasarruf Donemi
2 nci Safha

Sozlesme "Tah.:sisat
imzalanmasi 3 iincii Safha
1 nci Safha

Sekil 2. Yapi Tasarrufu Sézlgme Surecininisleyisi

Kaynak: (Cieleback, 2003)
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Tahsisat safhasi:Uctincii gama YT kredisinin tahsisatinin yapilmasidir. YT
misterisi s6zlemede yer tahsigartlarini yerine getirgainde tahsise hak kazanir. Tahsis
kosullari genellikle s6zlgme toplaminin %40 veya %50'si oraninda 6ngorulelirlidoir
asgari tasarruf birikiminin gercekkirilmesi ile sglanmaktadir. Ancak, asgari tasarruf
suresinin tamamlanmiolmasi YT kredisine egmek igin yeterli dgildir. Tahsis tarihi
YT kurulusunun tahsisi tarihindeki fonlarinin uygunluk durumaubgldir (Cieleback,
2003).

YT kolektifinin kredilendirme icin kullanilabilir(serbest) fonlari, belirli bir
tahsis tarihinde, kredi alma hakkina sahip olmaaasgartlarini yerine getiren tim
misterilerin kredi taleplerini kgrlamak icin yeterli dgilse, YT s6zlgme sahipleri ancak
onceden belirlenmgisira sistemine gore kredilerini alabilirler (Law994). Bunun igin
misteriye bir kolektifin serbest fon miktarini ve bumwsiresini yansitan bir hedef
derecelendirme (rating) puani verilir. S6z konusiarp serbest YT fonlarina ve talep
edilen kredi tutarlarina K& olarak, YT kurulgu tarafindan d&stirilebilmektedir
(Wichern, 2001).

Tasarruf suresinin  dngorilen bititarihinde kredinin  verilmesi  kesin
olmadgindan dolayi, Alman YT Kanununda, YT kurglarinin kesin bir tahsis tarihini
garanti etmeleri yasaklangtwr. Diger taraftan, s6z konusu Kanunda, YT kusulwun
kolektif fonlarin ydnetimini, bekleme surelerini mpinum dizeyde tutacakekilde
gerceklgtirmesi de ilke olarak belirlentir (APB, 2015).

Geri Odeme Safhas©deme safhasi, kredi tahsisati ilglamaktadir. Kredinin
miktari, tahsis edilecek YT toplami ile hesap bakiyarasindaki fark olarak tcret, indirim
veya Iskonto olmadan hesaplanmaktadir. Burada, rédli& 6denene ve sOztae ana
erene kadar kredi miktarina gore belirli bir aydri 6deme yapilmasi gereklidir. Kredi
faiz orani ve dolayisiyla tahakkuk eden faiz tutsglangictan itibaren ilgili tarife ile
sabitlenmektedir (Cieleback, 2002).

Geri 6deme safhasinda gtéri YT kredisini duzenli taksitlerle itfa eder. Bir
bir s6zlgamenin ortalama stresi, gtérinin sectgi YT sOzleme tarifesine (Bauspar
Tarif) bagl olarak, s6zlgmenin sona ermesinden kredinin tamamen itfa edimedsadar
12 ila 18 yil arasinda @esmektedir (Cieleback, 2003).

Genel olarak bir YT sozimesinin gleyisi yukaridaki gibi olmakla birlikte,

gercekte YT sirecinin asil seyri yukarida gosteritgoik rotadan belirginsekilde

67



sapabilmektedir. Bunun sebebi, tarifelerle YT steilerine taninan ¢éli segimlik
haklarda yatmaktadir. S6z konusu haklar, ise YTytnin kendisine 6zgu risklerin ve

buna ilgkin risk yonetim modellerinin kayrgani olusturmaktadir.

2.3.2. Alman Konut ve Konut Finansman Sektorleri

Kapali YT sistemin temel nitelikleri blyik o6lgctdelman konut ve konut
finansman sektorlerinin geimi ile sekillenmitir. YT sisteminin yaklgik yuzyillk bir
zaman dilimi boyunca ortaya cikan farkli ekonomigsiklara ve tim finansal ve
teknolojik degisimlere r&men Alman konut finansman piyasasinin ayrilmazhancasi
olarak varlgini sdrdirmig olmasi s6z konusu sistemin shasinin kokenlerinin bu
dlkenin dinamiklerinde aranmasi gergkti gostermektedir. Bu bakimdan bu bélimde
Almanya’nin konut ve konut finansmani piyasalarigenel 6zellikleri incelenerek,
salikh ve finansal olarak surddrtlebilir bir YT se&shi icin gereken piyasa kallar

argstirilmaktadir.

2.3.2.1. Alman Konut Sektori

Alman konut sektériintin en belirgin 6zgilkonut fiyatlarinin ¢ok uzun yillar
boyunca istikrali bir seyir izlemiolmasidir. 1990'larin sonlarindan itibaren konut
finansmani piyasalarindaki gghelerle birlikte bircok Ulkenin gayrimenkul
piyasalarinda yuksek fiyat agiari gozlemlenirken, ayni donemde Almanya'da konut
fiyatlari stabil bir geBim izlemistir (Hamm, 2008). Oransal olarak ifade edilirse809
2013 yillan arasinda Almanya’daki nominal konyatiarinda yillik ortalama agtorani
yaklasik %1,3 seviyesinde kalg) enflasyon hesaba katigginda konutlarin reel
fiyatlarinda digls yasanmstir (Schneider ve Wagner, 2015). 2010’lardan sogiiglu
ekonomik performans ve gliik faiz oranlarina paralel olarak konut fiyatlamarar miktar
yukselme gorulmekle birlikte, s6z konusu gan genel bir piyasa yluksginden ziyade
bolgesel talep farkhhklarinisaret etmektedir. Orrgn, konut fiyat artglarinin buyik
sehirlerde, udniversitelerin bulungdu kentlerinde ve ayrica eski Bo Almanya
bdlgelerinde, dier yerlgim yerlerine nazaran ¢ok daha belirgin gidug6zlemlenmtir
(De Boer ve Bitetti, 2014).

Yalnizca fiyat aryl dizeyi dgil, ayni zamanda Almanya’nin konut fiyat
volatilitesi de dger Avrupa ulkeleri ile kanlastirildiginda son derece glik dizeydedir.
OECD tarafindan 1970 - 2012 yillar arasindakitgeiye Ulkelerde konut piyasasindaki
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volatilite diizeylerinin gosterildi calisma Almanya’nin farkliligini ortaya koymaktadir
(Weinrich, 2014).

Grafik 3. 1970-2012 yillari arasi OECD uyeskitk tlkelerin reel konut fiyatlar standart sapmas

100
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0 l.-

ispanya ingiltere irlanda isveg Fransa Finlandiya isvicre italya  Almanya

)]

Kaynak: (Weinrich, 2014)

Alman konut piyasasinin bu istikrarli goérinumgitiearastirmalarda, konut arz
fazlasi, kiralama sektorinin vail disik ev sahipli dizeyi, yansiz konut politikalar

ve muhafazakar konut finansman yapisi ile aciklddaauhr.

Konut Arzi: Alman konut piyasasinin arz tarafi birka¢ ggadayanmaktadir.
Bunlardan birincisi kamu tarafindangganan sosyal konut tretimidir. Bu Ulke de sosyal
konut sektorti oldukca dnemstaasina rgmen yine de kamu kesimi konut Uretim
piyasainda ¢ok baskin gilir. Esas itibariyle, sektordegaligi kooperatifler ve kicuk
0zel milk sahipleri olgturmakta olup, son yillarda ise kar amach yatilarcpiyasaya
dahil olmaya bgamistir (Kofner, 2014). Fakat 1990’lardan beri konygtiarinin btyuk
Olcide dgismeden kalmasinin asil nedeni mevcut konut arz yagas ziyade, iki
Almanya’'nin birlemesini izleyen dénemde politik karar kaynakli okayéiksek miktarda
konut Uretimi yapilmasi olngtur. Bahse konu donemdsaa edilen konutlar, bugin bile
etkisini strdiren bir konut arzi fazlasinin yaraaikini sglamistir (Haffner vd., 2009).
Nitekim 2014 yilina gelinginde, Almanya’da yakkak 80 milyon Kiilik ntifus icin hala
40 milyondan fazla konut stoku bulunmaktaydi. géi taraftan, Almanya'da gom
oranlarinin dgmesi gibi demografik faktorler de konut talebini ydltmakta

(Muellbauer, 2018) ve yeni konut arzi nufus sattendine ve zayiflayan talebe ghia

69



olarak gerceklgiginden dolayl genel olarak dengeli bir arz yapisidevam et
gorulmektedir (Weinrich, 2014).

Kiralama Sektori:Alman konut piyasasinin gir bir 6zellgi oldukca gelmis
kiralama sektérintn vagiidir (Schneider ve Wagner, 2015). Bu llkede ikaameacli
konutlar ve kiralik konutlarin oranlari neredeysgt elizeydedir (Weinrich, 2014).
Gecmite uygulanan kamuya ait kongirketlerinin 6zel sektdre satilmasi gibi bazi
politikalar 6zel konut kiralama sektoriiniin ciddianda blyumesini gamistir
(Voigtlander, 2012b). Ozelliklelkinci Diinya Sav@ sonrasinda kurulan gam
finansman altyapisi ve yaklanansdk enflasyon ve kiralama sisteminin etkin kontrolt
sebebiyle, Ingiltere, italya ve ispanya’dan farkli olarak, Almanya’da cok sayida
gayrimenkul kiralayan biyuk ev sahibi (landlordyikeinin ortadan kaldiriimasina gerek
olmams, kiralama sektori buydrken ikamet amach konunoudiger tlkelerden daha
disUk diizeyde kalmtir (Muellbauer, 2018). Sonug olarak, iyi dizenlénbir piyasada
rekabet icerisinde faaliyet gosteren ve yiksek andd kiralik konut arzi sunan bir ticari
ev sahiplgi sektériniin olgmasi sglanmstir. Barinma icin konut kiralama imkanlarinin
gens olmasi ve ayrica kiract haklarinin resmi otoritetarafindan iyi birsekilde
korunmasi ise Alman vatandarinin konut satin almak icin ileri ylara kadar birikim
yapmasina imkan gemistir (Kofner, 2014).

Ev Sahipligi Orani: Ev sahiplgi orani konuta ve dolayisiyla konut finansmanina
olan talebi belirleyen 6nemli faktorlerden biridiBarinma ihtiyaci icin kiralama
secenginin etkin bir yontem olmasi Almanya’da hem konahgpligi oranini hem de
konu edinme yani diger ulkelerden farklilglirmistir. Alman vatandgarinin ilk konut
alim ya ortalamasi @er Avrupa ulkelerine gore oldukcga gec big ydan yaklaik 40
civaridir. Ayrica, konut stokunun %42'si civarifadaev sahiplgi orani ile benzer batih
ulkelerle kagilastirildiginda, oldukca djilk seviyededir (De Boer ve Bitetti, 2014).

Konut Politikalari: Geleneksel Alman konut politikalari “sosyal pazar
ekonomisi” (Soziale Marktwirtscimft) olarak adlantan “korporatist” yaklaima
dayanmaktadir (Deutsch ve Tomann, 1995). Piyasgadamalarinin etkileri en aza
indirmeyi amaclayan (Weinrich, 2014) s6z konusutga@llarin uygulama sorumlufiu,
diger ulkelere gore daha fazla bicimde yerel yonetienberakilms ve kira diizenlemeleri,
sosyal konut, vergilendirme, planlama, konut vyandigibi bircok politikanin

belirlenmesinde eyalet hikimetlerine inisiyatifitanistir (Kofner, 2014). S6z konusu
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politikalarin temel unsurlarini ev sahiphin tesviki, kiralik konut sektdrtiinde yonelik
kati diizenlemeler ve hane halklarina yonelik kaeguik uygulamalari olgturmaktadir
(Cornelius ve Rzeznik, 2014).

Diger taraftan, Aimanya’da bir¢ok Glkenin konut pdésinin en dnemli agani
olusturan kamu tgvikleri son derece daraltiligyiAlman hikimeti son yirmi yil icerisinde
Ikamet amagcli konut satin alimi ve kiralik konutlain uyguladgl subvansiyonlarin
cogunu yerine yenilerini tesis etmeden kaldgmm (Weinrich, 2014). Almanya’da
uygulanan en dnemligeik uygulamasi 1995 yilinda tesis edilen bir stlsrgon ile tim
konut satin alanlara sekiz yillik bir sure icin giemuafiyeti taninmasi ve bireysel gelir
dizeyine bakilmaksizin konut tasarrufunda bulumaet#t miktarda maddi destek
sgzlanmasseklindeydi. Gelir dgilimini bozan ve bitceye yuk getiren s6z konustettes
2000 yilinda azaltilngive 2006 yilinda ise tamamen terk edgtmi(Hamm, 2008). 2008
krizinden sonra ise, enerji tasarrufiglsggan konut yenilemelerini g§eik etmek dginda
konut piyasasina yonelik gaudan bir destek uygulanmasi yoluna gidilmgm{Van der
Heijden vd., 2011).

Almanya’da konut politikalarinin bgekilde yansiz olmasi yani ikamet amacl
konut sahipkinin, maliye politikalar yoluyla yaygigekilde tevik edilmemesi, konut
piyasasinin istikrarli olmasini @ayan dger bir faktor olarak gortlmektedir. Bunun
yerine Alman hukumeti, yaygigekilde kullanilan YT sozkgnelerine sibvansiyon
sgilayarak hem konut edinimini desteklenmekte hemadarruf dizeyini arttirmaktadir
(De Boer ve Bitetti, 2014).

Yukarida sayilanlarin yaninda Almanya’nin adem-irkmeiyetci planlama
sistemi, buyuk Almanehirleri arasindaki rekabet ve bunun sonucu olaraki tahsisi
icin sgzlanan tgvikler gibi faktorler de Alman konut piyasasinienzer tlkelere kiyasla

daha istikrarli olmasinda etkili olan dnemli faké&idir (Evans ve Hartwich, 2005).

Alman konut piyasasinin istikrarini @ayan dger o©6nemli bir unsur
muhafazakar bor¢ verme uygulamasi, ihtiyath kokredisi diizenlemeleri ve nispeten
diUsUk LTV orani ile karakterize edilen konut finansnsstemidir (Schneider ve Wagner,
2015).

Ancak, konut istikrarini ggayan politikalarin da bir bedeli bulunmaktadir.

Ornesin, Almanya’da tiiketiciler ipoteklerini artan gayrenkul fiyatlarina kolayca
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ayarlayamamaktadir. Bu da tuketicilerin kredi metligrini yukseltmektedir
(Voigtlander, 2012a).

2.3.2.2. Alman Konut Finansman Sistemi

Almanya'da diinyada uygulanan hemen hemen tim fimamsiriinlerini bulmak
mumkundur. Ancak, konut finansmanindaki uygulamdiger tlkelerinden, 6zellikle de
ABD'den buyuk ol¢tde farkhdir (Hamm, 2008). Buliar gin ten dnemli nedenlerinden
biri Birinci Dinya Sava'ndan sonra, 1921-24 yillari arasindaaysan hiper-enflasyon
doneminin tetikledii enflasyon fobisi ve gkl finansman altyapisi hassasiyetidir. S6z
konusu hassasiyet yuzinden Almanya’daki finansalzongt gecmten beri ihtiyatli bir
sekilde duzenlemtir. S6z konusu ihtiyath dizenlemeler ise, findrigauluslarin kredi
kullandirmada genel olarak muhafazakar ygkita gostermesine sebep olmaktadir.
Ornezin, Almanya’da ilave bir ipotek olsa dahi gayrimetikrin LTV orani hala ylizde
80 ile sinirlandiriimakta ve kredi talep edenleag loir gelir testi uygulanmaktadir. Bu
durum, emeklilik sistemindeki farkhliklar gibi kiilrel ve dger kurumsal faktorlerle
birlikte, Alman halkinin dier tlke vatandgdar ile olan finansal davraglarindaki derin

farkhliklar1 aciklamaya yardimci olmaktadir (Muwzdiuer, 2018).

Almanya’da finansal tuketici kitlesinin ganlugunun yaklaimi disuk maliyetli
finansman sglamaktan ziyade, uzun vadeli ve 6denebilir finansrkasullarini elde
etmektir. Genel olarak, Almanlar kredi borclaritigkin yukumlaluklerini tam olarak
yerine getirmeye ve emeklilik yasinirina ulamadan ev sahibi olabilmek icin aylk
gelirlerinin belirli bir kismini ayirmaya isteklider ve bu genel yakiamin bir sonucu
olarak bu ulkedeki konut finansman sistemi de bakm®u hassasiyete gore dizayn
edilmistir (Hamm, 2008).

Almanya'da konut finansman piyasasinin dizaynini ayggi yapi seklinde

actklamak mumkunddr:

Dikey Olarak Butiinlgmis Modeller: Ipotekli konut finansmani faaliyetinin
kaynak sglama, krediye igkin hizmetler ve tahsis gibi tim ger zincirini iceren g
modelidir. Bayuk 6zel bankalar, YT sandiklarl vetgk bankalari bu kategoride yer

almaktadir

iki Asamali Modeller: Konut ipote&ine dayall menkul kiymetlerin ihrac
edilmesi faaliyetini icermektedir. Buradashaa yuklenici Alman Kalkinma Bankasidir
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(KfW). Kooperatif bankalarinin menkul kiymegteme programlari bu modele 6rnek

olarak gosterilebilir.

Emeklilik Birikim Modeli: Ileride beklenen demografik gigikliklere ve
bireylerin giderek artan emeklilik birikimlerini koma ihtiyacina cevap olarak ortaya
ctkan emeklilik fonlari, hepsi ayni gruba ait ofankli basl ortakliklar aracilglyla ¢ok
saylda sigorta ve finansman UrinUd sunmaktadir. f{Btetinin  bir kismi KfwW

programlari araciiyla givence altina alingtir (Roy, 2005, s.293).

Yukarida aciklanan modeller ¢ercevesinde, Almanukdimansman sistemine
ili skin, sekil 3'de gorulen, birbiriyle igkili bir ag yapisi ortaya ¢ikmgtir. Bu yapida ticari
bankalar, ipotek bankalari (hypothekenbanken) rtachankalari (sparkassen) ve yapl
tasarruf sandiklari (bausparkassen) stratgjikiiliklerine gitmektedirler (Deutsch ve
Tomann, 1995).

SERMAYE PIYASALARI

l l l l

. Tasarruf
Finansman Araci ve Banka Yapi Tasarrufu . o
Kaynag Tahvilleri, Vergi Mevduatlari Mevduat'l, Bénka Ipotek Tahvilleri

Tahvilleri

Finansal Aracilar Federal Bankalar Yapi Tasarrufu Tasarruf Bankalari ivotek Bankal
ve Kamu bankalari Sandiklar ve Ticari Bankalar potek Bankalari
l + Kamu Garantisi I 1 l
Talep Segmenti Dusuk Gelirliler Orta ve Yiiksek Gelirliler

Sekil 3. AlIman Konut Finansman Sistemi

Kaynak: (Dubel, 2011).

Sekil 3'den de anlgldigl Gzere Almanya’da konut kredilerinin ¢ok buyuk bir
kismi sermaye piyasasinda finanse edilmemektedmuKfinansmani faaliyeti gosteren
bankalarin ¢gunlugu, bu kredileri kendi iclerinde ve gonlukla tasarruf mevduatlarini
kullanarak finanse etmektedirler. Bu durum; Almddgekonut finansmani ilesuasan ¢
kredi kurulsu grubunda, yani tasarruf bankalari, kooperatif kiadari ve YT

sandiklarinda da aynidir (Hamm, 2008).
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Alman konut kredisi pazarindaki en buylik pay tadgdoankalari (Sparkassen)
ve kooperatif bankalarina aittir (Deutsch ve Tom&l®05). Bu kurulglarin en 6nemli
fonlama araclari ipofge dayali tahviller (pfandbrief), YT tasarruflari deer bireysel
mevduatlardir. Almanya’da ticari bankalar, ipote&nkalari ve YT’ler konut kredisi
portfoylerini sermaye $damak icin sentetik vaga dayall menkul kiymetler ara@iiile
menkul kiymetlgtirme de yapabilmektedirler (Roy, 2005, s.279).

Konut finansmani icin en yaygin triin olan ipotekitgath tahvil (Pfandbrief),
dinamik bir ipotek havuzu ile giivence altina aligimir bor¢clanma aracidir. Bu menkul
kiymetin sgladigi gtivencenin temel kaypa menkul kiymetin dayaga olan konut
kredilerinin de kalitesinin de kaypaolan ipotek teminatlaridir. S6z konusu teminat
tahvil yatirrmcisinin riskini 6nemli 6lgiide azaltkta ve tipik olarak, ipotek teminatli
tahviller sabit kupon 6demeleri ve vade sonundapamna ddemesi ile itfa edilmektedirler
(Roy, 2005, s.294).

Alman ipotek bankalari, ipotek Kanunu” (Pfandbrief) ile diizenlenyrolup,
ancak gayrimenkulin  “teminat @erine” (Beleihungswert) goére  kredi
verebilmektedirler. Teminat @eri, kredi riski dikkate alinarak piyasaginin ylzde
10-15 altinda belirlenmektedifpotek Kanunu Madde 14’e gore ipotek bankalarinin,
teminat dgerinin ytzde 60'1n1 g@n birinci dereceden ipotekli konut kredisi
kullandirmalarina izin verilmemektedir (ECBC, 201530z konusu finansman ag
gidermek lzere, konutun teminatgegenin yizde 20’si oraninda ikincil ipotekli konut
kredisi, bir YT sandiindan veya ticari bir bankadan alinarak, ana keedktenebilmekte
ve busekilde toplamda LTV’nin %80’ine kadar finansmarglsamabilmektedir (Bentzien
vd., 2012).

LTV kisitlamalari nedeniyle Almanya’da tuketicilerpik olarak iki ipotekli
konut kredisi ve bazen de ek ve genellikle temizatave bir krediden okan bir kredi
paketi almaktadirilk kredi genellikle ev fiyatinin %40 ila 55'i kadhr ve bu tutar uzman
ipotek bankasindan ganir. ikinci kredi ise, YT stzlgmesinden gganir ve genellikle
bu tutar da konut gerinin yaklgik %20'si kadardir. Ayrica katilimcinin YT sagchda
biriktirdikleri tutarlar ve faiz gelirinden okan tasarruflari da yakjgk konut fiyatinin
yuzde 20'si kadar olmakta ve bu tutagipat olarak kullaniimaktadir (Struyk, 2000).
Diger taraftan, Almanya'da tuketici harcamalarinirige etmek igin mevcut bir ipgie

kullanmak ise yaygin bir uygulamagilelir (Hamm, 2008).
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Yukarida aciklanan ihtiyath kredilendirme yailal ister istemez, diik gelirli
ve genc¢ nufusun konut piyasasina girmelerini zoriaakta ve gerekli p@natin
biriktirilmesi icin daha uzun sire tasarruf etmeeidli gini dogurmaktadir (Tomann,
1996). Dger taraftan, Alman halki da gginis konut kiralama piyasasi sayesinde tasarruf
etme imkéani bulmakta ve konut satin almak icin kanuedelinin 6nemli bir kismini
kendileri kasilayabilecek seviyeye gelene kadar birikimde buhin@ektedir
(Voigtlander, 2012a).

Sonug olarak, Almanya’da YT so6zhaelerinin yaygin ve talep géren Urunler
olmasinda geleneksel ihtiyatli kredi verme yaktanin, bunun dgurdusu tasarruf etme
zorunlulygunun ve kiralama piyasasi sayesinde uzun surertdgame imkaninin etkili
oldugu sonucuna ufgimaktadir. Tarihsel bir sirecte ve Alman halkikarakteristik
yapisi ile ortaya cikan s6z konusu faktorler, besizebir nitelik tgimakta ve yeni
baslatilacak bir YT programinin ne kadar talep gopaee iliskin dnemli ipuclari
barindirmaktadir.

2.3.3. Kapali Yapi Tasarrufu Modelinin Ozellikleri

Kapall YT sozlemeleri sahip olduklari 6zellikler ile finansal kiuglar ve
musteriler acgisindan ger finansal UrlGnlerden g#i yonlerden farklilgmaktadir.
Bankacilik agisindan bakifginda, YT sistemi ortalama 5 yil vadeli tasarrufegirle
uzun vadeli banka tahvilleri ile kisa vadeli tasérrmevduatlari arasinda
konumlandirilmg orta vadeli bir fonlama kaygedir (Dubel, 2011). Tasarruf sahipleri
bakimindan ise YT sisteminin en karakteristik Ggeltasarruf ve kredi donemleri igin
genel piyasadaki dalgalanmalardargib@siz ve sdzlgne siresi boyunca ggmeyen
sabit faiz oranlari sunuyor olmasidir (Bertsch aent, 1993). Ayrica, YT sistemi, glik
risk profiline sahip miteriler agisindan, daha yiksek tutarli finansmagtagabilmeleri
icin kredi yeterliliklerini ispat edebilecekleritbarac olmasi nedeniyle tercih edebilecek

bir finansal enstrimandir (Borner vd., 2018).

Ancak her finansal ara¢ gibi YT sisteminin de a®efanie dezavantajlari
bulunmaktadir. YT modelinin s6z konusu avantaj ggavantajlari belirleyen nitelikleri

asaglda maddeler halinde sunulmaktadir:

- Sozlgme Ozellikleri: Standart bir YT sozkmesi 10 ila 20 yil arasinda

tamamlanan oldukca uzun bir sireyi icermektediasarruf gamasi tipik olarak toplam
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sozlame siiresinin dort ila tigte biri arasindadir. @mgbir YT misterisi 5 yillik tasarruf
sirecinin sonunda 10 veya 15 yilda itfa edilecekdbnut kredisi alabilmektedir. Béylece
sistem, konut finansmani icin uygun vadeli fon kayrnyaratabilmekte ve ngierilere
O0denebilecek dizeyde taksitlere sahip uzun vadeldiler sunabilmektedir (Dubel,
2011).

Bir YT musterisi s6zlgmesini istedii her an sonlandirabilmekte ve bu sire
icinde olwan birikim tutarini, getirisiyle birlikte geri cek#émektedir. Biriktirilen
tasarruf toplami s6z¢ene tutarinin %40'ina uiaginda ve bekleme siresi bittikten sonra
musteri sozlgme tutarinin kalan %60'I kadar krediyi 6ncedenrleglimis kosullarla
almaya hak kazanmaktadir. Méri krediyi almak istemez ise tasarruf hesabindkiin
yapmaya devam edebilmektedir (Schlueter vd., 2012).

YT sisteminin en fazla eférilebilecek yonlerinden biri YT sozéenelerinin
karmaik finansal Urtinler olmasi ve gau s6zlameyi se¢cebilmenin hane halki agisindan
karmalk bir problem olgturmasidir. YT Uriin tercihlerine 6rnek olarak Taldae,
“Bausparkasse Mainz AG” firmasinin 1 Mart 2017 Har¥T tarifeleri sunulmy olup,
her YT sandiinin benzersekilde coklu alternatif iceren tarifeleri bulunmaétr.
Tablodan da anidacasl Uzere, finansal okur yazaili yeterli diizeyde olmayan bir
misterinin farkli kurulglarin farkli tarifeleri arasindan kendisi icin eygun drtnd
secmesi veya bunu ghr ticari bankacilik trinleri ile katastirmasi son derece zor

gorulmektedir.

Tablo 3. Ornek Yapi Tasarrufu Tarife Secenekleri

| (maxDirekt) H (maxLine)
Tarife
Versiyon F Versiyon R maxBasis| maxPremimurh maxSparplus
Tasarruf Safhasi
Giris Ucreti (%) 100 € 200 € 1.0 1.6 1.6
Aylk 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 - 2,34
Minimum Tasarruf (%) 40 40 40 40 40
Ay Cinsinden Minimum Tasarruf Suresi 18 36-120 18 18 36-120
Derecelendirme Puani Hesaplamasi Faiz Oram x 800 x BZ Faktord Faiz Oram x 400 x BZ Faktorii
YTT YTT
Minimum Derecelendirme Puani 3.15 3.15 3.15 3.15 3.15
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Tablo 3. Devam

Tahsisat Safhasi

Aylik geri ddemelerin toplam tutara orani (o) 5 5 5 5 5
Yilik Sinirl Borglanma Orani (Nominal) (% 2.74 B7471 2.94 144 -2,74 3,01-4,86
Yilik Efektif Faiz Orani (%) 2,80 - 2,96 2,81-5,88/3,13-3,1§ 2,11-3,07 3,11-6,05

BZ Faktori: Mevduat/Minimum tasarruf orani (enlagillik)

YTT : Yap! tasarrufu toplami

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

Diger taraftan, YT uygulamasinda stérilerin sézlgeme tadili yapmalarina
yasal olarak izin verilmekte, boyle bir durumlareski s6zleme tamamlanngiolarak
kabul edilerek yeni bir numara atanmakta yani y&algmeyle devam edilmektedir.
Fakat, s6zlgme kaullari misteri acisindan sabit olup, gtériler 6nceden karagarilan
tasarruf miktarini  yukseltmek veya sogte degisikligine gitmek icin
zorlanamamaktadir. (Schlueter vd., 2012). Ancakilikatilar YT soOzlgmesinin
degisiklik yapmak icin gerekli streyi tamamlandiktan sms6zlgmelerininsartlarini ve
kosullarini degistirebilmektedirler (UNECE, 2005).

Bu sekilde, stzlgme kaullari belirlendikten sonra desiklik yapilabilme
imkani, migteriler acisindan, bir taraftan gigen piyasa kgullarindan faydalanmak igin
avantaj sglarken dger taraftan YT Urln tercihlerini karmi@lastirmaktadir.

- Erken Odeyebilme Ozellgi: Geleneksel konut kredileri ile YT kredileri
arasindaki dier bir fark, YT sisteminde erken kapatma cezasiaolmamasidir
(Munsberg, 1997). Bunun nedeni, YT kolektifine lkatidiger katilimcilarin, sisteme geri
akan mali fonlardan faydalanmalaringlsamaktir. Clinkd YT kurulguna yapilan her geri
odeme, YT kredisi verilebilmesi icin gereken setlfeslari arttirmaktadir (Dibel ve Lea,
2000).

Buna kagin, Almanya'da alternatif konut finansmani drtnhele Orngin,
ipotek bankalarinca verilen geleneksel konut ipetekcin, ilk on yil icin 6n 6deme
yapilmasina izin verilmemektedir. S6z konusu iptetelgenellikle on yil vadeli menkul
kiymetlerseklinde sermaye piyasasina ihrag edilerek finanssagianmaktadiripotek
bankalari ise menkul kiymetlerinin dayanak varhkia iliskin 6n 6deme kabul etmek
istememektedir (Cieleback, 2003).
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- Bekleme Siresi: “Zaman-para” sistemi olarak da tanimlanan kapali Y
modelinde s6zkgne imzalanmasi ile birlikte tasarruf ve kredi faranlari da dahil olmak
Uzere tim keullar sabitlenmektedir. Bu nedenle YT sandiklam farz ve talebini
dengelemek icin faiz oranini gigtrememekte ve “tahsisat havuzu” YT kapali
sistemindeki temel belirleyici yonetim araci halg@mektedir. Cinkd YT sandiklarina
topladiklari fonlari bireylere yalnizca YT krediseklinde tahsis etmelerine izin
verilmektedir. S6z konusu “tahsisat havuzunu” yéretkonusundaki temel zorluk ise
gelecekteki kredi taleplerini makul bir sire icerde kagilayabilmek igin bgli olunan
dalgal giri ve fon c¢ikglarini dengelemekten kaynaklanmaktadir (Roy, 28(04).

Kapall YT modeline 6zgu bu 06zellik nedeniyle, YTzE§me sahiplerine
kredilendirme icin kesin bir tarih taahhidinde lwliamamaktadir. YT mderileri
tahsisata hak kazanilmalarindan, yani asgari tast@atarini tamamlamalarinin ardindan
bir de tam olarak ne kadar surgcéelli olmayan bir zaman boyunca beklemek
zorundadir (Scholten, 2000).

Bekleme siresi icin anahtar kavram, kredi talebikabul edilebilirlgini
belirleyen ve bireysel “tasarruf efor” oranini géretin derecelendirme puanidir. Bu puan
belirli bir esik degerine ulgtiginda, YT kredisi tahsise uygun hale gelmektediik Heger
ise YT sOzlgmesinin turiine kg olarak belirlenmektedir (Dubel, 2011). S6z komus
puanin hesaplanmasinda, toplam fon miktari ve Yiddarinin toplam taahhutleriyle
ilgili olarak katilimcinin tasarruflari ile YT kokéifine kaynak sgladigl siire gbz dninde
bulundurulmaktadir. Deerlendirme puani arttikga, wtéri YT kredisine daha kisa
zamanda hak kazanmaktadir (UNECE, 2005).

Esasinda bir soamede tahsisin yakje olarak ne zaman yapilagalezerleme
puani hesaplamasindan amkbilmektedir. Bekleme suresi tasarruflarin miktar ve
suresine ve tahsis puan formulunglimar (Bachofner, 2008, s.38). Her YT kurgilunun,
tahsis sdreci igcin acgik ve mt@ri haklarini zedelemeyecek bir politika belirlesne
zorunludur (Bertsch ve Laux, 1993). Nitekim Tablde3de tarife ile birlikte verilen

derecelendirme puani hesaplama yontemi gorilebtkak

YT kuruluslari bekleme suresi uygulamasi ile kredi arz veeltl
dengelemektedirler (UNECE, 2005). Bu sayede, gpiyalsa kagullari tasarruf gigini
ve kredi talebini belli dlcilerde etkilemeye devatmekle beraber, YT sistemininsdi

finansman gereksinimi minimize edilmektedir (Ro@03, s.294).
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Diger taraftan, bekleme suresi uygun likidite yonetiekinikleriyle oldukca kisa
surelere indirilebilmektedir. Bugiin Almanya gibi Y&r icin gelismis risk yonetimi
modelleri uygulayan ulkelerde bu stre gigiinin tasarrufuna Igh olarak birka¢ aya
kadar dgudrtlebilmektedir (Dubel, 2009, s.218). der taraftan, yliksek enflasyon
yasanan ekonomilerde, herhangi bir nedenle kapaliYiir sistemine fon gikinin
yavaglamasinin ¢ok daha uzun bekleme siirelerine yolilecap g6z 6nune alinmahdir
(Roy, 2004).

- Faiz Oranlan: Alman YT sisteminin kapali yapisindan ve yasal
dizenlenmesinden dolayi, faiz oranlari ipotekli kioiinansmani piyasasi kallarindan
farklilasmakta ve genellikle tasarruf donemi ve finansmanetidi arasindaki faiz orani

farki minimum 200 baz puan civarinda gercekiektedir (Cieleback, 2003).

YT sandiklari 90’1 yillardan itibaren sermaye mwdarindaki dgiik ve istikrarli
faiz oranlari nedeniyle ger finansal kurumlarin, 6zellikle de sigogigketlerinin, konut
finansmani piyasasina girmesiylegym rekabete maruz kalgtr. YT sandiklari bu
gelismeye, sermaye piyasas! faiz oranlarina gore avantaj geri kazanmak icin
kredilere daha diilk faiz oranlari ve daha uzun vadeler iceren tinfgetirerek yanit
vermistir. Buna ilave olarak, YT katilimcilarinin sogfee sartlarini kgisel intiyacglarina
gore uyarlama secenekleri gdatilerek YT sodzlemelerinin esnekfiini artiriimis ve
yuksek tasarruf getirisi olan ve dik faizli YT kredileri iceren tarifeler sunmaya
baslanmstir (UNECE, 2005).

Alman miterilerin ¢gzunlugu populer bir tasarruf Grtind olarak gordukleri YT
sozlemelerini satin almakta ancak belirli bir sire sorkeedi gamasina ge¢cmeden
tasarruf sozlgmesini sona erdirmektedir. Bunun bir nedeni YT skladinin s6zlgmeye
dayali odiller barindiran ve uzun sire tasarrufnechésterilerini 6dullendiren faiz
primleri iceren bazi tarifeler sunmasidir. S0z k@ntbonus sozlkgneleri”, 6rnegin dort
yildan daha uzun sire sistemde kalgnaila, tasarruf hesabi kdrg temel bir faizin
yaninda ilave faiz kazaniimasingiamaktadir. Bir méteri ilk dért yil icinde sozlgmeyi
feshettginde ise ilave faizi kaybetmekte, fakat s@mdede belirlenen temel faizi
alabilmektedir (Schlueter vd., 2012).

Almanya’da YT tasarruflarina gkanan ortalama faiz oraninin, faiz primlerini
de dikkate alininca piyasadlarina gore oldukca rekabetci ofglusdylenebilir. Piyasa

tasarruf bonosu oraniyla kaestirildiginda YT s6zlgemelerinde yer alan temel faiz orani
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ile sglanan getiriler, 6zellikle s6zdenelerin ilk yillarinda, piyasa getirilerine kiyasla
distk kalmakla birlikte, muteakip yillarda belirli bgtire tasarruf edilince kazanilacak
olan ek faiz primi orani da eklergginde YT tasarruf hesaplarinin ortalama getirisinin
piyasa oranlarinin Uzerine c¢ikmaktadir (Schlueter, 2012). Faiz primi sayesinde
bonuslu YT sozlgmesi ile ticari bir bankadaki tasarruf mevduatidi®aedan daha yiksek
getiri s&lamasi mumkundur. Bu durum YT sisteminde birikinrlegok daha uzun vadeli

olarak tutulmasinin bir keuti g1 olarak gorulebilir.

- YT Kredilerinin Niteli gi: YT programlari konut i¢in uzun vadeli fongamak
Uzere tasarlanmiolmakla beraber, kapall YT sistemleri neredeyseataen kolektif
fonlara dayall olduklarindan dolayr YT ségteesinin finansmanslevi sinirh olup,
ornesin yuksek maliyetli bir konutun maliyetini bu tliseemler aracifityla kagilamak
¢ok mumkin dgldir (Dubel, 2009, s.219).

Almanya’da banka konut kredilerinin ortalama tutd®0.000 Euro civarinda
iken YT sandiklari tarafindan verilen ortalama kredari 40.000 Euro'dur. Bu tutara
20.000 € kadar birikmgitasarruf hesabi eklenirse bir YT gtérisinin Almanya’da YT
sisteminden ggayaca& ortalama kaynak 60.000 Euro civarindadir. Almatga
ortalama daire fiyatinin 200.000 Euro ctdudikkate alinirsa bir YT sozmesi ile
toplam konut maliyetinin yakigk %30'u finanse edilebilmektedir. §ar taraftan, aile
Uyelerinin coklu s6zlgne imzalayarak YT sistemine girmesi de sik rastiaba
durumdur (Dubel, 2011). Buyuk montanh konut finawas gereksinimlerinde YT
kredilerinin dger konut kredileri birlikte alinmasini gerektirdu nedenle, YT sandiklar
cogunlukla ipotek bankalarinin (Hypothekenbanken) vaigar ticari bankalarin vergh
ipotekli konut kredilerine ek finansman olarak lamdiriimaktadirlar (Cieleback, 2001).
Bu anlamda, ikinci derecedeki ipoteklerle temiriaha alinmg konut kredileri sunan YT
sandiklari ile birinci derecedeki ipoteklerle korfimmansmani sunan finansal kurgiar
arasinda bir ttr § bolumu” olumustur (UNECE, 2005).

Nitekim Almanya'da konut finansmaninda YT kredisikonut kredisi genellikle
bir paket olarak sunulmaktadir. Bir konut kredisigaklasik %55’lik ilk kismi ipotek
veya tasarruf bankasi kredisi ile f#nmakta, geri kalandan %20'lik ipotek tutari ve
%25’lik pesinat kisminin 6denmesi gonlukla YT stzlgmelerinden elde edilen kaynak

ile sgslanmaktadir (Deutsch ve Tomann, 1995).
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YT kredilerinin ¢gunlukla ikincil krediler olmasinin bir sonucu ol&raY T
programlarinda teminattan ¢ok kredi talep edersteminin niteligi 6ne ¢ikmaktadir
(Kirsch ve Burghof, 2018). Bunun bir sonucu olarAknanya'da bgarili bir tasarruf
asamasi sonrasinda gercedde kredi reddi oranlari son derecssidgkitr (Dubel, 2011).
Bu yaklgimin temelinde, YT stzienesinin tasarruf donemi sayesindestetinin kredi
riskinin azaltildgl anlayg! yatmaktadir (Roy, 2005, s.289).

Alman YT mevzuatina gore, YT sandiklari konut amaglni bir konutun igasi
veya satin alinmasi, arsa alimi, tadilat, modesy@au ve farkli finans kurumlari
tarafindan verilen der ipotek kredilerinin itfa edilmesi icin  krediler
kullandirabilmektedir (UNECE, 2005). YT kredilenmi birincil ipotek kredileri icin
tamamlayici finansman olmalarindan sonra, ikinciyaggin kullanim alani mevcut
gayrimenkullerin tadilat ve iyikgirmeleridir (Cieleback, 2001). Ozellikle 2000’ lenl
sonra yeni igaatlarin azalmasi ile birlikte YT kredileri, mevcgayrimenkullerin
gelistiriimesi icin daha c¢ok kullaniimaya danmstir. Gelistirme amach YT
kredilerinden sonra en fazla talep, konuaiati icin arsa alimi amach YT kredileri icin
gelmektedir. Sistemin yeni uygulanmayasladigi Ulkelerde ise genellikle konut

gelistirme amacl kredi talepleri ilk sirayl almakta¢riibel, 2003.)

- Ara ve Kopru Finansman Kredileri: Kapali sistemindeki bekleme suresi
nedeniyle tasarruf sahiplerine YT kredisinin veekimden 6nce piyasa veya piyasaya
yakin faiz oranlari Gizerinden kdpru veya ara fimaas kredileri verme imkani verilgtir
(APB, 2015). Bu gegici krediler, YT kredisinin tasetinin yapilmasiyla kapatiimaktadir.
Acik E-L modelinde ise yasa gratilimcilar tasarruf stresinin bitiminde derkagdi
almaya hak kazandiklari icin lyekilde ara krediler bulunmamaktadir (Lea ve Renaud,
1995). Genellikle kdprii ve ara finansman kreditetlandirmak igin tahvil ihraci yoluyla
olusturulan bu fonlar kullaniimaktadir. Képru kredilen payi, YT kredileri icin ayrilm
ama heniz kullandiriimamtahsisat fonlarinin yiizde 70'ini gegmemesi gerddteaty.

Bu krediler i¢in azami stire 48 ay olup, 36 aydanrukopri kredileri, YT kredileri icin
ayrilmis ama hendz kullandiriimagitahsis fonlarinin yizde 25'ing@mayacgl hikme
baglanmstir (UNECE, 2005).

- Dagitim Kanallari: YT sistemi ayri ve uzmandmis finansal kurulglarin
olusturulmasina dayanmaktadir. 2019 yil sonu itibarilenanya’'da yalnizca 19 YT

sandgl YT faaliyetini surdirme yetkisine sahiptir (Thesgociation of Private
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Bausparkassen, 2019). Kurglsayisinin dgilk olmasi, YT drunlerinin yaygirg
bakimindan yaniltici bir durumdur, zira YT sazieeleri Almanya’daki hemen her banka

subesinde sunulmaktadir (Schlueter vd., 2012).

Almanya’daki 6zel YT sandiklarinin (Bausparkassaegredeyse tamami, ticari
ve ipotek bankalarindan (Hypothekenbank)satu buyik bir finansal grubun bir
parcasidir. Ayngekilde, kamu YT sandiklari da bolgesel takas bark@l andesbank),
tasarruf bankalari (Sparbanken) ve ipotek bankalaroluturdusu gruplarin bir
parcasidir (Lea ve Renaud, 1995). Bu nedenle, Yfuliglarinin kendi dgitim
kanallarini tesisi etmelerine gerek kalmamaktadir.drtnleri, YT sandiklarinin acente
ve subelerinden olgan kendi sa$l agl veya banka ya da sigortaketi gibi bir ortak
kurulusun sube & veya her ikisinin birlgmi yoluyla satiimaktadir. Dahasi YT
sozlemeleri genellikle ipotekli konut finansmani kredamak icin bir dnsart olarak
sunulmaktadir (UNECE, 2005).

YT sisteminin mevcut bankalargabe sistemleri ve gigtim kanallari Gzerinden
calismasi maliyetlerin minimize edilmesine katki glsamakta ve ticari bir banka
kurulusundan ¢cok daha diik maliyetlerle faaliyete gecilme imkéani vermektdtiea vd.,
1998).

- Duzenlemeler: Alman mevzuatina gore YT faaliyeti yalnizca YT seteti
tarafindan yuratulebilir. S6z konusu sandiklar ¢aelacli bankalar olarak, bankacilik
kanun ve dier ilgili alt dizenlemelerine tabi tutulngiur. Ayrica, s6z konusu kurular
YT sistemine Ozel faaliyetleri ile ilgili olarak, ap1 Tasarrufu Sandiklari Kanununa
(Bausparkassengesetz) tabidirler (UNECE, 2005).

Yapi Tasarruf Sandiklari Kanunu, YT sandiklarinemlifyetlerini ve YT
sureclerinin yonetimini diuzenlemektedir. YT faatipén kendine has o6zelliklerinin,
ticari bankalarin uzmarg@inin olmadg 6zel bilgi birikimi gerektirdgi gercesinden
hareketle, Alman Parlamentosu 1972 yilinda gapliizenleme ile YT'leri uzmanganis
finansal kurulglar olarak tanimlangi ve ticari bankalar yerine YT sandiklari gibi
0zellesmis kuruluslarin bu faaliyeti stirdirmesinin toplanan fonlayamlis kullaniimasini

Oonlemek icin en dgru yol olarak gorulmgtir (Roy, 2005, s.288).

Yap! Tasarrufu Sandiklari Kanunu, YT sandiklarinfiaaliyetlerini,
hazirlayacaklari ve ilgili otoritelerin onay: ilaiiirlige giren “Genels Prensipleri” ve
“YT Sozlesmelerine iliskin StandartSartlar ve Kaullar” bashkh ic dizenlemeler
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cercevesinde yuritmek zorunda gidau hikiim altina alrstir (APB, 2015). Genells
Prensipleri dokiimani bekleme sureleri, tahsisatifon dizenlenmesi, YT sagdin
finansman faaliyetleri, gayrimenkul glerleme hesaplamalari ve birikimlerin geri
oddemesini dizenleyen prosedurleri icermektedir.sémdginin sundgu sézlgemelerin
ayriimaz bir parcasi olan YT Sogteelerine iliskin StandartSartlar ve Kagullar
dokiimani ise mgieri ile YT sandginin yasal ilgkisini tanimlamaktadir. S6z konusu
dokiimanda YT tasarruf ve kredileri icin faiz oranl& T kredileri tahsisat siralamasi ve
kredi teminati icin gereken ipoteklere dairsitbarin yani sira, sdz§ene tutarlarinin
artirlmasi ve sdzkenenin devredilme veya sona ermesi ile ilgdrtlar yer almaktadir.
Alman denetim otoriteleri Bafin ve Bundesbank, Yohiarinin dgru sekilde kullanilip
kullaniimadgini takip etmektedir. Denetim otoriteleri ggir bankacilik denetim
amaclarina ilaveten, YT sandiklarinin kredi veramif/etlerinde bulyik dalgalanmalarin
olusmasini 6nlenmesini ve bekleme surelerinin mimkiduginca kisa tutmasini
hedeflemektedir (UNECE, 2005).

- Kamu Tegvikleri: Almanya’da 1990°’li yillardan itibaren konut edinngey
yonelik federal devlet tarafindanganan sibvansiyonlarsama aama azaltilmasina
ragmen hala dgrudan parasgkeklinde kisith bir destek programi hala devam ddiedir.
SOz konusu programa gérelGyaan buyuk, vergilendirilebilir yillik geliri bekkar icin
25.600, evliler icin ise 51.200 Euro’yu gecmeyen Nilsterilerine gerekli minimum
tasarruf stresini doldurmalari halinde kamyvilepirimi (Wohnungsbaupramie) 6demesi
yapilmaktadir. Kamu @ik prim tutari bekarlar i¢in yillik 512 Euro, eldr icin ise yillik
1.024 Euro Ust sinir olmak Uzere s@mle toplaminin %8,8'i olarak uygulanmaktadir.
Tasarruf siresi dolduktan sonra, YT kredisi herhairgekilde kullanilabilmekte ve her
tasarruf sahibi bu haktan bir kez yararlanabilmeiktAPB, 2020).

- Finansal istikrar: Alman konut finansman sisteminin temel 6zglireterli 6z
kayngia ve faiz orani istikrarina dayali olmasidir. Fsanistikrarin sglanmasinda
ipotekli konut kredilerinin genel ve 6zel bankdcildizenleme ve denetimine tabi
olmasinin yaninda, YT sisteminin ahlaki rizikoyualmasinin ve konut kredileri igin
uzun vadeli kaynak teminine imkanstamasinin da etkisi bulunmaktadir (Kofner, 2014).
Bu anlamda YT sistemi, Alman otoriteleri tarafindaoir istikrar unsuru olarak
gorulmektedir (Hamm, 2008).
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Diger taraftan, her ne kadar YT tarifeleri piyasa taandan bgimsiz, sabit
oranlar olarak belirleniyor olsa da finansal piyas#aki dalgalanmalar YT sisteminin
risklerini etkilemektedir. Orngn, piyasa faiz oranlarindaki dalgalanmalar yiizimde
zaman zaman YT tasarruflarina uygulanan faiz orapigasa oranlarina gore yuksek
kalabilmekte ve bodyle zamanlarda YT sistemine ykkaétarda fon al karliliklarini
disUrebilmektedir. Benzegekilde sdzlgmeyle sabitlenmgi YT kredisi faiz oranlari da
sOzlemenin tahsis edilmesi gerefitzaman piyasa fiyatlarinin tstinde kalabilmekte ve
misteriler piyasa konut kredisinden daha pahali oldnk¥edisini almak yerine, yiksek
orandan YT tasarrufu tutmaya devam etmek isteyadbitedir. Boyle bir durumda ise
YT kurulusu taahhdtlerini yerine getirmek igin ihtiyag duydugetiriyi elde etmekte
guclik cekecektir (Roy, 2005, s.300). Bekilde, piyasa d&simlerinin misteri
davranglarini etkilemesi nedeniyle aolan 6zel durumlar YT faaliyetinin de risk
kaynaini olusturmaktadir. YT faaliyetinden kaynaklanan bahseukaskler, Bolim 3'de
detaylisekilde incelenmektedir.

2.4. Dinyada YT Uygulamalari

Alman YT modelinden uyarlanan YT sistemleri 90’lllgrdan itibaren Cek
Cumbhuriyeti, Slovakya, Macaristan, Romanya ve Histan gibi Dg@u Avrupa
ulkelerinde uygulanmaktadir. Bununsehda gecmite iran, Hindistan ve Cin'de kapal
YT programlarinin hayata ge¢cmesi i¢in bazispahlar yapildg bilinmektedir. Ayrica
YT sistemlerinin uygulanmasi gigi zamanlarda Baltik Ulkeleri, Bulgaristan, Sitan,
Ukrayna, Rusya, Kazakistan, Ermenistan ve Azerb@gleada targiimistir (Roy, 2004).
S0z konusu uluslararasi uygulamalara baguhdia baarili drneklerin yani sira, bir YT
sistemi tesis ederken birgok faktoriin dikkate ahsngerekiini gosteren bazi Barisiz
denemeler de gortlebilmektedir. Bu bakimdan dunyadarkli YT uygulamalarinin
incelenmesi bgari ve baarisizlik kaullarinin  6ngorilebilmesi acgisindan 6nem

tasimaktadir.
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Sekil 4. Dunyada Yapi Tasarrufu Sistemi Kurma Deneméeri

YT sisteminin diinyaya yayllmasinda geekonomileri olarak da adlandirilan
eski Sovyetler Birlgi tyesi Ulkelerin 6zel bir yeri bulunmaktadir. Dakdi yillarda
Alman-Avusturya modelinden uyarlangnYT programlari, yetersiz finansal piyasalara
sahip s6z konusu Ulkelerin birikgnkonut ve konut finansmani sorununu ¢ézmek igin
alternatif bir yaklaim olarak birbiri ardina uygulamaya konulgtwr. Ancak, ayni
zamanlarda #li uzmanlar tarafindan s6z konusu programlarinerali dizeyde
ekonomik altyapi problemleri olan bahse konu ulkel&konut finansmani sorununu
cbzmede yeterli olmayagaelsstirileri getirilmistir. YT programlarina kar yikselen
elestiriler agirhkh olarak, kapall YT modelinin konut fiyatlann ve faiz oranlarinin
istikrarli oldusu ekonomilerde caimak lzere tasarlangl] disik montanh YT kredi
taahhutlerinin yiksek enflasyonggeyan Ulkelerde konut sahigini arttirmak igin yeterli
olmayacg@ ve YT programlarinin Ulke butcelerine buyuk ylletigecek kamu

suibvansiyonlarina dayargideserlendirmelerini icermekteydi (Lea ve Renaud, 1995)

So6z konusu gerekgelerin @mun bugin hala gecerli olgu distniimekle
birlikte, iki sebepten dolay! YT sistemlerinin tekrele alinmasi gerektidistnulebilir.
Birincisi daha 6nce de ifade ediditizere, 2008 yilinda yanan kiresel finansal kriz
sonrasinda, Ozellikle geinekte olan Ulkelerin konut finansmani alanindakiyatarin
devam etmesidirikincisi ise YT sistemlerinin galinekte olan ilkelere yayilmasinin
uzerinden otuz yildan fazla gegnolmasi nedeniyle, artik YT sistemlerinin sonugiari

daha net bigekilde dgerlendiriimesinin mimkuin olmasidir.
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Bu kapsamda, oncelikle neredeyse Almanya ile agmhlerde YT sistemini
uygulamaya bdamis olan Avusturya orngne deinilmekte, ardindan gegekonomileri

ve diger Ulke drnekleri 6zet olarak sunulmaktadir.

2.4.1. Avusturya

Avusturya tarihi ve kultirel olarak ¢ok yakin ofgiluAlmanya ile birlikte kapali
YT modelini en bganli uygulayan ulkelerden biridir. Avusturya komudlitikalari, esas
itibariyle, Alman politikalarindan etkilenerek ggirilmis “sosyal ortakhk”
(Sozialpartnerschaft) olarak adlandirilan bir yaitea dayanmaktadir. Bu acidan 6ziinde
her iki tGlkenin altyapilari birbirine benzemekte@@eutsch ve Tomann, 1995). Ancak
hem konut politikalari hem de YT sistemi uygulamalbakimindan Almanya’dan

farklilasan bazi yonleri bulunmaktadir.

Avusturya’nin  konut politikasi temel olaraksagidaki beg temel unsura

dayanmaktadir:

- Konut siibvansiyonlari,

- Mulkiyet ve gayrimenkul igaat ve geltirme faaliyetlerini dizenleyen yasal
cergeve,

- Sinirlt bir kérla uygun fiyath konut Greten kurglar (Gemeinnutzige
Bauvereinigungen),

- Gayrimenkul yatirim fonlari ve ger finansal araclilar,

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

YT sistemi, Avusturya’da sayaonrasi yatirim programlarini finanse etmek igin
toplam ulusal tasarrufun artmasi amaciyla kurghonmu(Genser, 1981). S6z konusu
sistem Avusturya konut finansmaninda énemli bir ytgmakta ve genel olarak YT
sozlemelerine yodnelik kamusal destekler Almanya’dakindtaha yuksek dizeyde
uygulanmaktadir (Duibel ve Walley, 2003).

Avusturya YT sisteminin Alman modelinden en oOnerfaiki ise sabit faiz
oranlarindan ziyade @sken faizli krediler veren daha esnek hjrmodeline sahip
olmasidir (Dubel, 2003). Gecste Avusturya’da da Almanya’daki gibi, YT tasarrufiza
% 6 duzeyinde verilen sabit faiz oranli bir yonteygulanmg, ancak 90’1 yillarin sonuna

Euro faiz orani bu oranin altina giiisinde YT stzlgmeleri % 6'lik tavan faizi olan
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degisken faizli bir tasarruf aracina dggtardimisttr (Dubel ve Walley, 2003). Grafik
4’den gorulecgi Uzere, dgisken faiz uygulamasina gecilmesingmeen Avusturya YT

sektori istikrarll gegimi sirdiirmeye devam etgtir.

Grafik 4. Avusturya yapi tasarrufu sektori kredi ve tasaarufiin gelgimi
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Kaynak: Oesterreichische Nationalbank

2019 yil sonu itibariyle, Avusturya’da YT sandikléoplam 17.751 Milyon Euro
kredi hacmi ile konut finansmani piyasasinda yakl&o1l1l dizeyinde pazar payina
sahiptir. Ayrica, 4.298.231 adet aktif YT sdégteesi bulunmakta olup, bu rakam
Avusturya’da yaklak her iki kisiden birinin YT sistemi katilimcisi olgunu

gostermektedir (Oesterreichische Nationalbank, 2020

2.4.2. Gegi Ekonomileri

YT sistemleri, 1990'larda gecekonomisi ulkelerinde konut finansmaninda en
onemli kurumsal yenilik olarak ortaya cikgn000’li yillarin ortalarina kadar bir dizi
Dogu Avrupa ulkesi Alman-Avusturya YY modelinden uyaring programlari hayata
gecirmitir. Bunlar arasinda en karilisi Cek Cumhuriyetinde getirilen YT
uygulamasi olmgtur. Ancak bu kapal tasarruf-finansman modelinstdklemek icin
yuksek dizeyde kamu siubvansiyonu kullaniimasi geigk (Dubel ve Walley, 2003).
Esasinda stbvansiyonlu kredilerleglaatili 6zel tasarruf angmasini iceren ¢éli
sOzlemeler, sosyalist ekonomi déneminde Macaristan, &udtpn ve Yugoslavya gibi
ulkelerde uygulanmaktaydi. Fakat, liberal ekonomgges sonrasinda okan yuksek

87



enflasyon nedeniyle sonrasinda bu uygulamalar ikién kalkmstir (Hegedis ve
Struyk, 2005, s.20).

Fiyat istikrar1 haricinde gegiekonomilerinin modern bir konut finansmani
sisteminin bglatabilmek icin talebi katlayabilecek bir konut Gretim sektéringleyen
bir bankacilik sistemine, gayrimenkul sahipie dayanak tkil edecek bir tapu/ipotek
kanunu, milkiyet haklarini glivence altina alan \igkiget sahiplgi ve ipotek, rehin ve
haciz gibi kayitlari tutan temel bir kayit sistemine temerrit durumunda bor¢ verenin
haklarini givence altina alan icra hukuku sistemi sézlemenin sartlarini yerine
getirmek igin yasal gereklilikleri belirleyen temiebrglar kanunu gibi yasal cerceveye
ihtiyaci bulunmaktaydi (Black vd., 2000). Bunladginda kasgilasilan iki buyik sorun
daha vardi. Bunlardan birincisi finansal kurldéuin konut kredisi talep edenler ve
krediye konu gayrimenkuller hakkinda riskzddendirmesi yapacak kadar yeterli bilgiye
sahip olmamasiydi.ikincisi ise konut finansmani icin uzun vadeli famta
bulunmamasiydi (Lea ve Renaud, 1995).

Eski dgu bloku ulkelerinde bdatilan YT sistemleri, s6z konusu programlar
kapsaminda toplanacak fonlarin ipotekli menkul layler icin uzun vadeli sermaye
kayna olarak gorulmesi, YT sistemi ile anacak dgik faizli kredilerin ekonomik
faaliyeti artiracgl ve YT sistemine verilen kamu sudbvansiyonlariniraligetini
kargilayan vergiler geliri slanac& beklentisine dayanarak tercih edigniDiamond,
2005, s.89). Bu kapsamda bu ulkelerde liberahekuye gegi sonrasinda ilk yillarda
ticari bankalar girlikli olarak kurumsal finansmana ve yeni kuruipotek bankalari veya
ipotek tahvil ihraggilar ise ticari emlak kredilse odaklanny, perakende konut
finansman piyasasi ise YT kurglarinin alani haline gelrtir (Dlbel, 2003).

Diger taraftan, YT programlarinin, finansal sistenmliegieni irsa s6z konusu
ulkeler icin, batincdl bir konut finansmani sistemi gelitiriimesi icin gerekli
adimlardan uzakima tehlikesi barindirg@l distinilmekteydi. Nitekim Dinya Bankasi
uzmanlarinca oncglin kisith uygulama alanina sahip YT sistemleri rkak yerine,
emeklilik fonlari ve hayat sigortasi sistemleriigieni tabanli s6zlgmeye dayali tasarruf
araclarina verilmesi tavsiye edilmekteydi (Lea venBud, 1995). Buyekilde ikincil
piyasalarin gejmesi ve uzun vadeli konut finansmani i¢in uygunnekybulunmasi icgin
daha etkin bir ¢c6zum getirilebilecegi 6ne suruliyordu. Ancak, her haliikarda ikincil

piyasalarin tesis edilebilmesi icin belirli bir saeuf seviyesine ve uygun bir sermaye
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piyasasina ihtiya¢ bulunmaktaydi. Gegkonomileri ise Kuzey Amerika ve Bati Avrupa
ulkelerinin aksine bdyle etkin bir piyasaya sahipgildi. Nitekim YT sistemini
uygulamaya koymanin temel nedeni de sermaye piyasaskliklerini gidermekti
(Scholten, 2000).

Ancak 90l yillarda uygulanmaya kKlanan YT programlarinin kendilerinden
beklenilen bgariyl s&layip s&lamadgi tartsmalidir. Bunda YT sistemleri kurulurken
olusan rasyonel olmayan beklentilerin de ©Onemli etkmilunmaktadir. Gegi
ekonomilerinde faaliyet gosteren YT kurgilarinin bircg@gu, bir Alman veya Avusturya
YT sandginin istiraki olarak kurulmgtur. Almanya dizenleyici otoriteleri Alman YT
sandiklarinin yurt gi faaliyetlerinin esas olarak Alman YT yasalariiumlu olmasini
istemektedir (Wohlrabe, 1999). Bu nedenle Alman Asusturya YT lobileri, YT
mevzuatinin kendi Ulke duzenlemeleri ile uyumlubdraesi icin YT sistemleri ile
sermaye ve finans piyasalarina ek yeni bir pazstilécesine dair guclu bigekilde kulis
yapmsg ve konuya ilgkin cok az analiz bulunmasinagraen YT sistemlerinin biyume
Uzerinde onemli bir etki yaratggaalgisi yaratiimgtir. Bu sekilde dizenlemelerin
istenilensekilde cikarilabilmesi icin yerel politikacilarddestek sglanmstir (Diamond,
2005, s.89).

Diger yandan, gercekte eski foBloku ulkelerinin higbirinde YT sistemleri
tam olarak “Alman” modeline uyguwekilde tesis edilmengiir (Struyk, 2000). Almanya
ve Avusturya’daki YT araclarinin en 6nemli 6zekikihden biri biyuk montanli ipotekli
konut kredisini de iceren gethis bir finansman paketinin bir parcasi olarak
sunulmalaridir. Oier bir deysle YT sozlemelerinin temelglevi asil konut finansmanina
erisimi sgglamak iken tasarim hatasi ytzinden gegionomilerinde buslev yeterince
yerine getirilmemitir. Bu nedenle s6z konusu ulkelerde YT sistenkeriut sahipkini
arttirma hedefine yeterince katkigmams, YT kuruluslar tarafindan cgunlukla
kiguk tutarl krediler verilebilndive bu krediler de mevcut konutlarin modernizasyen
tadilati veya kiguk evlerin satin alinmasinda kultaistir (Dubel, 2003).

Bununla birlikte, aradan gecen yakla 30 yillik sirecte bu sistemlerin hala
varhgini surdurdyor olmasi YT Urlinlerine yonelik birgbin oldigu ve az ya da ¢cok YT
uygulamalarinin konut finansmani sisteminin birgaar olmay! bgardi anlamina
gelmektedir. Burada dikkat edilmesi gereken birususer utlkenin kendi kaollari

cercevesinde, referans YT modelini az ya da ¢ddifastirldigidir. Ornek alinan modeli
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farkhlastirmak, YT sisteminin bgarili olmasi icin gereken yergdrtlarin sglanmasinda
Onem taimaktadir. Aagida geg ekonomilerinde YT sistemlerinin ggini ve gincel

gorinumi dlke bazinda incelenerek tlke Glkeahufarkliliklar incelenmektedir.

2.4.2.1. Cek Cumhuriyeti

Cek Cumhuriyeti'nde YT programi ilk defa 1993 ydlarhayata gecirilngtir (De
Boer ve Bitetti, 2014). Gaunlukla mevcut konutlarin yenilenmesi ve yerel yiiméerin
milk satglari gibi kicguk tutarh gayrimenkul alim-satinglamlerinde kullanilan YT
uygulamasi konut sahigine arttirmada belirli belirli dizeyde {1 s&layabilmistir
(Dubel, 2003). Ancak, YT sOzlmeleri bir tasarruf araci olarak zaman icerisindaey
hane halki tasarruflar icerisinde 6nemli bir paghip hale gelmgtir (Sunega ve Lux,
2007).

Cek YT programi, 6rnek alingli Aiman ve Avusturya YT modelleri gibi,
kredilerin banka mgierilerinin birikimlerindne finanse edilgh “kapali” bir sistem olarak
calismaktadir. Dger bir deysle, YT kurulularinin dg kaynak kullanimi son derece
sinirhdir. Kamu tgvik primine hak kazanmak icin gereken minimum taglasiresi 6 yil
olarak uygulanmaktadir. YT kredisi, yillik taksitlbalinde geri 6denmekte ve kredinin
tamami igin sabit faiz orani belirlenmektedir. YTgterileri 6n 6deme cezasi olmadan
vade boyunca herhangi bir zamanda erken kapamaraakkhiptir. Ayrica YT konut
kredisi icin ddenen faiz gelir vergisi matrahinddigtlebilmektedir (Sunega ve Lux,
2007).

Cek Cumhuriyetinde Almanya’daki gibi YT kurullarin, tasarruf
sozlemelerini tamamlamgi ancak YT kredisi almak i¢i bekleyen gtérilerine ara
finansman kredisi verebilmektedir. Bunun icin gt&iilerin en az iki yil tasarruf etmesi
gerekmektedir. Bu krediler piyasa faiz oranlarikddélandiriimakta ve bekleme suresi
bittiginde YT kredisi ile itfa edilmektedirler. Ayricaadarruf sahipleri hedef tasarruf
tutarinin %50'sine usaiginda, YT kredi oranindan yuksek, ancak piyasaridien dgik
bir oranla kopru kredisi verilebilmektedirler (Led., 1998).

2004 yilindan sonra Cek YT kurglari, 6zel konut finansmani drtnleri de
sunmaya bgamistir. Ornesin YT tasarruf hesabi olmayan gtérilere uzun vadeli konut
kredileri sunulmaktadir. Aslinda, bu konut finarmuarinleri, Alman YT modelinde
yer alan kopra kredisi ile standart YT konut krediginlerinin bir kombinasyonudur.

Kopru kredisi genellikle “standart” krediden dahizkgek bir faiz oraniyla verilmektedir.
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Bu uygulamada mferiler yalnizca kopru kredisine faiz 6demekte yeizamanda YT
kredinin verilmesine ikkin kriterleri yerine getirmek igin birikim yapmaddir. Standart
YT kredisinin verilmesine ifikin kriterler yerine getirildiinde, bahse konu kredinin

tutar kapatilmaktadir (Sunega ve Lux, 2007).

Cek Cumbhuriyeti'nde uygulanan YT sisteminin en téndeelligi, konut
finansman talebinin diik oldusu ekonomik keullarda ylksek stibvansiyon politikasi
izlenmesi yoluyla halkl tasarruf etmeye yonlendikn@mustur (Dubel, 2003). So6z
konusu tevik politikasi YT sisteminin sgladigi yuksek likidite ile desteklenince Cek
Cumbhuriyeti'nde Avrupa’nin en guk konut kredisi ve ipotek teminatli tahvil orantea
ulastimistir (Dubel, 2011).

YT sozlemeleri s6z konusu cazip kamu primleri nedeniyle ruduir sire
boyunca c¢ok talep gorngiiir. Fakat artan katilimci sayisi nedeniyle YT siisryonlari
bitce icin 6nemli bir mali yuk haline gelgtir. (Sunega, 2004). Devlet tarafindan verilen
destek miktari, 1993 yilinda 10,5 milyon Euro cimdayken bu tutar 2004 yilinda 15
milyar Euro seviyesine yukselgtir. (Sunega ve Lux, 2007). Bustek miktari tek baina,
konut politikalarina ayrilan GS¥'nin %0,9 'u olarak belirlengibiitcenin %55'ini
olusturuyordu (Dubel, 2011). YT prim 6demelerinde génilyiksekin butcede
dengesiziie yol acmaya b#amasi lzerine 2004’de siek rejiminin desistirilmesine
karar verilmg ve 2005'ten sonra Cek Cumhuriyetinde YEvik primlerine 6denen
devlet harcamalari azaltilgtir (De Boer ve Bitetti, 2014). Bu getne ile birlikte, Grafik
5'ten de gorulega Uzere, YT sistemine yeni gjterde de dnemli diizeyde bir dig

meydana gelngtir.

Grafik 5. Cek Cumhuriyeti YT tgvik primi 6demeleri ve yeni soalme sayilari
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Cek Cumhuriyetindeki YT twik primlerine iligkin tartsmalarda, konut
sektdruni gejtirme bakimindan sonugclarinin belirsiz aidy mevcut YT prim sistemi,
bircok kisi tarafindan fazla comert ve verimsiz ogduleri stridimigttr. Buna kagilik ise
YT sistemlerinin temelde konut tiketimini destekikricin deil, hane halki tasarruf
duzeyini arttirmak icin uygulangih savunmasi yapilrgtn (Sunega ve Lux, 2007). Ayrica,
YT sistemine ylksek devlet degtein konut sahiplini arttirmadgi hatta tersine azalg
soylenebilir. Nitekim, 2006’dan sonra YT sistemirkmedi-tasarruf oranini gosteren

goérulmektedir.

Grafik 6. Cek YT Sistemi Kredi-Tasarruf Oranlarinin gati
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Kaynak: Association of Czech Buildings Savings Banks, 2020)

Cek YT sistemine getirilen ger bir elatiri, gelir dizeyine bakilmaksizin
uygulanan tgvik politikasinin esasinda yuksek gelirli kesimldeyda sgladigi, bu
kisilerin konut edinme amacli olarakgkdevlet tarafindan 6denen primden yararlanmak
icin sisteme katilgi seklindedir. Bu nedenle sistemin gelir seviyesineegtiizenlenerek
ve sadece konut amagcli olarak sinirlayarak dahenlidrale getirilmesi 6nerilngiir (De
Boer ve Bitetti, 2014).

Diger taraftan 1992 yilinda belirlengnolan kamu tgvik oranlarinin 12 yil
boyunca hi¢ d@stiriimemesi, eski Sovyetler Bigi Uyesi Ulkelerde uygulanan yagnli

konut destekleme politikalarina ¢arpici bir 6rnegkil etmektedir (Dubel, 2011).
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2.4.2.2. Hirvatistan

Hirvatistan'da, YT sistemi 1998 yilinda “Yap! Tasélari ve Yapi Tasarruflar
icin Devlet Tavikleri Kanununun” kabul edilmesi ile birlikte hatgagecmgtir. Daha
sonra Hirvat YT sisteminin yasal ¢cercevesi birkaz @eistirilmi stir. Yapilan en 6nemli
degisiklikler ara-finansman secegi@in gelmesi ve YT birikimlerine gdanan kamusal
tesviklerdeki dezisim olmustur (Maduné, 2017).

Cikartilan ilk dizenlemeye gére, Hirvat vatagida yalnizca bir YT bankasinda
acacaklari YT tasarruf hesaplarinda yapacaklaikitvirkarsiliginda yillik azami 1250
Hirvat Kunasi (HRK) st sinir olmak Uzere, toplaasarruflarinin %251 kadar nakit
devlet dest@ almaktaydi. 2005 yilinda Yapi Tasarruflari ve Yapsarruflari icin Devlet
Tesvikleri Kanunu dgistirildikten sonra, tgvik orani %25’ten %15'e gartlmds, Kisi
basina yillik azami prim tutari da 750 HRK’ya indirilgtir. 2013 yilina gelindiinde ise
subvansiyon orani %10'a ¢ekikwvie 2014 yilinda ise tamamen kaldirghm YT sistemi
s6z konusu karardan biyik o6lgtde etkilepwa YT s6zlemelerinin sayisinda ciddi bir
azalmada gorulmgir (Mrvic¢in, 2018).

Hali hazirda faaliyet gosterendogapi tasarruf bankasi bulunan Hirvatistan'da
2019 Kasim ayi itibariyle raporlanan toplam YT kifed 3.2 Milyar HRK ve Toplam YT
tasarruflari 4.8 Milyar HRK dizeyindedir (Croatibiational Bank, 2019).

2.4.2.3. Macaristan

Macaristan'da da ger gecs ekonomisi Ulkelerinde oldiw gibi liberal
ekonomiye gegle birlikte konut finansmani icin en temel soruerreaye kayn&anin
nasil bulunaga olmustur. Konut kredisi veren Macar bankalarinin neresgetamami
uzun vadeli kredileri finanse etmek icin buyik d@etkisa vadeli kaynaklara dayanmakta
ve dagal olarak yiksek likidite riskine maruz kalmaktayddoksanli yillarda bu
sorunlarin ¢ézumu icin toptan bankacilik fonlarikunulmasi, konut tasarruflarinistek
etmek i¢in “yapi tasarrufu” sisteminin gturulmasi ve sermaye piyasalaringiemiicin
ipotek bankalarinin okurulmasi dahil bir dizi ¢6zim 6nerilgtir. Nihayetinde Alman
ve Avusturya YT lobilerinin de etkisiyle 1997 yitla konut finansmani amaciyla YT
sistemi kurulmstur (Black vd., 2000). Macar YT sistemi, Alman mbde oldukca yakin
bir sekilde tasarlanmgive Almanya’daki gibi uzmanganis YT bankalari kurularak konut
finansmani sisteminin bir pargasi haline getirghmi(Struyk, 2000 s.19).
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Ancak, Macarlar Almanya’dan modellergni diizenleyici c¢ergevenin
gelistiriimesinde, likidite riskini en aza indirmek icitasarlanmy bir dizi farkh bir
yaklasim izlemglerdir. Bazi farkliliklarsunlardir:

- YT kuruluglar icin normal bankalarin tizerinde bir asgari@gkak tutar talep
edilmektedir.

- Kredi ve tasarruf kaullarina iliskin formal kurallari Alman sistemine goére
farkhlastiriimistir.

- YT kuruluslarina topladiklari tasarruf tutarinin %40'Iina kapara ve sermaye
piyasalarindan borclar alabilme imkani vergtimi

- Zorunlu kasihk orani, tasarruf hesabi toplaminin %10'usiesmistir (Lea vd.,
1998).

Yirmi yildan fazla bir zamandir istikrarl bgekilde faaliyet gosteren Macar YT
sektori 2018 yilsonu itibariyle, toplam niufusun 9%ir#e ulgmis, YT kuruluslarinin
konut finansmanindaki payi ise %33 olarak gergmkigir (APB, 2019).

2.4.2.4. Polonya

Polonya’da liberal ekonomiye gegcsonrasinda konut finansmani ve konut
tasarruf plani politikalari bakimindan gdr gegy ekonomilerinden farkli bir yol
izlenmistir. Ozellikle tasarruf planina gnan tgvik ve program kapsami son derece
kisith tutulmytur. Bu anlamda YT sistemlerinin ggini anlaminda 6zel bir 6rnekslal
etmektedir (Struyk, 2000 s.62).

Alman YT kurulylar diger eski D@u Bloku Ulkelerinde yaptiklari gibi,
Polonya'da sektore girmek icin 90l yillarin ogahda cgitli faaliyetlere girsmis ve
Alman YT modeline uygun bir sistem uygulanmasi icaba gosterrgierdir (Laszek,
2005, s.159). Bu cabalarin sonucunda 1997 yilindaistemi icin yasal altyapi gayan
bir Kanun yururlige girmitir. Alman modeline uyumlgekilde hazirlanan s6z konusu
Kanunda konut kredisi glamak amaciyla tasarruf mevduati toplayan 0zelnBiah
kuruluslar kurulmasi 6ngorulmekteydi (Lea vd., 1998). Anddaziran 1999'da Polonya
hikumeti yoksek maliyetli kamu degtegerektirmesi nedeniyle programi iptal etmeye

karar vermy, fakat bu karar 1999 yili sonuna kadar uygulanargtan(Struyk, 2000 s.19).

YT sisteminin kurulmaktan vazgecilmesinin en 6nerséibeplerinden biri

Polonya'da zaten halihazirda yururlikte olan adtefbir konut tasarruf programinin var
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olmasiydi. “Konut Fonu” (Kasy Mieszkaniowe — KM) ladu sistem, Ekim 1995
tarihinden beri uygulanmaktaydi ve ikinci bir sise intiya¢ duyulmuyordu (Lea vd.,
1998). Fakat bu program dasitk sebeplerden dolayr uzun 6murlii olamame 2001
yilinda yeni bavuru kabul etmeyi durdurngtur (Dubel, 2003).

Kapall YT sistemine alternatif olarak gérilen KMogrami ¢eitli bakimlardan
YT modelinden farklilgmaktaydi. Oncelikle KM sisteminde mevduat ve kréalz
oranlari dgiskendi ve bu oranlar Polonya Merkez Bankasi (NBRpn#o oranina
bagliydl. Sistemi bu 0Ozelfi sOzleme sartlarinin tadil edilerek, makroekonomik
gostergelerdeki veya piyasa skdlarindaki dgisikliklere belirli oranda uyum
sglanmasina imkan gimaktaydi. Ancak, 1skonto orani yalnizca para tials
amaciyla kullanilan bir gésterge olup, gercek liyapa orani déldi. Bu nedenle KM
sisteminde kredi kullanmayip yalnizca mevduat gatirmiterilerin tasarruflari
enflasyon kanisinda erimekteydi. KM Programinin YT sistemindeéged bir farki sz
konusu Urdn igcin 6zel kurwlara ihtiyac duyulmamasi, Km sogheelerinin ticari
bankalarin tarafindan sunabilmesiydi. Fakat bulidetedeniyle KM'nin acik bir YT
sistemi olarak degerlendirmesi dgru desildir. Nitekim s6z konusu plan kar amaci
gutmeyen bigekilde calgtiriimakta ve bankalar bu hesaplari yonetmek igiimyzca %1
oraninda komisyon almaktaydi. Gergekte KM'yigg@rilimis bir kapali sistem olarak
tanimlamak daha goudur (Lea vd., 1998).

KM sézlemelerinde de katilimcilara tasarrgaanasini tamamlamasindan sonra
konut kredisi taahhtdi bulunmaktaydi. Bu bakimdév, s6zlesmesi sunan kuruklar
potansiyel olarak, 6zellikle sisteme giren yetedyida yeni mgieri yoksa belirgin bir
likidite riski ile karsi kariyaydi ve bu anlamda YT kurullarindan ¢ok fazla farklar
bulunmamaktaydi (Merrill, 2000 s.115).

KM’de de YT sisteminde oldiu gibi kamu stbvansiyonu uygulanmaktaydi
fakat KM programinda dgudan nakdi destek yerine, yuksek gelirli hane laaiki
sisteme ¢ekmek icgin, %30 civarinda vergi indirigvikl saglaniyordu (Black vd., 2000).
Bu sibvansiyon, kredi almayi gerektirmgdreya uzun vadeli taahhitlerini icermgidi
ve daha fazla konutga etmek icin acik bir @ik oldugu icin dikkate dger bir uygulama
olarak gorulmekteydi. Ancak bustek mekanizmasi da devlet bitcesine yiuksek maliyet
getirmis, nihai tgvik toplami butgcenin %2'sinden fazlasinasuatagtir (Diamond, 2005,
s.91).
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Goruldigu Uzere Polonya’'nin kapali YT sisteminden fagdkilde tasarlanan
konut tasarruf plani konut sahigiihe katki, likidite riski veya kamu biit¢esine yllkna
konusunda cok farkli sonuclari bulunmamaktaydi.tddaergi sibvansiyonlart KM'yi
yuksek gelirli kesimlerin daha fazla yararlanab#@doir finansal yatirim araci haline
donstirmis, orta veya dgilkk gelirli haneler programdan yeterince fayda
sglayamamgtir (Lea vd., 1998). Bu durum akla Alman YT model neden kabul
edilmedgi sorusunu getirmektedir. Bu sorunun cevabi Pa@any kendisine 6zgi konut
finansman yapisinda aranabifik faktér Polonya’nin kentsel ev sahiglioraninin dger
ulkelere gore, hatta eski Sovyetler Birluyesi tlkeleriyle kanlastirildiginda bile digik
kalmasiydi (Merrill, 2000 s.82). Bu nedenle neres#e®001 yilinin sonuna kadar ikamet
amacl konutlarin finansmani temel olarak finargtesninin dgindan, dg@rudan igaat
hibeleriyle sglanmstir (Dubel, 2003). Bu durum nedeniyle Polonya maleamYT
sistemine ilgkin lobi gruplarinin olgturmaya caktigi beklentilerden, dier gecs
ekonomileri yoneticileri kadar etkilenmegrolabilir.

Ayrica, Polonya’da siyasi bir tercih olarak, kofimensmaninda en biyik paya
ticari bankalarin sahip olagabir yapi kurulmasi éngorilngtur (Struyk, 2000 s.62).
Gergi konut tretimi ile alt sektorlerin yeterli gghislik seviyesine ulgmamasi sektorin
kuvvetli buyumesini engellemiilk zamanlarda yuksek hizla buylyen ipotek fimaaal,
konut Uretimi buna yegemedgi icin strdurtlemenstir (Black vd., 2000). Fakat, yine de
ticari bankalara @rlik verilmek istenmesi uygulanmasi icin 6zel Kuglarin tesis

edilmesi gereken YT sisteminin kabul edilmemeshimedeni olarak gorulebilir.

Diger taraftan, sosyalizmin mirasi olan eski, subvaediéen kredilerle ilgili
onemli bir sorun yganmaktaydi ve Polonya’da konut kredisi piyasasgeiligmesi ancak
bu kredilerin tasfiye edilmesinin ardindan mimkimustur. Bu noktada ggtli yabanci
kuruluslar, 6zellikle Dinya Bankasi destekleriyle devlegvikli kredi programi sona
erdirilmistir (Laszek, 2005, s.174). Polonya hukimetinin aelkdggrudan kamu desge
iceren bir programin yukimligiini almak istememesinin, YT sisteminden

vazgecilmesinin gier bir nedeni oldgu sonucuna ukalabilir.

2.4.2.5. Slovakya

Slovakya’nin liberal ekonomiye gagde konut finansman ¢6zimu igin ipotek
tahvil sistemiyle birlikte, ¢cok yiksek olmayan l@mu tgviki iceren YT programinin
birlikte uygulandgl dengeli bir yaklam benimsenmiir (Dubel ve Walley, 2003).

96



Ayrica, konut finansman pazarinin gétilmesi amaciyla, “Devlet Konut Fonu” olarak
adlandirilan ve hem gercek hem de tlzglddin bagvurabilecgi esnek kredi programlari
sunulmy ve bireylerin konut kredisine gini desteklemek icin kooperatiflerin Slovak
Garanti ve Kalkinma Bankasi tarafindan kredi gasaatabilmesi imkani getirilngtir
(Dubel, 2003).

YT sisteminin hayata gegj Mart 1999'da uzun vadeli tasarrufugui& edilmesi
ve uygun fiyath uzun vadeli konut kredisi arzirarttiriimasi amaciyla “Ulusal Konut
Tasarruf Plan” (UKTP) adl bir programin uygulanyadbglamasi ile gercekkenistir.
Temel olarak, Avusturya YT sisteminden modelleneKTB ile bireysel tasarruf
sahiplerinin bir ticari banka ile enflasyon artbgdaizli bir orandan 5 ila 10 yillik sire
icin bir tasarruf sdzkgnesi yapmasini 6ngorulmgtiir. Bu sistemde, stzimede yer alan
tasarruf siresi tamamlandiktan sonra tasarruf Eahip/gun maliyetli bir konut kredisi
almayi hak kazanmakta olup, bankalar, tasarrufpaime tasarruf etmeyi gardiklar
miktarin en az iki katli olmasi gereken bir kredimaekle yukamla tutulmgtur. Ancak
kredi hakkinin yalnizca tasarruf siiresinin sonaesinden sonraki bir yil icerisinde konut
edinimi veya mevcut konutlarin tadilati icin kullamasisart kasulmustur. UKTP’nin
onemli bir faydasi bankalari konut finansmanindaadeekabetci yakiam gelstirmeye
zorlamasi olmgtur (Cirman, 2005, s.216).

Slovakya'da, YT sisteminden gelen kaynaklar 6néiiglide geleneksel konut
kredilerinin yerini almg, fakat YT sisteminin konut piyasasi Uzerinde etlssir
kalmistir (Diamond, 2005, s.90). Cunkul ilk zamanlar YBtemi enerji verimlilgini
artirmak ve dier kucuk konut tadilatlari gibi guk tutarh Elemler igin
kullanilabilmistir. Kredi piyasasini gegletmek ve konut yenilenmelerine ivme
kazandirmak amaciyla 2000'li yillarda ylksek tutasiibvansiyonlar iceren YT
programlari bglatiimistir. Bu sekilde YT kurulglari, toplu konutlara ikkin daha buyuk
modernizasyonlarin finanse edilmesini amaclayatiizel ki musterileri de hedefleyen
tasarruf Grind sunmaya g@mistir. Ancak hem “Devlet Konut Fonu” hem de kamu
tasarruf bankas! “Slovenska Sporitel” ardgylia strdtrilen tgrik politikasindan diiik

gelirli hane halklari sinirli 6lgtide faydalanabigtimi (Dubel, 2003).

2.4.2.6. Romanya

Romanya’da YT sistemleri, gier gec$ ekonomilerinden oldukga gec¢ bir tarih
olan 2004 yilinda, konut icin tasarruf ve kredilgntkyle ilgili 6zel bir kanunun kabul
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edilmesinden sonra hayata gegiini Avusturyali Raifeisen Group ve Alman
Bausparkasse Schwabisch Hall YT urinleri sunmakelikard@gu “Raifeisen Konut
Bankasi” Romanya’nin ilk YT kurubwdur (Budisteanu, 2005, s.230).

Halihazirda iki kurulgun faaliyet gosterdi Romanya YT sistemi 2015 yili
itibariyle 300.000'den fazla insanin sistemde tasahesabi agcmasini @ayarak
tasarruflarin arttirlmasi agisindan nispetegabhé olmuwtur. Ancak, sistemin konut
kredilerini artirma amach etkisi son derece sinkhlmstir. istatistiklere gore
Romanya’da YT stzlgne sahiplerinin yalnizca %5'i tasarruf donemi deeh sonra
konut kredisi alma secegiai kullanmaktadir. Ayrica, YT programinin herhabgi gelir
veya ya kisitlamasi olmaksizin ve itéri bgina yillik 250 Euro dgrudan tgvik verilen
suibvansiyon unsuru ile ilgili de st&iler bulunmaktadir. Romanya’da YT sOgheeleri
icin 2005'ten 2015'e kadar devlet butcesinden Imarcdutarlar on yilda 841.590.738
Romen Leyi gibi ylksek bir toplama ghais durumdadir (World Bank, 2015).

2.4.3. Dger Ulkeler

YT sistemi kurma denemeleri yalnizca goo Avrupa Ulkeleri ile sinirli
kalmamstir. Hem kapali hem de acik YT modelleri dinyanek pzok Ulkesinde
uygulanmg, s6z konusu denemelerden dikkat ¢ekici sonugtkr edliimgtir. Bu bolimde
bu tecrubelerden en 6ne ¢ikanlari rnek olarak lsuaddadir.

2.4.3.1. Cin

1980'lerin sonunda, Cin'de YT sistemi kurulmasiigablari kapsaminda,
Konut Ihtiyat Fonunun (Housing Provident Fund - HPF) haygécmesi Cin konut
finansman sektoriindeki en dnemli yenilik olarakigiistir. 1987 yilinin EKim ayinda
ilk YT kurulusu olan “Yantai Yapi Tasarruf Bankas!”, Shandongletyade faaliyetine
baslamistir. Bu banka muteahhitler, yatirrmcilars@atsirketleri ve migteriler icin kredi
hizmeti sglamak Uzere, yerel yonetimin vegdr birka¢c resmi kurumun ortaglnda
kurulmustur. 1988 yilinin mayis ayinda, Anhui eyaletindendk bir YT kurulusu olan
“Bengbu Yapi Tasarruf Bankasi” kurulgtur. Ancak, Cin’de YT sistemi kurulmasina
yonelik bu ilk girsim baariyla sonuclanmangtir. HPF sisteminde 6énemli miktarda
kaynak birikmesine gmen, konut kredisi performansinin oldukcasitki seviyede
kalmistir. Ayrica, s6z konusu bankalarda toplanan fonlegiain bir dizi suiistimal vakasi

yasanmasi da ilk denemenin daauli olmamasini etkilergiir (Lea, 2009, s.35).
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Nihayetinde Bengbu Yapi Tasarruf Bankasi 2001 gdibaka bir bankaya birlkgirilmis
ve Yantai Yap!r Tasarruf Bankasi ise 2003 yilindarnra bir ticari bankaya
donstardlmistar (Zhou, 2015).

Cin'de YT sistemi kurulmasina yonelik ikincisebbis 2004 yilinda Tianjin
sehrinde, “China Construction Bank” (CCB) ve “Schwiseh Hall Bausparkasse AG”
ortakliginda tlkenin tguncl yapi tasarruf bankasi olandSserman Bausparkasse Co.
Ltd.” kurulmasi ile gercekkanistir (Zhou, 2015). CCB’nin payinin %75, Schwaebisch
Hall Bausparkasse’nin payinin ise %25 @duanka faaliyetlerine hala devam etmekte
olup, 2018 yilsonu itibariyle toplam 618 Milyon Exluk aktif buyukligiine ulamistir
(DZ Bank, 2019).

2.4.3.2. Kazakistan

Kazakistan Hukumeti, 1991'de Ulkeningasizlgini kazanmasindan hemen
sonra konut ihtiyacini keitamaya yonelik olarak konut kiralama programldaiz
subvansiyonlari, 6zel konut tretim sektoru destekketasarruf planlarini iceren bir dizi
program bsglatmistir. Bu slrecte, 6zel sektdriin giclendiriimesi arylackamunun
fonksiyonu daraltiiny ve hikimetin konut sektdriindeki rolt finansal \k®reomik
sistemleri ile konut piyasasinin temel kurumlarolugturulmasi ve yasal dizenlemelerin
yapilmasi olarak belirlengtir. Bu yeni yaklaimin odak noktasi ise ipotekli konut
finansmani yoluyla konut satin alimi konusunda hhaklarina destek gmnmasi
olmustur. Ayrica, 2000 yilinda cikartilan Yapi TasarruKanunu ile YT sistemi
kurulmasinin yasal temelleri atilgnve bu faaliyet gercek$grmek tzere, 2003 yilinda
JSC Yapi Tasarrufu Bankasi (JSC Housing Constiu@@avings Bank of Kazakhstan-
HCSB) kurulmgtur. Alman modelinden uyarlanan bir kapal YT emt uygulayan

HCSB ulkenin konut finansmani sisteminde 6zel bireysahiptir (UNECE, 2018).

HCSB, 2018 yilsonu itibariyle 998 milyar Kazak Tesg(KZT) aktif toplami
ile Kazakistan bankacilik sektériinde 9 uncu en kilgédnka konumundadir. Kredi

.....

almaktadir (PWC, 2019).

Kazakistan’da 16 yili gkin bir stredir uygulanan YT sistemi strdirmekle te

yetkili kurulus HCSB olarak kalmaya devam ettm. Kazak YT sisteminde, yaveya
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gelir durumu gibi faktorlere bakmaksizin tasarrahigplerine toplam tasarruf tutarinin
%20’sine kadar kamu geik pirimi verilmektedir (HCSB, 2019).

2.4.3.3. Hindistan

Konut stoku ile konut talebi arasinda biyuk birkabulunan buna kam
Ozellikle dizuk ve orta gelirli gruplarin konut finansmaninasieni ise yok denecek az
olan Hindistan'da kuguk ticargyieri sahipleri, esnaflar, nakliyeciler gibi istikhageliri
olmayan meslek sahibi kesimlerin diizenli bir 6deyaemsi sgslayarak kredi sistemine
ulasmasini amaclayan YT sisteminin tanyeteklli bir uygulamasina Mart 2003'te
baslaniimistir (Roy, 2004).

Hindistan’daki ilk YT kurulgu, Alman “Deutsche Postbank”igtiraki olan
“Beamtenheimstattenwerk Bausparkasse (BHW)” tadaiin2002’de kurulan “BHW
Konut Finansmaniirketidir. BHW tarafindan sunulan “Kolay Konut Krisd Mevduat
Programi”, Hindistan konut finansmani mevzuati kapsda sabit oranh bir finansal
urin olarak duzenlengiive 6zinde kapall bir YT sistemi olarak tasarlagmi S6z
konusu YT programinda, birikimlere %5 faiz uygulare az 3 yillik bir tasarruf donemi
sonrasinda %7 faizli 5 yil vadeli konut kredisi ilraesi 6ngorulmgtir. Programda
tasarruf-kredi carpani “1” olarak belirlergniyani tasarruf tutari kadar kredi verilmesine
izin verilmistir. Sistemin katilimcilarina ipotekli finansmanrblolari icin sglanan genel
vergi indirimi haricinde 6zel bir t&ik sunulmamgtir. Tasarruf donemi karliginda bir
prim 6demesi olmamasina nedeniyle, mevduatlarirerergeri cekilmesi soézee
kosullari ile yasaklangtir. YT programi bglangicta tuketiciler tarafindan olumgekilde
kargilanmsg, s6z konusu Uriin gk maliyetli konut veya arsa satin almak igin iyi b
secenek olarak gorulmgtiir. Ancak kayitdgiligin ¢cok yiksek dizeyde olgu ilkede,
cogunlugu disuk gelirli ve diguk gelirli hane halklari olan, hedef kitleningemlugunun
herhangi bir banka hesabinin olnm@adgoérulmd, bu durum BHW Konut Finansman
kurulusunun tahsisat ve tahsilaglemlerini organize etmekte zorlanmasina neden
olmustur. Tahsilat acenteleriyle ilgili bir dizi sorungaonra, proje 2006 yilinda BHW
tarafindan durdurulmyuve birikmis tasarruflar geri 6denstir (Dibel, 2009, s.238).

2.4.3.4. Iran

fran’da kredi baglantili konut tasarruf sézjeeleri 6nemli bir finansal Griin
olarak uzun zamandir uygulanmaktadir. S6z konugulaymalar, 1987 tarihli Faizsiz
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Bankacilik Kanununda konut finansmani amagch kamasarruf mevduati hesaplarinin
acilimasina ikkin hukimler yer verilerek yasal zemine kgiwulmustur. Ayrica sistemin
“karz-1 hasen” yontemi uygulanarak faizsiz finalkelieri ile uyumlu olmasi gganmaya
calisiimistir. fran Faizsiz Bankacilik Kanunu, bankalarin éncedairlenmis bir getiri
ddenmesini yasaklamakta ofglitndan faizsiz YT uygulamasinda kredi tahsislerzdia
mevduatlarin getirisi gibi kabul edilgtir. Bunun yaninda, bahse konu Kanunda yasal
YT faaliyetinin yalnizca kamu konut bankasi “Maslkank” tarafindan yuruttlebilege
ongorulmigtir. Ancak, 2000'li yillarddran'da banka ve tasarruf kooperatifleri tarafindan
sunulan yuzlerce resmi olmayan konut tasarruf pédugu tahmin edilmektedir (World
Bank, 2004, s.108).

Maskan Bank’in 2004 yilinda uyguladiYT programinda yer alan bireysel

sOzlemeler genel olarak;

- Asgari tasarruf sudresinin uzu@unun, minimum sdre kredi miktarina gha
olarak, alti ila 12 ay arasindagignek tizere kredi vadesinin en az 30 da 1'i olarak
belirlenmesi,

- Kredi carpaninin, 7 birim tasarrufa kduk maksimum 10 birim kredi olarak
uygulanmasi ve

- Mevduat getiri orani %0 ve kredi maliyet oraniniha®olarak sabitlenmesi

kosullarini barindirmaktaydi. Kisa tasarruf siirelexibilyiik carpan uygulamasi il@n
YT sisteminde konut fiyat aglarinin ve 0Ozellikle %15-20 civarinda seyreden
enflasyonun neden ol@u tasarruf erozyonunun engellemesi amaclanmiBununla
birlikte, uygulanan tarifede yer alan mevduat vedkarasindaki yiksek getiri spreadine
ragmen, nakit giglerinin c¢ikslarini dengeleyen istikrarli bir duruma glemems ve
sonug¢ olarak Maskan Bankasi nakitsakacgini kapatmak icin piyasa kollarindan
toplanan ilave fonlari kullanmak zorunda kajtm YT s6zlemelerininsartlari nedeniyle
taahhit edilen kredi orani yukseltem@dden, Bankanin dngorilen kar marji, kolektif
digi fonlarin yuksek marjinal maliyeti ilesenmaya @ramstir. Programin gerektirdi
fonun %65'i kolektif dgi misterilerden sglanmakla birlikte yine de 6nemli dlgide
likidite acigl ortaya ¢ikmytir. Bu migterilerden bircgunun kredi almak amaciyla sisteme
katilmak istedii ancak fon yetersizii nedeniyle Banka tarafindan buikere kolektif

disi piyasa keullarinda getiri sunan mevduat hesaplar agildade edilmgtir. Tium bu
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kosullarin bir sonucu olarakiran YT programi bir konut finansmani ¢6ziimii olarak

guvenilirligini kaybederek uygulamadan kallkgtr (Dubel, 2009, s.230).

2.4.3.5. Tunus

YT sistemi denemelerine gkin en ilging drneklerden birini 1970’1 yillarin
ortasinda Tunus'ta YT sistemini Ulkenin tek konutahsman araci haline getirmeyi
amagclayan program aiturmaktadir. Tunus’ta YT faaliyeti, 1974 yilindabgekredi ve
tasarruf oranlari sunan “kapall” bir YT sistemimiylata gecirmek tzere géreviendirilen
“Caisse Nationale d'Epargne Logement” (CNEL) adimk kurulgunun faaliyet gegcmesi
ile baglamistir. Minimum tasarruf dénemi dort yil ve tasarrueli carpanin maksimum
2 olan CNEL'in uyguladii sistem, esasinda likidite ggn Onlemek igin yeterince
ihtiyatli kosullar barindirmaktaydi. Ancak sonraki donemlerdends devleti faiz
kontroll uygulamasi B&amis, reel faiz oranlari 1974'teki %3 iken 1983'te % €smUs,
aradaki fark ise hukimet tarafindan sibvanse egimBu donemde YT tasarruflarina
olan talep piyasa kallarindan dolayi @r sekilde artmgtir. Ayrica sistemde yiksek
miktarda fon birikmg olmasina rgmen ¢ok az kredi verilebilrgtir. Bunun nedeni, yasal
dizenlemelere gore ancak yergaatlara kredi verilebilmesi, fakat glik tasarruf -kredi
carpani nedeniyle verilebilecek kredi tutari yeonkt maliyetine gore giik kalmasi ve
tamamlayici standart ipotek kredileri kullanilamamaedeniyle hedef kitlesine uygun
finansman sganamamasiydi (Dubel, 2009, s.231).

Fakat ve YT tasarruflarinin cglarin bgladigi arttigi 1984'te hikiumetin faiz
kontrollerini kaldirmasi ve katilimcilarin tasarrsifireleri tamamlanmaya gdamasi ile
birlikte nakit giris ve ¢ikglar arasindaki denge tersine dorym@NEL ciddi bir likidite
krizi gecirmeye bglamistir. Mevduat kagusin tetikleyicisi, tasarruf sahiplerinin
borclanma icin bekleme sireleriniia sekilde uzamaya devam edgceve kredi

sanslarinin ¢ok zayif oldiw sonucuna varmasi olgtur (World Bank, 2004, s.111).

1974’de balatilan program, 1980'lerin sonunda yeniden yapilamak
zorunda kalmtir. Yeniden yapilandirma sonucunda bir devlet kuruolan CNEL,
Tunus'un on bir gier mevduat bankasi ile ayni genetkilere sahip bir uzman kamu
sermayeli konut bankasina (Banque de I'HabitatjigGriiimisttr. Banque de I'Habitat,
CNEL sisteminden kaynaklanan yidkumlaltklerini gebétceden gelen uzun vadeli
fonlar ve yabanci kaynaklardangtean finansman ile yerine getirebiktii (Lea ve
Renaud, 1995).
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Kapall YT sistemi ise, yari-acik bir sistem ilegdirilmistir. Kredi- tasarruf
faiz oranlari ise finansal piyasa endeksi Uzerinthesaplanan sabit bir spread ile
belirlenmeye bganmstir. 1990'lardan itibaren 6zel YT kurglari piyasaya girngi ve
“Banque de I'Habitat” yalnizca piyasa oyuncularimdairi haline gelmitir. Ayrica,
reforme edilen Tunus YT sisteminde kredi carparksegitilerek finansman hacmi iki
katina cikarilmy, kredi kurulglari da tamamlayici YT kredileri sunmayaslaanistir
(Dibel, 2009, s.232).

2.5. Tiurkiye'de Yapi Tasarrufu Programlari

Ulkemizde YT sistemi kurma camalarinin tarihi Cumhuriyetin ilk yillarina
kadar gitmektedir. YT programi uygulanmasingkih tesebbdislerin birggu, 1926
yilinda kurulan Emlak Bankasinin faaliyetleri ilérgleme gelmstir. Bu nedenle, zaman
zaman kesintiye gramakla birlikte, yaklgk yiz yillik gecmgi boyunca konut kredisi,
kooperatif kredisi ve igaat onarim kredisi gibi ¢cok géi gayrimenkul finansman
faaliyetlerinin yani sira uzunca bir stire de YTlifgginde de bulunan (Gurbtz, 2002)

Emlak Bankasi ile Ulkemizdeki YT programlarininitabiyik élctide ortgmektedir.

2.5.1. Tarihsel Sure¢

1926 yilinda cikarilan 844 sayili Kanun ile o gune kadder-iye
Mahkemeleri’nin kontroliinde olan “Eytam (Yetim) Shklari” finansal bir kurulga
donisturilerek “Emlak ve Eytam Bankasinin” kurulgabu sekilde Turkiye'de YT
sistemini hayata gecirme yonundeki ilk adim agtmiKili¢, 2007). Tarkiye'nin ilk ve
tek 6zel nitelikli konut bankasi olan ve 1946 yalartTurkiye Emlak Kredi Bankasi” adini
alan Banka, bugin “Emlak Katilim Bankas!” olarakinani strdurmektedir.

1930da Turkiye'de tasarruf sandiklarinin kurulmasi amt 1711 sayili
“Tasarruf Sandiklari Hakkinda Kanun yasa c¢ikagtm(TBMM, 1930). Bu kanun ile
bankalara tasarruf sandiklari kurma imkani getigtim Bu kanun uyarinca kurulan ilk
sandik da Emniyet Sargiolmustur (Casar, 2001).

1951yilinda, iki Alman uzman gozetiminde, Glkemizdeki 6nemli YT sistemi
kurma calgmasi yapilmgtir. S6z konusu proje kapsaminda Turkiye Emlak KBathkasi
binyesinde, vatangdardan mevduat toplanarak konut kredisi verilmesiaaiyla bir

tasarruf sangg kurulmustur (Bastlrk, 1989, s. 120). Alman YT modeli 6rnek alinarak
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kurulan sistem, asgari birikim tutarinin en az ¥yair tasarruf hesabinda bekletiimesi
kosulu ile Emlak Bankasi'nin okturulan sandiktan konut kredisi alinmasina imkan
vermekteydi. Kurulan bahse konu sandik sistemi318& kadar varfiini strdirse de o
donemlerde gerek ekonomik gerek siyasi konjonktimiyygun olamamasi nedeniyle

konut finansmaninda istenilen sonucu verenggén{Demir, 2014).

1981de gerceklgen YT sistemi tesisine gkin diger 6nemli bir girgim 2487
sayill Toplu Konut Kanununun yasgtaasidir. S6z konusu Kanun ile “yapi tasarruf
hesabl” ve “yapi tasarruf kredisi” terimleri tananmg ve toplu konut sisteminden
yararlanmak isteyen lerin bankalar nezdinde yapi tasarruf hesabi racts
zorunlulygu getirilmistir (Keles, 1993, s.335). Ayrica Kanunda YT hesaplarindartata
edecek kjilere yonelik bir tgvik primi verilmesi 6ngorulmgiolup, tasarruf sahibinin yapi
tasarrufu hesabini actirmasindan iki yil sonrakdyr tutarlarin tasarruf sahibi adina
alacak olarak kaydedilegeve kredi borcundan gulecesi hikim altina alinngtir. Diger
taraftan, dizenlemede tasarruf sahibinin YT heskbiit yil boyunca birikim yapmasi
halinde, gereken toplam mepia en az %75’ini ikinci yilin sonuna kadar tamare&ar
tesvik priminden toplam mebfan yizde %25'i oraninda yararlanmasi, ikinci yilin
sonunda biriktirdgi tutar %75 altindaysa, ¢eik priminden %15 oraninda yararlanmasi
gibi hiktumlere de yer verilmgtir (TBMM, 1981).

Yukaridaki hiikimlerden de agliacas Gzere, 2487 sayili Kanunda 6ngortlen
sistem, oldukca detayll bir YT programi uygulanmasialt yapisini olgturmaktaydi.
Kanun, Alman ve Fransiz modellerindeki gibi, YTtsemi icin kamu sibvansiyonu
uygulanmasini dngormekteydi. Fakat s6z konusuikeuygulamasi, dgrudan parasal
destek yerine, konut kredi borcunun sdiillmesini iceriyordu. Busekilde konut
sahipligini arttirma bakimindan ¢ok daha etkin bir yontelimap intimali tgimaktaydi.
Ancak, bahsekonu Kanunun getgdhikimler, daha sonra ¢ikarilan 02.03.1984 tarihli
ve 2985 sayili yeni Toplu Konut Kanunu ile yartték kaldiriimg ve bdylece sistemin

uygulamasi daha famadan son bulngtur.

1987yilinda dger 6nemli bir girsim Turkiye Toplu Konutidaresi Bskanligi,
Emlak Bankasi ve Alman Yapi Tasarruf Sandikighiiligi ile Almanya da ikamet eden
Turk iscilerine yonelik bir “Yuva Kredisi” adi altinda bivT uygulamasi ile hayata
gecmitir (Kilig, 2007).
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Yuva Kredisi Programi, Turksgilerinin Alman YT sandiklarindan temin
ettikleri kredileri Emlak Bankasi ara@lyla Turkiye'de kullanmalarini 6ngérmekteydi.
Toplu konutidaresi Bakanligl ve Emlak Bankas! arasinda 18.6.1987 tarihindelaman
verilmis, kredi temerriit garantileri ise Toplu Konistaresi Bgkanligi ve dolayisiyla
Hazine tarafindan Ustlenilgtir. Yuva kredisine elde edebilmek igin tasarrufisain
kredisini Tarkiye'de kullanaga tarihte Turk vatanda olmasi, $¢i veya serbest meslek
sahibi olarak Almanya’da gecerli oturma ve gala iznine sahip olmasi ve bir Alman
vatandal ile evli olmamassartlari kagulmustur. Ayrica, bavuru sahibinin Almanya’da
herhangi bir YT sangi nezdinde en az 2 yil tasarruf siresi boyuncalbblr tutarda
birikim salamasi gerekmekteydi. Tasarruf siresinin tamamlammabeklemek
istemeyen katilimcilara ise tasarruf siresi sontnadladilecek YT kredisi ile kapatilacak
olan ve piyasa kallarina yakin bir orandan kullandirilacak “araginsman” adi verilen
krediden yararlanma imkani getirilgtir (Ertem, 1994). Fakat sonucgta getirilen kati
katithm kisitlamalari yizinden Yuva Kredisi Progradan cok az sayida ski

yararlanabilmgtir (Kili¢, 2007).

1987 yilinda Turkiye'de cakanlarin emekliliklerinde ev sahibi olabilmelerini
sglamak amaciyla, “Konut Edindirme Yardimi” (KEY) aditinda zorunlu bir konut
tasarruf programi yurirfieé sokulmy ve ¢alsanlarin tcretlerinden belli bir oranda kesinti
yapilmaya bglanmstir (Demir, 2014). Toplanan tutarlar ganlar adina kamu ve 6zel
sektor gverenleri tarafindan, konut finansmani kredilerind#laniimak Gzere, Emlak
Bankasina yatirilmgiancak s6z konusu fona hedef kitlesi olan ortar gglibundan ¢ok
sinirll sayida talep gelstir. Bunun balica nedeni, diizenlemeye gore ancak 75 m?'den
kicuk evler icin finansman ganmasi ve sistem ara@iyla Kisi basi verilen kredilerin
konut alimi veya igasi icin yetersiz kalmasiydi (Turel, 1994).istenilen sonucu
vermeyen program 1995 yilinda yurdrlikten kaldiglnKEY hesaplarinda biriken
tutarlarin geri 6denmesi ise 2008 yilina kadar lgapamstir (Demir, 2014).

Gecmite Ulkemizde YT sistemine kurulmasina veygedi konut tasarruf
planlarina yonelik ¢cajmalar istenilen sonuclari Uretematiti Bu durumun ortaya
clkmasinda, esas itibariyle, uzun yillar boyu deweden cift haneli enflasyon ve faiz
oranlari ile tasarruf seviyesinin yetersizlgibi makroekonomik faktorler etkili olrmytur
(Peynirciglu, 1988, s.12). Bunun gnda, tasarruf ve kredi sistemlerinin uygiakilde
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tasarlanmamasi, konut arzinin yetersiz olmasgyvike mekanizmalarinin yar

kurgulanmasi gibi sebepler deshasizlik sebepleri arasinda sayilabilir (KiligOZ).

2.5.2. Guncel Uygulamalar

Gunumuzde Emlak Katilim Bankasi binyesinde haaridakat heniiz faaliyete
gecmemnmy olan resmi YT programi (Hazine ve Maliye Bakgnl2019) haricinde konut
tasarruf plani olarak g@erlendirilebilecek resmi ve resmi olmayarsitle uygulamalar
mevcuttur. Bunlardan ilki hala yurarlikte bulunanAile ve Sosyal Politikalar Bakagh

tarafindan ydratilen “Konut Hesab1” adli tasarrcdgramidir.

2.5.2.1. Konut Hesabi Uygulamasi

Konut Hesabi, Aile ve Sosyal Politikalar Baka&min Tekilat ve Gorevleri
Hakkinda Kanun Hikmunde Kararnamenin ek 3’tncul rasih@ dayanilarak hazirlanan
ve 26.02.2016 tarihli ve 29636 sayili Resmi Gazetgalyimlanan “Konut Hesabi ve
Devlet Katkisina Dair Yonetmelik” kapsaminda kenuks ait konutu bulunmayan
vatandalarca 26.08.2016 tarihinden itibaren acilacak mevdie katihm hesaplarina
devlet katkisi sglanmasi uygulanmasididlgili Yonetmelikte, uygulamanin amaci
“tamami kendisine ait bir konutu olmayan Tirk vatagharinin yurticinde ilk ve tek
konut edinimlerine destek olmak&klinde tanimlanmtir (Aile ve Sosyal Politikalar
Bakanlgi, 2016).

Icerik itibariyle bir “konut tasarruf planlarina” beeyen Konut Hesabi
uygulamasinin temel hedefinin insanlari konut sajapmaktan ¢ok, tasarruf oranlarini
arttirmak oldgu anlgiimaktadir. Nitekim en az 3 yil boyunca aylik ya da aylik
donemlerde yapilacak duzenli o6demelerle stiulacak birikimlere uygulanan
subvansiyon tutarinin birikim suresi ile orantilmasi uygulamanin amacinin tasarruf

davrangl ile baslantili ortaya koymaktadir.

Diger taraftan, s6z konusu programin yalnizca mevduaktiriimesine
dayanmasi ve tasarruf donemi sonunda kredi opsiginubir 6zelligin bulunmamasi
nedeniyle Alman ve Fransiz yapi tasarrufu modeltkyn aygmasina neden olmaktadir.
Bununla birlikte, konut hesabi uygulamasi potardsikenut kredisi mgterisi
kazandirmasi bakimindan YT sistemine benzemekitédirut hesabi ile 6deme glcuni
ispat eden hesap sahiplerinin konut kredisgvbeularinin kabul edilme olasgh
artmaktadir. S6z konusu stérilerin konut hesabindan elde ettikleri birikire devlet
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katkisinin konut kredisi gaati olarak da kullanilmasi mimkiandar. Bekilde LTV

oranindan kaynaklanan kisitlama gdadoilecektir.

Ancak s6z konusu faydalaringanabilmesi icin tasarruf sdresinin belirli bir
birikimi saglayacak kadar uzun, ayrica aylik 6demelerin ylksekasi gerekmektedir.
Gercgekte ise konut hesabi uygulamasina katiimalgigiirilen kisitlamalar yiztinden bui
dizeyde bir birikim sglanamadi gorulmektedir. Nitekim 2018 yihubat ayi itibariyla
“Konut Hesabil” programi kapsaminda yalnizca 13 b hesap actirngiolup, so6z
konusu hesaplarda toplam 82 milyon TL birikmkisi basina ortalama birikim tutari ise
6 bin TL seviyesinde kalrgtir (TCMB, 2018). S6z konusu rakamlar, programeteyli
seviyede ilgi gormedini, ortalama birikim tutarinin Tarkiye'de ortalamiair evin
pesinatini bile kagilamaktan uzak oldtunu ve sonug itibariyle Konut Hesabi
uygulamasinin dar ve orta gelirli vatagidain konut edinimlerine destek olmak amacina

uygun olmadiini gostermektedir.

2.5.2.2. Gayri Resmi Konut Tasarruf Plani Faaliyegri

Ulkemizde goriilen bir ger yaygin konut tasarruf uygulamasini kamuoyuna
yaptiklari duyurularda nsierilerini faizsiz birsekilde konut veya tat sahibi yaptiklarini
iddia eden cgtli firmalar gerceklgtirmektedir. S6z konusu firmalarin temel olarak,
finansman sglanmasindan dnce tasarruf edilmesini gerektiretiibitsdzlemeye dayali
tasarruf” tUrtint sunduklari séylenebilir (Berbg@ig 2005). Baka bir baks agisiyla, kura
yontemi ile katihmcilarin finansman sirasinin Belimesi ve konut haricinde emtia
finansmani da yapilmasi nedeniyle, bahse konu aygalarin ilkel dizeydeki RoOSCA

faaliyeti oldigu da dgerlendirilebilir.

Ozellikle disuik gelir seviyesinde bulunan ve finansal hizmetergeterince
yararlanamayan bireylere yonelik olarak surduridaran finansman yontemi,skierin
bireysel olarak veya gruplar halinde organize eeldelirli bir stire birikim yapmalarini
ve birikim suresi sonunda @anan finansman ile ara¢ veya konut gibi varlikisatin
almalarini sglamaktadir. “Cekilli” ve “vade ortasi” olmak Uzere iki ana metodun
uygulandgl sistemde, cekgli yontemde “hiukmi” tasarruf gruplari ajturulmakta ve
grup ayelerinin bir kismi tasarruf ederkergeti kismi finansmandan faydalanmaktadir
(Ko¢ ve Cekin, 2016). Yani bir anlamda YT modelikid¢asarruf ve finansman
uygulamasi grup halinde gercejdeektedir. Ancak, YT modelinden farkli olarak bu

yontemde katilimcilarin birikimlerine herhangi lgetirinin 6denmemesi, kurada gec
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ctkan kiilerin - enflasyonist ortam nedeniyle mali kaybagrama olasiiini
dogurmaktadir. Orngin, bir cekilis grubundaki son myerilerin, ilk misterilere gore
daha dguk maliyete katlanmalarina gaen, konut fiyat arglari nedeniyle reel olarak
zarara @ramalari s6z konusudur. Firmalarin gtaiiler nezdinde okan bu olumsuz
algly1 gidermek ulzere, grup Uye sayisinin yarigilige finansman sdadiktan sonra,
yani “vade ortasinda”, gruplardaki geriye kalan tlatilimcilarin tamamini finanse
edilmesi gibi bir yontem gafiirdikleri gorulmektedit. Bahse konu finansman icin,
mevcut grup ici birikim yeterli olmayagaicin, firma 6zkaynaklarinin kullaniimasi veya
disardan bor¢ sganmasi ya da der gruplarin birikimlerinden aktarim yapilmasi
gerekmektedir. Burada en dik maliyetli kaynak, kauliginda hicbir getiri 6ddenmeyen
diger diger grup katilimcilarinin sisteme yatignolduklari tutarlardir. Ancak, ger grup
birikimlerinden kaynak temin edilmesi, vade ortieansman icin strekli olarak yeni
misteri girisine ba&li olmasi sonucunu gormaktadir. Bu durum ise s6z konusu

dizeyde likidite riskine maruz kalmasina neden &bma

Bunun yaninda, sunduklari finansal riinlerde 6ncdedrlenmsg kesin bir tutar
veya oraryeklinde bir getiri bulunmayan faizsiz finans kurlarinin da piyasa faiz orani
degisimleri nedeniyle dolayli olarak faiz orani riskimearuz kaldgl ve bu nedenle faizsiz
finansal kurulglarin bata karliik olmak Uzere, mali gostergelerinin pigas
volatilitesinden etkilendii bilinmektedir (Kog, 2018). Bu durum, gayriresml Yaaliyeti
surddren firmalarin da likidite riskinin yani si@z orani riskine de maruz kalmasina
neden olmakta, ancak s6z konusu riskin analiz ediime yonetilmesi i¢in yasal bir
zorunlulggun bulunmamasi s6z konusu firmalarin piyasa orardaolan hassasiyeti

arttirmaktadir.

Diger taraftan, firmalar nezdinde biriken tasarrufiarerelerde kullanilaganin
yasal olarak kisittanmamasi ve bu nedenle gayriniegibi likit olmayan varliklara
yatirirm yapilabiliyor olmasi, likidite ve karliliksklerini ¢cok daha fazla arttirmakta ve
ongorulmesi zor bir stire sonra katilimcilarin cikialyiplara grayaca bir finansal ¢coka

ihtimalini gindeme getirmektedir.

! Degerlendirmeler icin “https://www.eminevim.com/faizsev-alma-cozumleri”, “https://www.fuzulev.
com/ faizsiz-ev-alma-modelleri/”, “https://www.birien.com/sira-tespitli-tasarruf-yontemi.html” ve
https://lwww.katilimevim.com.tr/modeller/ adreslatmyer alan bilgilerden yararlanilgtir.
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Bu cercevede, sz konusu faaliyetin 6zel bir meve@aizenlenmengiolmasi,
hem bu faaliyeti gercekgéren firmalarin mali sglamhgi hem tasarruflarini bu firmalara
yatiran kgilerin haklarinin  korunmasi bakimindan c¢ok ciddi sala bgluklar
yaratmaktadir (Ko¢ ve Cekin, 2016). Yasal bir gloeerolmadg icin katilimcilar
acisindan buyuk bir risk yaratan bu finansal hiztaginiin, mgteriler tarafindan faizsiz
finans ilkelerine uygursekilde sunuldgunun ileri strilmesi nedeniyle tercih edgdi
ifade edilmektedir (Ding, 2019, s.86). Ancak yapildeserlendirmelerde uygulanan
sistemin faizsiz finans ilkelerine uygug@unun da targmal oldyu gorilmektedir
(Kaya, 2016; Oztirk, 2016).

Bahse konu firmalarin Eyltl 2019 itibariyle sayisirl3 oldgu, yaptiklar
sOzleme tutarlarinin 17,6 milyar TL buydkg@g ulatigl, bu tutarin 13,5 Milyar TL’sinin
konut, 4,1 Milyar TL’sinin ise tat alimina ilskin oldugu, s6zlgme adedinin ise 111 bini
konut, 28 bini tait igin olmak tGizere 138.000 civarinda odduahmin edilmektedir (Ding
vd., 2019, ss.36-38).

S6z konusu tahminin @oulugu bilinmemekle birlikte, oldukca ytksek bir
tutarin son derece karmk ve gelsmis bir risk yonetimi gerektiren bu faaliyetin,
herhangi bir 6zel diizenlemeye tabi olmadan surdigsinin, bu firmalardan finansman
sglama amacinda olan sder basta olmak Ulzere, bircok taraf agisindan buyuik risk
tasidigl ortadadir. Bu nedenle, tlkemizde gercgtiiden bu gayri resmi konut tasarruf
faaliyetine ilgkin etkin ve d@ru sekilde tasarlanmgiyasal dizenlemelerin hi¢ vakit

kaybedilmeden hayata gecirilmesi gerekmektedir.

Onceki bolumlerde slenen YT sistemine #kin Ozellikler g6z o6niinde
bulunduruldgunda, bahse konu sektor ile ilgilsagidaki potansiyel sorunlarin ortaya

cikabilecgi degerlendirilmektedir:

- Bahse konu faaliyetin faizsiz esasa gore gergBklmesi sonucu toplanan
fonlara iliskin bir geri 6deme garantisi bulunmamasi nedeniidsil-vekil problemi”
daha belirgin hale gelmekte,gér bir deysle elde edilen fazla fonlarin givenli yatirnm

araclar yerine yuksek riskli alanlardaggdendirilmesi ihtimali bulunmaktadir.

- S0z konusu firmalarin sunduklari tasarruf planiarifiyatlamasini maliyet
hesaplamalari ve piyasa skidlarindan ziyade, ygun rekabet ortaminda daha fazla
misteri cekmek (zere yapmalari, géri girislerinin azaldg donemlerde

yukumlaluklerini yerine getirilmelerini engelleydbcektir. Diger taraftan, s6z konusu
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hatall fiyatlamanin etkileri, yeni ngteri girisi artmaya devam efii ve bu nedenle likidite
girisinin ¢ikisindan fazla oldgu dénem boyunca alidamayacaktir.

- Duzenleme eksikginin neden oldgu diger bir sorun bu firmalarin piyasa
kosullari nedeniyle mgteri davrang kaliplarinda meydana gelecekgdgkliklere kasi,
yasal olarak vyeterli “rezerv’ dlzeyini hesaplama vatma zorunlulgunun
bulunmamasiyla ilgilidir. Likidite riskini onlemekizere, teknik guvenlik rezervi
tutulmamasi da yanlfiyatlamaya benzeyekilde, yeni méteri girislerinin azaldgl veya
artisinin azaldgr donemlerde, firmanin toplagoldugu fazla fonlari hangi varliklarda
kullandgina bal olarak, migterilerine olan yukumluluklerini yerine getirmelede

sorunlara yol acabilecektir.

- Bahse konu firmalarin faizsiz finans ilke ve esask goOre faaliyette
bulunduklarini iddia ederek reklam yapmalari negenilave itibar riskine sahip
olduklari, faizsiz finans ilkelerine uyumla ilgyanlis bir uygulamanin oldgunun ortaya
cilkmasi veya kamuoyunda boéyle bir intibain uyanmhaiinde, méterilerinin
tasarruflarini ygun sekilde bu kurulglardan cekmeye kalkabilegieve bu durumun s6z

konusu firmalar capinda bir sistemik riske sebebigeebilecgi degerlendirilmektedir.

- Diger taraftan, sunulan konut tasarruf Grinunin kemdés kaynaklanan
risklerin 6tesinde, bu tGrind sunan kurumsal yamiarzayif olmasi, operasyonel risklere
iliskin gerekli onlemlerin alinmamasi, sermaye duzayler finansal bir faaliyeti
surdurebilecek seviyede olmamasi, ortaklik yamlaryeterliseffafliga sahip olmamasi
ve yoOneticilerinin finansal bir faaliyeti strdurédsek gerekli tecriibe ve yetkipé sahip

olmamasi gibi faktorler de gier 6Gnemli bir risk kaynadir.

Giderek artan bir myfieri kitlesine sahip olan bu firmalarla ilgili g#i
dizenleme caimalarinin yapildii bilinmekle beraber, ilgili yasal altyapinin
gecikmesinin belirli bir noktadan sonra bahse kdinmalarin cikartilacak likidite ve
sermaye duzenlemelerine intibak edememesi ihtimatitiirmakta ve nihayetinde s6z
konusu firmalarin mgierilerinin haklarini zedelemeyecekkilde tasfiyelerine yonelik
bir strecin geltiriimesini gerekli kilmaktadir.

2.6. Yapi Tasarrufu Sisteminin Dgerlendirilmesi

YT sistemlerinin en gucli yoni, konut sektdrintafise edilebilmesi icin

gerekli uzun vadeli fon havuzu glurma imkani sglamalaridir. Bu nedenle 6zellikle tir
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fon acggl olan dlkeler igin s6z konusu sistemi cazip kiltaakr (Hardt ve Manning,
2000). Ancak, farkl finansman sistemleriningddendirilmesi igin tim ilgili taraflar,
yani tiuketiciler, finansal kurublar ve kamu kesimi icin tim sonuclar g6z 6ninde
bulundurulmasi gerekmektedir. Tum bu ilgili taraffacozu zaman birbiriyle ¢eden
kendi hedefleri bulunmaktadir ve bu nedenle alt#rnaistemlerin avantaj ve
dezavantajlari hakkindaki argimanlarin toplanmasistematiklgtirimesi ve
deserlendirme sirecini kolaygarmak icin tim bu bilgilerin karar vericilergeffaf ve
kapsamli bigekilde sunulmasi gerekmektedir (UNECE, 2005).

Gelismekte olan Ulkelerde YT sistemlerinin uygulanmagenel olarak, ¢

arguman ileri surtlerek savunulmaktadir:

1. Konut finansmani gganmasinda 0Ozellikle de sabit faizli konut krediér
verilmesindeki en dnemli kisitlarin gada uzun vadeli fonlama araclarinin yetersiz
olmasi gelmektedir. YT sistemleri, bu eks#khin giderilmesine belli dlcide yarar
saglayabilmektedir.

2. YT sistemleri, yeterli pgnatlarinin bulunmamasi ve kredibilitelerinin sdit
olmasi nedeniyle, ipotekli konut finansmaningisrisorunlari ygayan genc¢ ve gk
gelirli hane halklarina alternatif bir coziim sunrizekr.

3. YT drunlerinin, mevcut konutlarin yenilemesi, iylemesi veya kucguk
gayrimenkullerin alimi i¢in kullaniimak istenen,gdlikle disik hacimli fakat yuksek
hizmet maliyeti ipotekli konut kredileri yerine aihatif finansman araci olmasi
muamkundar (Dlbel, 2009, s.232).

S0z konusu argumanlar YT sistemlerinin kabull terli dizeyde gerekcge
barindirmakla beraber, politika yapicilarin bir ¥iEtemini hayata gecirmeden 6énce YT
modelinin nasilgleyeceini tasarlamasi, bu alt sistem yapisinin genelnfsah sistemle
nasil etkilgime girecgini tanimlamasi ve programin olasi sonuclarini ianatmesi
beklenilir. Ayrica, 6nerilen sistemdeki her bir eagsin finansal maliyeti ve faydasinin
da degerlendiriimesi gerekmektedir (Lea ve Renaud, 1995).

Calismanin bu béliminde, YT soztaelerinin bir finansal arac olarak nitgili
YT sistemlerinin  makroekonomik gostergeler ve komiibvansiyon politikalari
bakimindan etkileri, dizenleme 6zellikleri veeli tasarruf Urtinleriyle kautastirilmasi
ortaya konularak, olasi bir politik karar icin yeic duyulacak temel gerlendirme

noktalari sunulmaktadir.
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2.6.1. Finansal Bir Uriin Olarak Yapi Tasarrufu Sézesmeleri

YT sozlemesi esas itibariyle, biri “tasarruf plani”ggiri “konut kredisi” olmak
Uzere iki bolumden olmakta, soOzlgnede 0©ngorulen asgari tasarruf tutarinin
biriktirilmesi ve diger sartlarin tamamlanmasiyla kredi almaya hak kazarkiathr.
Ancak, bu sistemde kredi almak zorunlu olmayip,amag dénemini tamamlayan
misterinin, birikimlerini c¢ekerek sistemden ayrilmakisidda, ¢ tercih hakki

bulunmaktadir:

1. MUsteri, tek baina veya bgka bir konut kredisi ile birlgirilmis YT kredisi

alabilir.

2. Musteri kredi hakkindan feragat eder, ancak sistemalar&k sistemde

tasarruf etmeye devam edebilir.

3. Misteri sistemde kalmaya devam edebilir, YT kredisn icse daha sonra
istedigi bir tarinte bavuruda bulunabilir (APB, 2015).

Bu seceneklerden de agildigl Uzere YT sOzlgmesi ile bir tasarruf araci ve bir
“kredi opsiyonu” birlikte sunulmaktadir. Kapali YSistemlerinde ise tasarruf ve
gelecekteki kredi faiz oranlar1 sbghee ile sabitlenmekte olgundan kredi opsiyonu bir
“faiz opsiyonuna” dongmektedir (Dubel, 2009, ss.224-225). Faiz opsiyenkmlanip
kullanmama hakki mgieriye ait olup, mgterinin kararini biyuk oranda krediye hak
kazanildgr zamandaki piyasa faiz oranlari belirlemektedibriiBer vd., 2018). Bu 6zellik
edeniyle kapall YT s6zyenesinin ayirt edici niteginin piyasadan farklikgan faiz yapisi
oldugu sdylenebilir. YT s6zlgnesi ile sunulan faiz opsiyonunun finanse edilebgmcin
YT tasarruf faiz oranlari piyasa oranlarinin aladtulmakta, buna ksihik YT kredi faiz
orani da piyasaartlarina gore daha gk belirlenmektedir (Borsch-Supan ve Stahl,
1991).

Fakat bu noktada YT sOzkmesi yaparken tasarruf sahibinin gelecekteki konut
fiyatlari ile ilgili bilgisinin bir sorun olyturmaktadir. Orngin, konut fiyatlarinda hizl bir
artis yasanmasi, YT soOzkmesinin konut satin aliminda yetersiz kalmasinaened
olabilmektedir. Bu bakimdan YT sodzhaesinin katilimcilar acisindan istenilen faydayi
sgilamasi belirli acilardarsans faktoriine kgudir. Bu belirsizlik durumu, 6zellikle

Almanya ve Avusturya gibi galinis piyasalari olan tlkelerde, alternatif bir¢ok fisah
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ariin varken, YT sOzignelerinin neden tercih edilglisorusunu giindeme getirmektedir
(Borner vd., 2018).

Bunun olasi aciklamalarindan birinin  hikimetinin glamis oldugu
suibvansiyonlar oldiu iddia edilmektedir (Scholten, 2000). Fakat 199@ilardan beri
cok sayida katilimci gerekli nitelikleri gsanadiklarindan dolay! bu tir sibvansiyonlari
alamamalarina ggmen YT sozlgmelerini tercih etmeye devam etmekte olup, bu ggrek
YT s6zlemelerinin miteriler icin neden cazip olgunu aciklama konusunda yetersiz
kalmaktadir (Borsch-Supan ve Stahl, 1991).

Diger bir gorg, misteri perspektifinden bakilginda YT sozlgmelerinin
sundgu risk yapilarinin tipik tasarruf planlar veya ipk kredilerinden aygmasinda
yatmaktadir. Dier bir deysle, riskten kacinmak isteyen bir hane halki YT egimesini
baska bir sermaye piyasasi yatirimindan daha avamitabilmektedir (Scholten, 2000).

Ornegsin, rasyonel hareket eden bir finansal tiiketiciide faiz oranlarinin
artacgini fakat konut fiyatlarinin sabit kalggai distiniyorsa, konut kredisini belirsiz
bir zamanda teslim almak Uzere, faiz oranini saigk isteyebilecektir. Boyle bir
durumda gelecekteki sabit faiz oranli bir kredi igpsunun dgeri artacaktir. Dier
taraftan, ayni finansal tuketici, ileride mevduatzforanlarinin dimesini bekliyorsa her
ay sabit faiz oranindan birikim yapmak i¢in konuedisini ne zaman elde edgoe
umursamadan YT soOzieesi satin alinabilecektir. Faiz oranlarninstdgu ve
volatilitenin azaldgl bir makroekonomik istikrar ortaminda, bunun tgyesgerli olacak ve
faiz orani opsiyonun maliyeti ve dolayisiyla YT E§mesinin dgeri disecektir. (Dubel,
2009, s.225).

Yukaridaki dérneklerden de anlibilecesi tzere, bir YT sozlgnesinin cazip
olma nedeni, ayni drtn icerisinde geh durumlara gore farkli dénemlerde tercih
edilebilecek farkli yatirrm opsiyonlari sunmasing@maktadir. Ancak, s6z konusu
opsiyonlarin bir maliyeti olup, s6z konusu maligézlemede yer alan kredi, tasarruf
oranlarina ve devletgeiki faktorlerinin karmaik bilesimine ve varsa sunulan konut satin
alinmasi dyindaki alternatiflerin dgerine b&l olarak dgismektedir. Buradaki en énemli
faktorlerden biri enflasyon oranidir. Enflasyon, ¥dzleme tutarinin toplam gerini ve
dolayisiyla konut fiyatinin YT kredisi ile finanséilebilecek kismini etkilemektedir (Lea
ve Renaud, 1995).
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Ayrica, YT so6zlgmesinin maliyetini belirleyen en 6nemli faktorlerddiri,
krediye hak kazanma yani bekleme suresinin ugwdur. S6z konusu siresinin
uzunlyu, sadece YT katihmcisinin sermaye piyasasinaiyatyapmasi durumunda
alaca yuksek faizden ne kadar stireyle vazgegmtalegil, ayni zamanda sermayenin
piyasasinin altinda bir faiz oranina sahip olamiiealmak icin ne kadar bekleyegai
de belirlemektedir (Scholten, 2000).

Bu bakimdan, tuketicilerin YT soOzmelerinin  gercek maliyetlerini
hesaplanmalari ¢cok zordur. Ayrica, tasarruf ve ikf@d oranlari, enflasyon, konut fiyat
degisimleri, kira artglari ve bakim maliyetleri gibi gelecekteki belirgielismelere ilgkin
varsayimlarin da dikkate alinmasi gerekmektedinuBuyaninda finansal tuketicilerin
cesitli konut finansman alternatiflerinin - 6zelliklein 6rnegin  sabit faizli olup
olmadiklarini veya vadeye $la olarak farkli 6deme miktarlarini kalastirmalari
gereklidir (Furstenau vd., 2016).

YT sozlgmesinin finansal bir varlik olarak gerlemesi, yalniz mgferiler igin
degil, s6z konusu sozéeneleri sunan kurullar icin bile eskiden beri gelen bir sorundur.
Finansal varliklar genellikle gelecekteki nakit génn buglnki dgerleri aracilgiyla,
finansal alternatifleri risksiz varliklarla kalastirilarak analiz edilmesi gerekir (Deutsch
ve Schopp, 1993). Ancak yukarida sayilan belitdexti YT GrUnlerinin gerek miieri
acisindan gerek kolektif toplami yani finansal kugacisindan ang@masi zor, karmgak

matematiksel analizler gerektirmesi sonucgutmaktadir (Lea ve Renaud, 1995).

Gercek maliyetine ifkin s6z konusu hesaplama z@uma rgmen, YT
sozlemelerinin 6zellikle geimekte olan tlkelerde var olma nedeni, bu Grinlean
gelirli kesimlerin finansal piyasalara gmi arttirma 6zellginde aranabilir. Gelege
yonelik enflasyon ve konut fiyat agtibeklentilerinin nispeten stabil olgu Almanya gibi
gelismis Ulkelerde bile ilk kez konut alicilari olan gerg @itk gelirli kesimlerin konut
alimi igin uzun vadeli ve yiuksek montanlh finansnsaglamalari dnemli bir sorun gkil
etmektedir. Bu anlamda, zaten konut finansmaniiar@eri olmadgi i¢in, genc¢ hane
halklari icin gelecekteki fiyat veya oran gigkliklerinin bir anlami bulunmamaktadir.
Diger taraftan, YT stzkgneleri gerekli kredi-dger (LTV) oranini dgirerek, konut satin
almak icin ihtiya¢ duyulan ipotekli kredi tutariazaltmakta veya daha yuksek fiyath bir
evin alabilmesini mumkin kilmaktadir. Boylece gedieviyesinin konut sahiggini

kisitlama etkisi azalmaktadir (Tomann, 1996).
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Bunlarin yaninda, YT kredilerinin ikincil kredi Othigginin asil krediye egimi
kolaylastirmasi veya alinabilecek toplam kredi tutarini dattirmasi, kamu
suibvansiyonlarinin tiketicilere minimum tutarasal@a kadar tasarruflarini sirdirmeleri
icin tegvikler sgzslamasi veya uzun vadeli bir tasarruf sirecingIbéT sisteminin kredi
kalitesi yukseltmesi ve kredi fiyatlandirmasini kidastirmamasi da YT sisteminin
cazibesini arttiran nedenlerdir. g@r taraftan, tasarruf donemi sonunda YT sahiplerini
kendi tercihleri ile kredi almamasi veygiz kalma gibi bazi kallar nedeniyle kredi
taleplerinin kabul edilmemesi halinde bile yineali@e birikmi tasarruflarinin bulunuyor

olmasi, dger yatirim trinlerine gore bir avantaj olarak géhiiir (Dubel, 2011).

Tdm bunlarin yaninda YT programlarinin 6zellikle Alenanya kdkenli kapal
YT sisteminin hali hazirda tlkemizde uygulanmaktanoKonut Hesabi veya 90’
yillarda uygulanan Konut Edindirme yardimi gibi gramlardan cok temel bir farki
bulunmaktadir. Yukarida da ifade egiltizere, YT soOzlgneleri esasinda bir finansal
enstriman olarak konut edinimini veya sahip olukanutun iyiletiriimesini saglamak
Uzere finansman gmnmasi halinde tamamlanmaktadir. YT s@aielerinin yalnizca
tasarruf amach kullaniimasi kisith durumlar icéz konusu olup, bu anlamda YT
sisteminin temel hedefi konut finansmanglaamasidir. Buna kaufik Gilkemizde hayata
gecirilen ve anilan programlarin asil amaci tasatiizeyini arttirmak ve katilimcilari
birikim yapmaya tgvik etmektir. Fakat s6z konusu programlarin finaasmve
dolayisiyla konut sahigdi veya gelgtirmesini arttirma amaci gitmemesi, ilgili fonlarda
biriken fonlarin amaca uygun ve etkin bekilde kullanilmasi sonucunu giarmustur.
Nitekim 2.5.2.1. Konut Hesabi Uygulamasi bélumunéeaciklandii tzere, toplanan
tutarlar oldukca dgiik diizeyde kalmine konut piyasasina ne de konut sapipliizeyine
onemli etkide bulunacak dizeye sememktir. Diger taraftan, bu tir programlarin
finansman ay&anin eksik olmasi, fon tutarlari kaydagee tutarlara ulgsa bile, elde
edilen kayngin butce aciklarinin kapatiimasi gibi amaca matimhayan analarda
kullaniima riskini gtiindeme getirmektedir. Buna sk, kapali YT sistemi, bgda
Almanya olmak Uzere bu sistemi uygulayan Ulkeldtdaut finansmanina &rmi ve
konut sahipkgini veya konut gelitirme/iyilestirme faaliyetlerini arttirma amaci
gutmektedir. Bu anlamda, daha 6ncel&@an konut tasarruf planlarindan farkli olarak,
konut edinme sorununun giderilmesinde daha etknugar vermesi beklenmektedir.
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2.6.2. Yap! Tasarrufu Sistemi ve Makroekonomik Gosrgeler

Literatirde YT sistemlerinin makroekonomik gostéege olan potansiyel
faydalari, genel olarak, ulusal tasarruf seviyesaritiriimasi, konut piyasasinin gati
sayesinde bliyumeye olumlu etkide bulunulmasi ve vadede faiz oranlarinin ve konut
fiyatlarinin dengelenmesi yoluyla finansal istilrarkatki sglanmasi seklinde
siniflanabilir (ICA, 2006).

Farkli dinya oOrneklerine bakifginda, YT sistemlerinin 6zellikle toplam
tasarruflara etkin bgekilde katkida bulundiu dezerlendirilmektedir. YT Urlnleri, konut
sahipligini hedefleyen uzun vadeli tasarruf araclari olartdsarruf gilimi yiksek
kesimlerin yaninda tuketimg#imi yuksek geng¢ hane halklarinin daha fazla tagar
etmesini de 6zendirebilmektedir. Opire Almanya’da YT sozlgmelerinin geng niifusta
yaygin olmasinin tasarrugéimini arttirdigl, genclerin tasarruf konusundgitémesini
saladigl ve bu sayede yiksek ve istikrarli tasarruf onanéakavyulmasina yardimci
oldugu ifade edilmektedir (Dubel, 2011).

YT sistemlerinin finansal istikrar ile ilgili en lyiik potansiyeli, 6Gnemli derecede
risk iceren kaldirac ekonomilerini sinirlandirmakéni sunmasinda yatmaktadir. Konut
finansmaninda uygulanan yuksek kaldirac¢ seviydi@ansal kurulglarin kirilganlgini
arttirmakta ve yaygin finansal krizlere neden diabktedir. Nitekim 2008 finansal
krizinin temel nedenlerinin Banda, hane halklarinin yiksek ipotekli konut finaas
borcu oldguna dair gecerli kanitlar bulunmaktadir (Mian vefiS2014). Kaldirac
ekonomisinin kontrolstiz bigekilde gelstigi donemlerde, kredi hacimleri ve konut
fiyatlari kagilikli olarak arty gostermekte, denetim otoritelerinin kgtigi bu ortamlarda
hem hane halklari hem de finans sektori oyuncaldan fiyatlardan kaynakli riskleri
salikh sekilde degerlendirememektedir. Yine bu tir donelerde hatsdatlanmy kamu
glvence sistemleri ve yaglyonlendirilmis vergi indirimleri veya benzeri sibvansiyon
uygulamalarn risk dizeyini daha da buyutmekteditil{el, 2011). Busekilde olwan
yuksek dizeyde konut kredisi bor¢ orani, konuttfaranda dalgalanma yanmasi
halinde, finansal istikrar icin bir tehdit glurmaktadir (Oikarinen, 2009). YT sistemleri
ise 4- 5 yil vadeli 6n tasarruf donemi ile konuediterinde kaldira¢ oranini azaltan bir
nitelige sahip olmasi dolayisiyla finansal istikrar kaunmaktadir. [Fer taraftan, YT
tasarruflarindan elde edilen uzun vadeli kaynalerggksel ipotek kredileri ile kisa vadeli
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mevduat yukumlulikleri arasindaki vade uyumsgahun giderilmesine Kkatki
sunmaktadir (Lea ve Renaud, 1995).

Almanya gibi gemis piyasalara sahip tlke ornekleri dikkate algndda, YT
uygulamasini tek Bana bir konut finansman araci olarak géormek yergesi bir konut
finansman sisteminin alt sistemi olaralgdiimek daha dgu bir yaklaimdir. Busekilde
tasarlanirsa, tesis edilecek YT kurgdér ipotekli konut kredisi veren finansal kursiar
ve ipotgge dayall tahvil ihra¢c eden uzman kurldula birlikte birbirini tamamlayan bir
yap! olwturabilecektir. Birkac farkh tir kurukwn bulundgu, merkezi olmayan béyle
bir sistem olgturmanin biyuk dlciide merkezihais kredi mekanizmasinin kredi riskini
ve bu riskten kaynaklanan mali yuki azaltabilmeapsiyeli bulunmaktadir (Dibel,
2011).

YT sistemleri, yalnizca hane halklarinin konut ksedalamak icin gerekli
pesinat tutarini biriktirmesine yaramamakta, ayni zadwa tiketicilerin gayrimenkul
satin alma tercih ve zamanlamasinigiglrerek konut sektorindn geiimini de
etkilemektedir (Stephens, 2005, s.53). Bu anlanvdasistemlerinin makroekonomik
gostergelerle ilgili oldgu diger bir konu, konut piyasasi ile gelir g@lami arasindaki
ili skidir. Konuta olan talebin ve konut sahiphin finansal piyasalar yoluyla arttirilmasi,
konut fiyat artglariyla birlikte, gelir dgilimini bozucu birsekilde “servet etkisi”
yaratmaktadir (Case ve Quigley, 2008). Ayrica, wlikgelirli hane halklarinin daha
yuksek kredi tutarlari alma imkani bulunmakta viersaldiklari gayrimenkullerin teminat
degerleri daha yuksek olmaktadir. Faiz oranlari hemdkmiktarlari hem de teminat
degerleri ile negatif olarak ifkili oldugundan yuksek gelirli kesim finansal sistemden
daha dguk maliyetle yararlanabilmektedir (Van de Minnehappa, 2015). Bu nedenle
mevcut ipotekli konut finansman sisteminin yoksesinler icin olumsuz ve genel olarak
gelir adaletini bozucu bir yoni bulunmaktadir. Yistemleri ise dar gelirli kesimlerin
krediye ergim imkanlarini arttirarak ve finansman maliyetledisirerek bu kesimlerin
dezavantajini azaltma olagilisunmaktadir. YT sOzenelerinin tasarruf samasinda
finansal tuketicilerin 6deme guict hakkindagladiklar bilgi 6zellikle ortama kredi
misterisi kredibilitesinin diiik oldusu kesimler acisindan 6nengitmaktadir (Kirsch ve
Burghof, 2018).

Bu cercevede, YT sistemlerinin finansal istikraggida bir katkisi kredi riskinin

azaltilmasi yolu ile gercekdmektedir. Ozellikle geng veya glik gelirli misteriler bu
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sayede finansal kurujlar nezdinde 6deme guclerini ispat etmekte ve jekeedi
derecesine ufabilmektedir (Tomann, 1996). YT soOgiheelerinde tasarrufsamasinda
yapilan dizenli 6demelerin, gelecekteki kredi hdeginin 6deme guclerini ortaya
koydugu, boylece finansal kuruglarin kredi riskini azaltgil belirtiimektedir (Hardt ve
Manning, 2000). Nitekim genel olarak Oteden beri M€dilerinin temerrit oraninin,
diger konut kredilerine gore dik olduzu bilinmektedir. YT stzlgmelerinin bireysel
misterilerin kredibilitesinin tespitinde fayda @amasina benzesekilde ticari YT
sozlemeleri de kiucuksyeri sahiplerinin 6deme guclerinin belirlenmesiba, bilginin
¢ssitli mikro girisim ve kucik gletme kredi programlarinin gglirmesinde kullaniimasi
mimkundur (Lea ve Renaud, 1995).

Diger taraftan, YT sisteminin konut ve konut finansmsatemlerinin istikrarina
katki sa&layabilmesi icin ©ncelikle sistemin kendisinin ksarli olmasi gerekdi
unutulmamaldir. Nitekim YT s6zdeneleri, kullanilan tarife ve opsiyonlaragbeolarak,
bu drtnleri sunan finansal kurglar icin 6Gnemli riskler icerebilmektedir. YT sistamn
istikrari iki diizeyde gorulebilir: (1) YT sistemimkendi kaynak ve plasman dengesinden
kaynaklanan yapisal istikrari ve (2) bir YT sistamj gelsmekte olan bir finans sektori
icindeki surduralebilirlgidir (Lea ve Renaud, 1995).

Bunlarin dginda YT sisteminin s#éikli bir sekilde slemesi igin bazi
makroekonomik kgullarin s&lanmasi gerekmektedir. Bunlarinsbada da istikrarli
enflasyon oranlari gelmektedir. YT sisteminin uyndgl bir Ulkede fiyat istikrari
sgzlanmadg! takdirde insanlar kisa vadeli yatirim araclatercih ederek uzun vadeli
tasarruf sozlgnelerinde bulunmayi reddedeceklerdir. YT tasarretdplarinda bir
azalma ise YT kurullari icin likidite yonetiminin zorlamasi anlamina gelmektedir.
Bazi ulkeler enflasyon sorununu ¢dézmek icin endeksls stzlemelerin kullanimini
tercih etmgtir. Bu uygulama birkagekilde mimkundur. En kolay ve en acik olani hem
tasarruf hem bor¢ verme faiz oranlarini kisa vadeti hazine referans oranina
endekslemesi yontemidir. Ancak endeksli YT drumlieriyonetsel karmakligl ve dar

gelirli musteriler acisindan cazigii tartismalidir (Lea ve Renaud, 1995).

Sonug olarak, YT sistemleri 6zellikle bankacilikteminden faydalanamayan
kesimlerin finansal piyasalara giemasinda faydali bir rol oynayabilmektedir. Ancak
bunun icin sistemin yeni katilimcilan cekecgékilde hem tasarruf getirisi hem de
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krediye ersim bakimindan cazibesini surdirmesi sistemin fiahsglamligl agisindan
da 6nem tamaktadir (UNECE, 2005).

2.6.3. Konut Tgvik Politikalari

Konut tevikleri hem gelgmis ve hem de gelimekte olan ulkelerde temel
politika araclarinin banda gelmektedir. Konut ihtiyacina yonelik kamudakteklerin
hem miktarlari hem de bunlarin sunulma mekanizmal#deeler arasinda c¢ok ciddi
farkhliklar bulunmaktadir. Ancak temel olarak, kdrinansmanina yonelik kamustek
politikalari dolayli ve dgrudan olmak Uzere ikiye ayrilabilir. S6z konusu &mna
yaklasim altindaki uygulamalari isai sekilde siralanabilir:

1) Dolayl Tevikler

- Kamuya ait konut bankalar aragiiyla uygun maliyetli konut finansmani
yapilmasi.

- Konut finansmani sgayan kurulglara kamu destekli fonlama kanallarinin tesis
edilmesi.

- Konut kredileri icin kamu destekli sigorta veyadraski garantileri sglanmasi.

- Konut finansmani sgayan kurulglarin likidite, kredi ve dier riskleri icin kamu
destekli sigorta veya garantigg@@anmasi.

- Kiralik konut tedarik sistemleri kurulmasi veya bam finanse etmek igin

suibvansiyon sganmasi.

2) Dggrudan Tegvikler

- Belirli nitelikleri tagsiyan hane halklarina ikamet amacl konutlarin anmnida
nakit sibvansiyon gtanmasi.

- YT sisteminde oldgu gibi, konut tasarruf programlarinda birikim yapagilere
0dul veya nakit deme yapilmasi.

- Konut kredi faizlerinin bir kisminin devlet tarafian ddenmesi.

- Konut kredileri nedeniyle 6denecek vergilerden iimdiyapilmasi (Diamond,
2005, s.84).

Konut siibvansiyonlarina gkin uygulama farkhliklari, programlarin amac ve
hedefledikleri kitlelere gore dge&mekte ve bu yuzden destek programlarinin
etkinliklerinin analiz edilmesi de kolay olmamaketadDiger taraftan, ¢gtli politik
faktdrlerin etkisiyle verimsiz programlarin iptaliep, yalnizca verimli olanlarina kaynak
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ayrilmasi da ¢gu zaman mudmkun olmamaktadir (Buckley ve Kalariclead.), 2006
S.48).

Hangi konut tgvik politikasinin daha uygun olgu sorusunun basit cevabi
hangi yaklaimin daha d§iik maliyetli oldiuna bakilarak verilebilir. Orrgn, bir kamu
konut kredi sigorta programininger YT tasarruflarina ganan subvansiyon
harcamalarindan daha uygun maliyetli @dtespit edilirse tercih edilebilir (Buckley vd.,
2003).

Diger taraftan, konut stbvansiyonlarinin maliyet tatlerinin ekonomik bir
hesaplama margina dayandiriimasi 6nemstmaktadir. Uygulanacak stibvansiyonlarin
konut finansman tutarlarinda neden ofaaatslar, beklenilen diizeyin Gizerine gikabilir.
Bu durum da tahmin edilen maliyetlerin 6ngorilmeysaviyelere ulgmasina neden
olabilir. Ornegin, konut kredilerinin net maliyetinin uygulanackvik yiiziinden banka
mevduati getirisinin altina dihesi halinde, konut kredisi hacminderaartis gérilmesi
ve dolayisiyla tgvikin bitceye olan toplam maliyetinin beklenendearkdg kat fazla
olmasi s6z konusu olabilir. Benzgekilde, 6érngin YT sisteminde tasarruflara %10
yerine %20 tgvik prim uygulanmasi halinde, talebisia sekilde artarak bgka yerlerdeki
tasarruflarin YT sistemine kaymasina ve sonuctauyanolan toplam maliyetin iki kat
degil cok daha yuksek olmasina neden olacaktir (Diaam@005, s.87).

Ayrica, tavik programlari belirlenirken konut politikalarindae beklendinin
net ve anlgilir olmasi gerekmektedir. Acik olmayan politikgl&konut sektdriine fayda
sgilamayacak tgviklerin uygulanmasina ve gereksiz bitce aciklamilmnesine neden
olmaktadir. Olgan aciklar ise konut reformlarinin yarida kesilmesveya yapilmasi
gereken dier yatirmlarin ddanmasina neden olabilmektedir (Buckley ve Kalaick
(Ed.), 2006 s.58).

Bunlarin yaninda, konut geik politikalarinin geni ve o6lcusiz sekilde
uygulanmasinin 3&a sorunlar dgurabilecgi g6z 6ntinde bulundurulmalidir. Konuta
olan yuksek dizeyde talep ve ayekilde yiksek seviyede hane halki borcu ve finansal
kuruluslarin riskli finansal uygulamalari ile biggginde gayrimenkul piyasasinda

volatiliteye ve balon olgumuna neden olabilgii bilinmektedir (Goel vd., 2014).

Hukumetlerin, YT sistemini desteklemesindeki ajan stratejisi, konut sahip
olmak isteyenlere guvenli ve elvgdrifinansman yapisi ggamak, ayrica konut kredileri
icin gereken kaynan yine konut alacak olanlar tarafindan biriktirésidir (UNECE,
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2005). Bu bakimdan YT programlari, 6zellikle gelekte olan ulusal ekonomiler igin
oldukca etkili teknik olup hem tiketicilere hem gayenkul sektdriine hem de kamuya
onemli faydalar sgama potansiyeline sahiptir (ICA, 2006). der taraftan, bir YT
sistemi ilk kez kuruldgunda genellikle bdangic @amasinda sisteme katilan gtdriler,
sonrakilere gore daha kisa tasarruf sireleri ileukdinansmani elde etmektedir. Bu
avantajin bedelinin ise gelecek katilimcilar tardéin 6denmesi gerekmekte ve bdylece
bir nesiller arasi geri dogiimi mumkin bulunma gelir gdumi esitsizligi ortaya
ctkmaktadir. Bu gtsizligi azaltmak icin ise sonraki katilimcilara ilavesshl bir fayda
sgzlanmasi gerekmektedir. Dolayisiyla, YT sisteminatiggnasi igin mutlaka bir gé&
subvansiyona ihtiya¢ duyulmaktadir. Bununla bidiktou sibvansiyonlarin da YT
sistemine dahil olmayanlarda dahil olmak Uzere,lumpin tamami icin maliyet

olusturdusu g6z 6nuinde bulundurulmahdir (Scholten, 2000).

Nitekim bir YT sistemi kurulmasinin maliyetinin gerlendiriimesinde en
onemli mali unsur, devlet geikleridir. S6z konusu twik uygulamalari, piyasa
tasarruflarinin altindaki firsat maliyetinin birsknini dengeleyerek YT soztaelerinin
katilimcilar agisindan c¢ekigiiini arttiran vergi indirimleri veya devlet tarafizud yapilan
dogrudan prim 6demelegeklinde olabilmektedir (Lea ve Renaud, 1995). Ancagtem
uygulanmaya bgadiktan sonra YT sistemini cazip kilan stibvansigan kaldiriimasi
veya azaltilmasi halinde, yeni tasarruf sahiplerirsisteme girmemesi ve YT
kuruluslarinin taahhtitlerini yerine getirememe riski ilgtlasiimasi s6z konusudur (Lea
vd., 1998). Bu nedenle YT sisteminagkin tesvik mekanizmasi en adan itibaren ¢ok

dikkatli sekilde planlanmali, dengeli ve strdurulebilir brogram olgturulmalidir.

Diger taraftan, kamu geikleri YT sisteminin glemesi icin mutlak bir gereklilik
degildir. Vergi indirimi veya nakit stbvansiyonlarin TY misterilerinin davranglar
Uzerinde guclu bir etkisi bulunmakla beraber, boudwn istisnalari da s6z konusudur.
Ornesin, Almanya’da devlet siibvansiyonlari almayan ts&sinif gelirli kesimlerin de
eskiden beri YT drunlerine ghet gosterdii bilinmektedir (Bérsch-Supan ve Stahl,
1991). Bu bglamda, bir tgvik programi uygulanmasi gerekse bile sistemingkgini
tamamen tgriklere balamak yerine, mgteriler acisindan istikrarli, makul getirili ve

guvenilir bir finansal ara¢ sunmaya odaklanmak dajgun bir yaklaim olacaktir.

Nitekim YT uygulamasiyla ilgili gegiekonomilerinde gecrgtie gorilen belki

de en 6nemli sorun s6z konusu programlagasan yiuksek sibvansiyon hacimleridir.
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2000'li yillara kadar gelinen zaman diliminde, didé geck ekonomilerinde, YT
hesaplari icin devlet butcelerinden 6denen pay 11,51 arasinda geen oranlara
kadar cikmgtir (Hardt ve Manning, 2000).

Ayrica 90’ll yillarda bu sistemler ilk kurulgu zamanlarda uygulananstek
programlarinin amaca uygugilw konusunda datpheler bulunmaktadir. Yapilan bazi
argtirmalarda ise Cek Cumhuriyeti ve Slovakya'da ddlakumakta olan YT
sistemlerinin maliyetleri ile orantili olarak devleitcesine uygun faydalar Gretmgdi
sonucuna ukalmistir. Diger hususlarin yani sira, bu YT sistemi uygulamaskanut
sahipligi seviyesi Uzerinde ¢ok az etkisinin olgoa, genel olarak ¢ok az ek tasarruf
Uretecgini ve devlet butcesinde 6nemli bir yik olgca tespitlerine yer verilngtir
(Diamond, 1998). Ustelik s6z konusu Ulkelerde Y§vile programlariseffaf bir sekilde
uygulanmany, prim 6demlerinin ve dolayli stbvansiyonlarin lajte getirdikleri
yuklerin gizlenmeye calilmis, YT tasarruflari dgrudan nakit ddemeleri ganlukla
cssitli bakanliklarin bitge rakamlari altinda gizlegtmi Bu nedenle de 6ngorilen
suibvansiyon tutarlarisdmis ve érngin, Cek Cumhuriyeti'nde 2003 yilinda YT primleri
icin ayrilan pay toplam konut politikasi bitcesi®isb0'sine, GSYH'nIn ise %0,5'ine
ulasmistir. Karsilasilan bu air yok kasgisinda YT subvansiyonlarisamali olarak
azaltilmak zorunda kalgtir (Dibel, 2003).

Diger taraftan, YT tevikleri yalnizca geg ekonomisi Ulkelerinde
azaltimamgtir. Almanya’da da ilk kez 1952'de uygulanmayasléaan “konut
ikramiyesi” (Wohnungsbaupramie- WOB) adi verilewvlge tesviki uygulanmasinda da
1996 yilinda, dgiik gelir gruplarinin kamu ggiklerinden yeterince yararlanamgdi
gerekgesiyle, d@siklige gidilmistir (Tomann, 1996; Schlueter vd., 2012). Yapilan
degisiklikle, WOB yalnizca vergilendirilebilir gelire tgh belirli kosullar kagilayan YT
misterilerine 6denen ve en az yedi yil YT sisteminaatruf yapilmasi gerektiren bir
nakit sibvansiyon haline gelgtir (APB, 2020). Gunimuzde Almanya'da YT gtéri
kitlesini disuk gelirli ve yuksek riskli miteriler desil, genellikle orta seviye kredi
degerligine sahip miteriler olwturdusu disunuldiginde (Borner vd., 2018),
gerceklgtirilen degisikligin oldukca yerinde oldtu soylenebilir. Alman WOB
sisteminde oldgunun tersine, tasarruf sahipleri arasinda ayrimliyegyan bir tgvik
programi uygulanmasi ise subvansiyonlarin hedéél&itden ziyade farkli kesimlere

gitmesi sonucunu gairabilecektir.
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Ancak, YT sistemlerine uygulanarstklerin amaci her zaman konut piyasasini
desteklememek veya 0Ozellikle dar gelirli kesimlecanut sahipkini arttirmakseklinde
olmamaktadir (Struyk, 2000, s.65). Bunun en beiirgingsi Fransiz E-L sisteminde
gorulmektedir. E-L’'de siUbvansiyonlar, sistemin tasa sahiplerine cekiciini
arttirmay!1 ve yonetim maliyetleri azaltmay! hedeffestir. Bu nedenle de destek
programinin kaldirildn 2002 yilina kadar, s6z konusu sitemdegvitder agirlikl olarak
gelir vergisi muafiyetiseklinde uygulannstir. S6z konusu vergi muafiyeti ise tasarruf
etme imkani bulunan yiksek gelir gruplarina dahdafdayda sglamistir (Lea ve
Renaud, 1995).

Dar gelirlilerin konut sahipfiine ersmesi bakimindan dikkat edilmesi gereken
diger bir husus YT sistemlerine uygulanagviklerin konut maliyetini dgil, sadece
finans maliyetini dgirebilmekte oldgudur. Bu nedenle, 6zellikle konut maliyeti-
ortalama gelir orani seviyesinin ¢ok yiksek @gazamanlarda, orta ve glik gelirli hane
halklarinin blayuk bir kisminin, uygulanacak sibwamslara rgmen konut sahipiine
erismekte zorluk ¢ceke@ unutulmamalidir (Lea ve Renaud, 1995). Nitekimdurum
Sekil 5'de ozetlenmy olup, kamu tgviklerinin etkisi dar gelirli kesimlerin konut
finansmanina egimin arttirlmasinda daha zayif iken yuksek gelwisimlerin tasarruf
duzeyinin arttirllmasinda daha etkilidir.

YT SISTEMINDEN
BEKLENTILER

|

v J v

Dar Gelirlilerin Konut Konut Sahipligini Tasarruf Oranini
Finansmanma Erisimi Arttirma Arttirma
v
— KAMU TESVIKLERININ ETKiSi +
[ A A
]
|
Dar Gelirli Kesimler Orta Gelirli Kesimler Yiiksek Gelirli Kesimler

Sekil 5. Yapi Tasarrufu Sisteminde Uygulanan Kamu Teviklerinin Etkisi

Kamu tevik uygulamalarina ikkin yukarida sayilan olumsuz goérilebilecek
hususlara kam, en azindan BkEngic @amasinda, uygun bir stibvansiyon programi

olmadan bir YT sistemini hayata gecirmek ¢ok mumig@ztikmemektedir. Nitekim
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tesvik mekanizmasi olmayan bir konut tasarruf prografimdistan‘’da uygulanmive
blyuk 6lctde bgarisiz olmy, 2004'de Cin'de uygulanan benzer bir program Isibir
basari elde edebilnstir (Lea, 2009, s.35).

Sonug itibariyle, gecrai dénemlerdeki 6rneklerden, olasi bir YT sistemine
uygulanacak tgrik politikasinin uygun hedef Kkitlesi belirlenerelasarlanmasinin,
kamuya getiregg mali yukin giri boyutlara ulamamasi icin planlama yapilmasinin,
vergi indirimi veya dg@rudan mali katki yontemlerinden hangisinin dahanetkacainin
belirlenmesinin ve sibvansiyon programinin, yenkteri girislerinde dalgalanmalara
yol acarak YT kurulglarinin likiditesini etkilememek tzere, uzun yilletikrarli bir
bicimde uygulanabilecejekilde olgturulmasinin gerekti sonuglari ¢gikartilmaktadir.

Ancak, sirekli ve yuksek tutarli kamu slUbvansiygmulamalarinin toplum
kesimleri arasinda servet transferi anlamina gdenebldygu g6z ©Oninde
bulundurulmalidir. Ayrica, mifleri nezdindeki cazibenin yalnizca kamu tasarindan
saglanan tgvikler ile sglandgl finansal faaliyetlerin zamanla piyasalargieyisini
bozucu sonuclar goirabilecgi unutulmamalidir. Bu tir Grdnler, finansal sek@®atz ve
talep dengesinin ve fiyat mekanizmasinin zarar @8me neden olabilir. Bu nedenle,
potansiyel bir yapi tasarrufu sistemi icin en uydeyvik uygulamasinin sistem hayata
gecerken uygulanacak, “can suyu” nigelide, kisitli ve miterilerin gelir durumlariyla
ili skili bir katki olaca dezerlendiriimektedir.

2.6.4. SOzlgmeye Dayali Tasarruflar ve Yapi Tasarruf Sistemi

YT sistemlerinin hayata gecirilimesine yonelik gegni uygulanan kamu
destekli programlari e§éren uzmanlar, genellikle alternatif olarak tas&sahiplerinin
YT sozlgmeleri yerine dier sozlgmeli tasarruf dGrtinlerine yonlendirilmesini tavsiye
etmektedirler (Lea ve Renaud, 1995; Diamond, 1988;vd., 1998; Hardt ve Manning,
2000). Ancak, s6z konusu g@kér dile getirilirken s6zlgmeli tasarruf Grinlerinin YT
sistemlerinin alternatifi olup olmaginin ¢ok fazla irdelemegh gorulmektedir. Bu
durum, YT sistemlerinin gkl bir sekilde de&erlendiriimesini kisittamaktadir. YT
aranleri ile dger uzun vadeli birikim imkani veren finansal aragiadbenzer ve farkl
yonlerinin ortaya konulmasi, YT sistemi uygulamadka veriimesinde yol gosterici

olacaktir.
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En sik rastlanan sozlmeli tasarruf sistemleri arasinda ulusal finansfoatari,
hayat sigortalari, kamu destekli sosyal emekliligogta sistemleri ve 6zel emeklilik
fonlari yer almaktadir. S6z konusu fonlar, bireylseikimlerle olwturduklari tasarruf
havuzlari ile uzun vadeli yikumlulik edinirken, yah amach kullanilabilecek istikrarli
nakit akslari elde etmektedirler. Bu sayede, sahip oldukian fazlasi ile de sadece
kamuya ve reel sektore gleayni zamanda yerel yonetimlere ve konut sektérde
uygun finansman kayg@asunabilmektedirler (Vittas ve Skully, 1991). S&mheye dayali
tasarruflar sermaye piyasalarinda derinlik ve ltkicartmasini gayarak ve finansman
kaynaklarinin vadesini uzatarakletmelerin ve hikumetlerin finansal altyapilarinin
lyilesmesine katki sunarken, ulusal tasarruf oranindansogel ary sgzslanmasi, faiz
oranlarinin dgdralmesi, Glke risk priminin azalmasi gibi yollarlmakroekonomik
gostergelerinde iyikemesine yardimci olmaktadir (Impavido ve MusalemQ@O0 Bu
anlamda soOzlgneli tasarruf sistemleri ile YT sistemleri benzewsnsclar Uretme

potansiyeline sahiptir.

Ayrica, YT stzlemeleri de dahil olmak Uzere, bireysel emeklilik aeyayat
sigortasi gibi tim tasarruf planlarinin iki ortaloktasi bulunmaktadir. Birincisi,
yatinimcilarin bugiinkii harcamalarindan vazgecmesjarekmesidirikincisi ise bu tir
sozlemelerin, dgalari gergi, uzun vadeli bir yapiya sahip olmalaridir. Ayriceade
uzunlygunun bir sonucu olarak, tasarruf plani séaelerinin  erken sekilde
sonlandiriimasi ekonomik kayiplara yol acar. Bulldzayni zamanda s6zeneye dayall

tasarruflarin nispeten istikrarli olmasinglsamaktadir (Reher, 1966).

Sozlemeye dayall tasarruf sistemleri ile YT s@zmeelerinin dger bir ortak
noktasi kamusal desteklerdir. Bu finansal ara¢ideemizde bireysel emeklilik sistemine
sgilanan devlet katkisi uygulamasinda @duwgibi, ¢cgunlukla kamu tarafindan prim
veya vergi indirimi ile desteklenmektedir. Yine Y3ozlgmelerine benzegekilde,

soOzlemeli tasarruf Grtinlerinin de bir noktadan sonra;

- Devlet tarafindan stibvanse edilen s6z konusu aragatirisinin dger tasarruf
araclarina gore daha yuksek olmasi nedenigigekin daha az elvegii kosullar altinda
tasarruf etmeye isteksiz davranmasi,

- Tasarruf tutar icin sozfeneli tasarruf planindaki tutarlarin yeterli kabul

edilmesi veya
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- Sozlemeye bgl tasarruflarin borclanma imkanlarini itemesi yizinden
hane halkinin dayanikli tiketim mallari alimlary@amelinmesi gibi nedenler yizinden,

toplam tasarruflari azaltma olagilbulunmaktadir (Genser, 1981).

Gecmite uygulanan bazi YT programlarinin konut edinmeglnbir finansman
drinunden ¢ok, vergi indirimi veya ghr devlet desfg avantajlarindan yararlanilacak
alternatif bir tasarruf araci olarak gorigl bilinmektedir (Boleat, 1985 s. 9). Bu
anlamda, YT sitemlerinin gkadiklari avantaj ve dezavantajlar bakimindagedi

sozlgmeli tasarruf araglarindan fazla bir farki bulunnagaadir.

Ancak, yaygin uygulamaya ve faaliyetin felsefesibakildginda, YT
sitemlerinin farkli 6zelliklerinin oldgu soylenebilir. Oncelikle YT programlari, bireysel
tuketicilerin fon birikimini kolaylgtirmalarinin yani sira @ik faizli konut kredisi alma
opsiyonu kazanmalarini @amakta ve birikim yapmak icin neredeyse dinyaren h
yerinde ¢ok 6nemli olan somut bir hedef sunarakyehlaalklarinin tasarruf disiplinini
tesvik etmektedir. Ayrica, YT sistemleri Ozellikle glik ve orta gelirli kesimler igin
yapacaklari duzenli tasarruflarla 6deme yeterblikl olduysunu ispatlama imkani
vermektedir. Busekilde finansal kurulglar nezdinde, yalnizca konut icin gl baska
amagclarla da daha iyi kollarda kredi elde etmeye yardimci olacak kredibili
kazanilmasina yardimci olmaktadir (Roy, 2004).

Tasarruf ve borclanma araclarinin tek bir Grindeubuasindan kaynaklanan
s0z konusu 6zellikleri, YT stalmelerinin sira du bir finansal Grtine doitiirmektedir.
Ayrica, YT sistemleri dier s6zlgmeli tasarruf trinlerinden farkli olarak, hane Inalkk
bir finansal kurum arasinda 0zel bir uzun vadeligtari iliskisi" dogmasina imkan
sgilamaktadir (Plaut ve Plaut, 2004). YT sistemind&la konusu tasarruf piantili kredi
“ili skisi”, 6zellikle ortalama borclanma kalitesinin peten d§ik olduzu piyasalarda
finansman piyasasinin tahsis veringihin, piyasa keullarina kiyasla, artmasina
yardimci olmaktadir (Kirsch ve Burghof, 2018).

YT sisteminin esas amaci ve genel uygulama 6zetliklikkate alindiinda bu
faaliyetin, bireysel emeklilik veya hayat sigortadi s6zlemeli tasarruflara alternatif
olarak gorilmesinin dgru bir yaklgim olmadgl ortaya ¢ikmaktadir. Her ne kadar, her
iki tasarruf enstriman tlra de bazi benzer finaetalere sahip olsalar da, YT sisteminin
O0zinde bir konut finansmani araci olmasi vekhakaullarda uzun vadeli tasarruf

drtnlerine yonelmeyecek hane halklarini sistemengekapasitesi, YT sOzlmelerinin
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diger tasarruf drinlerinde olmayan benzersiz bir fgan fayda sunmalarini

salamaktadir.

2.6.5. Yap! Tasarruf Sisteminin Dlizenlenmesi ve Uydamaya Gegirilmesi

Konut finansmani icin her yerde ve herltnla gecerli tek bir “en iyi model”
bulunmadg konusunda genel bir kabul bulunmaktadir. Bu negekonut finansmani
sistemleri icin dinyada farkl yalglanlar benimsengi gortulmektedir (Black vd., 2000).
Etkin bir konut finansmani uygulamasi icin en onegereklilik uzun vadeli fon
kaynainin varlgidir. S6z konusu ihtiyaclt katamak icin ise ipotek bankalarinin
kurulmasi veya ikincil bir ipotek piyasasi glurulmasi da dahil olmak tzere pek ¢ok
karmaik ¢cozum secerg bulunmaktadir (Merrill, 2000).

YT sistemleri de hikumetlerin ve finansal kurunarbata fon kayngi
eksikligi olmak Uzere, konut finansmani sorunlari icin &olbilecgi ¢cozimlerden
biridir. Ancak, YT sistemi ile 6ngdrulen stratejnisleyebilmesi icin 6ncelikle gerekl
yasal altyapinin tesis edilgwlmasi gerekmektedir (ICA, 2006).

YT sistemlerini uygulamak isteyen Ulkeler acisind@mel problem, YT
programlari ile elde edilecek olan konut sektorlisgai ve tasarruf oranlarini agti
faydalarinin bu sistemden kaynaklanan ¢ maliyatilayip kagllamayacgidir. S0z
konusu maliyetler;

- Butceden yapilan goudan stbvansiyonlar veya taahhutlerden,
- YT sisteminin yapisal istikrarinin ganmasindan ve
- Toplanacak kaynaklarinin farklsekilde kullanilmasindan gknabilecek

yararlardan mahrum kalinmasindan kaynaklanmak(ada ve Renaud, 1995).

Ayrica, bir YT sistemi hayata geciriimeden onceitga yapicilarin gagidaki
sorularin olasi cevaplarini ayrintili kekilde dgerlendirilmesi gerekmektedir:
- Kurulacak YT sistemi konut icin uzun vadeli tasflau sgzslamada bgarili
olmasi muhtemel midir?
- Hazirlanan YT sotzigneleri 6zellikle orta ve diik gelir gruplarini sisteme
cekecek kadar cazip midir?
- Degisen makroekonomik ve finansal piyasakitarina YT sistemleri nasil tepki

verecektir?
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- YT sistemi, YT UriinG sunan bankalara ve sistemiakdsyen hikimete hangi
riskleri getirmektedir?

- YT sistemleri finansal piyasalarin ve konut sekiini gelsimine nasil katkida
bulunacaktir?

- Finansal otoriteler YT dlzenlerken duzenlemede g rorluklarla
karsilasacaktir? (Roy, 2004).

Diger taraftan, YT sistemine gkin diizenleme tasarimi yapilirken ne agik ne de
kapali modelin gercekte konut finansmaninin tenaghigsi olmak tzere tasarlanmadi
g6z oOnunde bulundurulmalidir (Lea ve Renaud, 19®%)nun sonucu olarak YT
sisteminden elde edilen finansman tutarlarinigugpaman bir evin ga edilmesi veya
satin alinmasi igin yeterli fonugamadgi, YT mUsterilerinin genellikle ilave kredi veya
baska bir kaynak ile eksik tutarin tamamlanmasi gegekinutulmamalidir (Lea vd.,
1998). YT sozlgmeleri, ginimuz gealinis finansal piyasalarinda, bankalar tarafindan
verilen konut kredileri icin tamamlayici finansmaaraci olmaya daha uygun
enstrimanlardir (Dubel, 2009, s.215). GegtenDgzu Avrupa ulkelerinde uygulanan
bazi YT programlarinda bu dizenleme ngelyoz ardi edilmgtir (Bérsch-Supan ve
Stahl, 1991). Bu nedenle de YT saneleri kapsaminda elde edilen finansman tutarlari
gorece mutevazi kalgh icin, s6z konusu programlarin konut maliyetinrgkiayabilme
noktasindaki etkileri zayif kalgtir (Dibel, 2003).

Bununla birlikte, ginimiz ekonomik ve finansal migakagullariyla YT
sistemlerinin ilk gektigi savg sonrasi Avrupa ortami veya liberal ekonomiye ge@ne
calisan eski Dgu Bloku tlkelerin 90’li yillardakiartlari birbirinden oldukca farkhdir.
Bu bakimdan sistemin gasindan ve risk yapisindan kaynaklan temel konulddeat
edilmek sartiyla, kurulacak bir YT sisteminin dizenlemelarinyerel kagullar
cercevesinde dsgstirilmesi, Almanya veya bga bir Glkenin mevzuatinin birebir

kopyalanmasindan ¢ok daha uygun bir ygikteolacaktir.

Nitekim Cek Cumhuriyeti ve Macaristan gibi Ulkelerdlman ve Avusturya YT
kuruluslarinin gigla etkisinin ipotekli konut finansmarst@mlerinin gelimini olumsuz
etkiledigi ifade edilmektedir (Struyk, 2000, s.18). Ulkemiztalihazirda oturmyubir
ipotekli konut finansmani sistemi olmasi nedeniyénzer bir etkilenme durumu gik

bir olasiliktir. Fakat yine de YT sistemleri haygtgirilirken piyasaya dayali uzun vadeli
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finansmanin gejmesi ve finansal piyasalarin giderek daha acik ehkolerde
serbestlgmesiyle tutarli olup olmamasina da dikkat edilmelid

YT sistemlerinin dizenleme ve uygulanmasingiii en énemli 6érnek, bugin
ulkemizde de uygulanmasi planlanan kapali AlImatesiglir. S6z konusu sistemin en
onemli 6zellgi ise kendi mevzuati olan yeni uzman finansal kuglakin tesis edilmesini
gerektirmesidir (Hardt ve Manning, 2000). gbr taraftan, teknik olarak, ticari bankalarin
YT drUnleri sunmalarina izin veren bir lisanslameograminin geltiriimesi de
mumkuindir. Boyle bir yakiamda, bankalar sigorta Uranleri sunduklari gibi, YT
sozlameleri sunabileceklerdir. Ancak bu durumda YT sraten varlik ve yakiumlaluk
kalemleri ile bankanin kendi kalemleri arasindahbegi bir kagmay! dnlemek icin iki
faaliyetin bilanco ve nakit afdarini net birsekilde ayirilmasina yonelik bir diizenleme

yapilmasi yerinde olacaktir (Dubel, 2011).

Kapali YT modelinin dier bir 6nemli 6zellii tasarruf sahiplerinin hak
kazandiklari konut finansmani icin sisteme dahaeotdéhil olmy tasarruf sahipleri
tarafindan fon gdanmasi ve bu ylzden sisteminséasinin didzenli olarak yeni
katiimcinin varlgina bagh olmasidir (Komurlti, 2006). Bu 6zellik nedeniyleapal
sistemdeki varlik-bor¢ yonetiminin ticari bankalandveya ipotek bankalarindan daha
ayrintili dizenlenmesini gerekmektedir (Dubel, 20Nitekim Alman Yapi Tasarrufu
Kanununu incelendinde 0Ozellikle risk modellerine #kin hukimlerin dnemli yer
tuttugu gorulmektedir (APB, 2015).

Diger taraftan, yeni kurulan YT sistemlerinde, ilklgntia verilen kredilerden
cok daha fazla tasarruf toplagdicin 6nemli diizeyde likidite fazlasi almnakta, ancak
sistem belirli bir doygunluk seviyesine grginde, girenlerden daha yuksek tutardasgiki
gerceklemektedir. Bu iki donem arasinda fon dengesiniglesanasindaki zorluk
nedeniyle de yiksek derecede likidite riskign@aktadir (Lea ve Renaud, 1995). Bu
bakimdan, YT sozlgnesi icerik olarak aslinda oldukca basit bir fir@rigtn olmasina
ragmen, hem bu urint sunan finans kugsuhem de yatirnmci veya kredi borc¢lusu
konumundaki méteri bakimindan ciddi riskler garmaktadir (Dibel, 2009, s.216). Bu
nedenle, YT kurulglarinin risk yapisina gkin mevzuat, 6ztinde YT sisteminin likidite

kaynakli istikrarsizlik ygamasini 6nlemeyi amaclamaktadir.
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2.7. Yapi Tasarrufu Sistemindiliskin Kurumsal Yapi

Bir YT sisteminin hayata geciriimesinde en Onemarddardan biri YT
kuruluslarinin kurumsal yapisinin nasil olmasi gegghktn belirlenmesidir. Dinyadaki
YT programlarina bakil@inda, sistemler arasinda kurumsal yapi bakimindariemel
bazi farkhliklar oldgu gorulmektedir. Orngin, YT drlnleri Fransa, Polonya,
Slovenya'da ticari bankalar tarafindan sunabilirkédmanya, Avusturya, Cek
Cumbhuriyeti, Slovakya ve Macaristan gibi Ulkelergibi sadece konut tasarrufunda
uzmanlamis kurulwslar s6z konusu faaliyeti sirdurebilmektedir (Sunegd.ux, 2007).
S6z konusu farklilik esas itibariyle, YT modelinkepali veya acik olmasindan

kaynaklanmaktadir.

Kapall sistemin en 6nemli 6zelliklerinin sada YT faaliyetinin 6zel yetkili
kuruluslar tarafindan sdrdurdlebilmesi  gelmektedir. Niteki Almanya’'da, YT
sozlemelerinin yalnizca YT Kanununa (Bausparkassengedetsn ¢6zel mevzuatla
yonetilen YT sandiklari (Bausparkassen) tarafindamulabilecgi hukim altina
alinmstir (APB, 2015). Bu durum, kapali modelinin uyguaiimesi icin ilk olarak YT
sistemini yurutmek Uzere, sandik veya 0zel amagnkh seklinde yeni finans

kuruluslarinin kurulmasini gerekli kilmaktadir (Struyk,Q2)).

Diger taraftan, YT faaliyetinin 6zel nitelikli kurular tarafindan sardurtlmesi
olmasi ticari bankalarin bu surecteslandig anlamina gelmemektedir. Almanya ve
Avusturya’da YT sandiklar YT sozmelerini kendi merkez veubeleri araciiiyla
oldugu kadar, hatta daha da fazlekilde, b&li olduklari finansal grubun perakende
bankalarinirgubeleri aracifityla sunmaktadirlar (UNECE, 2005).

Kapali sistemden farkli olarak, E-L sistemi gibika¥ T programlarini mevduat
kabul etmeye yetkili bankalar yurutilmektedir. Tichankalar, E-L stzlgneleri ile
topladiklari fonlarla dier konut kredilerini finanse edebilmekte, ayricd Eaahhutleri
icin olusan nakit eksiklerini tasarruf mevduatlarindan velyger fon kaynaklarindan
karsilayabilmektedir. Ancak, YT kolektifi di kaynaklardan 6dung alinan fonlaringyo

kullanimi, sonucta karllik sorunlarina neden drakktedir (Diamond ve Lea, 1992a).

Ulkemizde kurulmasi planlanan YT sistemi icin oridel acik veya kapali
sistem kurumsal yapi modellerinden birinin tercthiraesi gerekmektedir. Bu noktada,

¢ssitli nedenlerden dolayr dlkemizde uygulanacak smie yalnizca YT faaliyeti
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surdurmekle yetkili, 6zel kuruflarla aracilgiyla hayata gecirilmesinin daha uygun
olaca degerlendiriimektedir. Bu nedenlgbyle siralanabilir:

Genel olarak, YT faaliyetini ayri bir yapida ydrigmn risk yonetimi
bakimindan kolaylik sgadigi bilinmektedir. Agik sistemde YT s6zlmesi rakamlarinin
mevduat bankalarinin mali tablolarinda yer almasiemiyle, YT sisteminin likidite ve
faiz orani risklerinin yonetimi daha buyudk bir sorwluturmaktadir. Ayrica, acik
sistemin uzmankanis kuruluslar yerine bankacilik sistemi aragilyla uygulanmasi daha
yuksek bir sistemik risk potansiyelinin glmasina neden olmaktadir (Lea ve Renaud,
1995).

Ayrica, Ulkemizde gecngien beri finansal 6zellikleri bakimindan kapali YT
sistemine yakin uygulamalar denegnaikademik cajmalarda da éncelikli olarak kapall
YT sistemi onerilmjtir (Kilic, 2007). Ayrica, TBB tarafindan hazirlanakanun
taslgginda da kapal YT sisteminin esas aligmmidugu gorilmektedir (Ding, 2019). Bu
bakimdan sektoriin temel beklentisinin kapali bstesn oldgu anlgiimaktadir. Dger
taraftan, busekilde 6zel yetkili kurulglara lisans verilmesi yoluna gidilerek, lisanssiz
sekilde faaliyet gosteren firmalarin dizenleme kapsa alinmasi da mimkin

olabilecektir.

Bununla birlikte, ticari bankalar da sisteme dablbbilecek, kuracaklar
istirakler vasitasiyla YT sisteminde pay sahibi didek, ayrica YT sOzienelerinisube
ve diger dagitim kanallarini kullanarak sunabileceklerindenem@syonel maliyetleri en

disUk dizeyde kalacaktir.

Kurumsal yapinin tesisinde gdir onemli bir konu tesis edilecek YT
kuruluslarinin nasil tanimlanagadir. Kapali YT sisteminin en gefnis oldugu yerler
olan Almanya ve Avusturya’da YT kuari sandik (kasse) olarak adlandiriimaktadir.
Fakat Almanya’daki tasarruf sandiklari (sparkasse) yapi tasarruf sandiklari
(bausparkasse) “banka” olarak kabul edilmekte vekbruluslar kendi kanunlarinda
hikim olmayan hallerde Alman Bankacilik Kanunura tatulmaktadir. Buna kauik
Turkiye'de sandiklarin kendi 6zel kanunu olup, dzielbankacilik faaliyeti stirdiirecek
YT kuruluslarini sandik olarak tanimlamak kavram ve mevzumtg&asina neden
olabilecektir. Dunyadaki uygulamalara bakgithda, 6rngin Romanya, Kazakistan veya
Cin gibi Ulkelerde YT kurulgiarinin hep “banka” olarak tanimlagigorilmektedir
(Budisteanu, 2005; Zhou, 2015, UNECE, 2018).
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Bu cercevede, ulkemizdeki YT kurglarinin da “0zel amach banka” olarak
tanimlanmasinin uygun olagadegerlendiriimektedir. 5411 sayili Bankacilik Kanununa
gore bankalar fonksiyonlarina gére mevduat, katdenkalkinma yatirim bankasi olarak
uc kategoriye ayriigidurumdadir (BDDK, 2005). YT kuruftari icin ise dérdincu bir
banka sinifi tanimlanmasi gerekecektir. Bu bamkagléemel faaliyetlerini diizenleyen
kendi 6zel mevzuatlarinin bulunmasi, s6z konusuzmata hikiim olmayan hallerde ise

genel bankacilik mevzuatina tabi olmasi uygun éfaca

Diger yandan YT kurulglarinin banka olarak kabul edilmesi, toplanan YT
tasarruflarinin - “mevduat” olarak tanimlanmasina, vduati sigortasi kapsamina
alinmasina ve nihayetinde s6z konusu kutahln topladiklari mevduatlar kahginda
sigorta pirimi 6denmesi veya zorunlu @ik tutulmasi gibi ilave yukamltliklere tabi
olmasina neden olacaktir. Bu noktadagedibir alternatif olarak YT kurullarinin
“Banka DsI Mali Kurulug” (BDMK) olarak tanimlanmasi ve toplanan fonlarievduat
kapsami dunda tutulmasi 6ngorilebilir. Ancak bu durumda da Whisterilerinin
yatirdiklari paralarin guvergine iliskin sorunlar ortaya cikabilecektir. Ayrica,
TCMB'nin bir para politikasi araci olan zorunlu kduk oranlarinin piyasalara etkisi

azalabilecektir.

Sonug olarak, bu boélimde tartan nedenlerle, Glkemizde kurulmasi planlanan
YT sisteminin kapali bir sistem olmasi, YT faaliygt yalnizca bu faaliyet icin lisans
almis ve bgka islerle usrasmasi yasaklanmikuruluslar tarafindan surddrilmesi, bahse
konu kurulglarin 6zel amaclh banka olarak tanimlanmasi, buml&atilimcilardan
topladiklari fonlarin YT mevduati ve katilim fonlaak tanimlanmasinin ve mevduat

sigortasina tabi olmasinin gl bir yaklgim oldusu deserlendiriimektedir.
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UCUNCU BOLUM
YAPI TASARRUF SiSTEMi RiSK MODELLER i

YT sisteminin, finansal sektér ve s6z konusu seéktdenetleyen otoriteler
acisindan ©6nemi, konut finansmani faaliyetinden nkldanan riskleri dfiirme
potansiyelinden gelmektedir. Ayrica, YT kurgllarinin topladiklari tasarruflar, finansal
sektoriin  dier finansman faaliyetlerine alternatif uzun vaddibn kaynal
olusturmaktadir. Ancak, YT sisteminin bu nitelikleri yiik 6lctde, kolektifin likidite,

faiz orani ve kredi risklerini yonetme kapasitedo@@lidir (Lea ve Renaud, 1995).

Bir YT kolektifinin riskleri ve bu risklerin yonetni ¢esitli bakimlardan dier
finansal kurulglardan bazi farkliliklar gostermektedir. Opivg Alman YT sandiklari
birer “banka” olarak Basel Standartlari kapsamikrdali, operasyonel ve piyasa riskleri
icin sermaye tutma zorunlyu bulunmaktadir (Kremer, 2013). gair taraftan, bu
kuruluslarin asil risk yonetimi sistemleri, gelecektekikia olasi durumlarin analizine
dayanmaktadir. Bunun icin temel olarak YT sistemnisklili gini etkileyecek potansiyel
olaylarin tespiti ve s6z konusu risklerin nicelralabelirlenmesi icin kolektif simtlasyon

modellerinin geltirildi gi bir yaklagsim uygulanmaktadir (Wichern, 2001; Knab, 2000).

Bu cercevede, bu bolimde dncelikle standart YTeste surecinden hareketle
YT faaliyetinin sleyisi ve bu kleyisten kaynaklanan temel riskler ile s6z konusu riskle
icin tarihsel surec icerisinde gglrilmis istatistiki ve matematiksel modeller ortaya
konulmaya caklilacaktir. Busekilde, bir sonraki bélimde gerceltieilecek ampirik
uygulama icgin teorik olarak altyapi glurulmasi amacglanmaktadir.

3.1. Yapi Tasarruf Sisteminin Risk Kaynaklari

YT faaliyetinin riskleri, YT sOzlgmelerinin gleyisinden ve sistemin kendisine
has 6zelliklerinden kaynaklanmaktadir. Daha 6éncdatke edildgi gibi YT faaliyetinde
temel mantiksekil 6’'da gosterildgi Gzere, tasarruflarin sabit bir faiz oraninda agiin
verilmesi ve benzegekilde sabit faizli bir kredi talebinde bulunmasidi
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Sekil 6. Standart Bir Yapi Tasarrufu Sozlesmesinin Isleyisi

Kaynak: (Bdrner vd., 2018)

Bu haliyle kapali YT sisteminirslieyisi emeklilik maglarinin ¢calsan kesimin
katki payl 6demeleriyle finanse edidve zamanin her noktasinda sisteme giren ve ¢ikan
nakit akginin birbirine git olmak zorunda oldgu bir emeklilik sistemine benzemektedir.
S0z konusu benzerlik YT sisteminde taahhutlerinngergetiriimesinin yani tasarruf
birikimlerinin iadelerinin ve kredi tahsisatlariniryeni tasarruf sahiplerinin aylik
birikimleri ve eski tasarruf sahiplerinin kredi apara ve faiz geri 6demeleri ile finanse

edilmesinden kaynaklanmaktadir (Scholten, 2000).

YT sandiklarinin kredileri karigi aldiklari ikincil derecedeki ipoteklerin
sermaye piyasalarindaslem gormesi yasal olarak engellegtmi Boylece,
verebilecekleri bireysel YT kredi tutari, buyidk otie topladiklari tasarruflarla
sinirlandiriimgtir (Deutsch ve Tomann, 1995). der taraftan, bu kurullar, diger
finansal kurulglardan kredi alabilme veya tahvil ihra¢ edebilmé&mina sahip olmakla
birlikte, dis kaynaklardan fon temin etme konusunda ¢ok katil&malara tabidirler. Bu
sekilde yeni tasarruf giglerine b&imli olunmasi, kapah YT sisteminin YT sisteminin

temel riskinin likidite riski olmasi sonucunu glomaktadir (Lea vd., 1998).

YT s6zlemelerinin sabit faiz oranli olmasindan, YT kreditan tahsis edilmesi
ve geri 6denmesi sirasinda gteiilere geni bir esneklik yelpazesi sunulmasindan ve
gelecekteki yeni sd6z¢ene girs miktarina ilgkin belirsizlik bulunmasindan kaynaklanan

likidite riskini kontrol etmek icin kullanilan ereinel yéntem YT kredilerinin tahsisati
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icin kesin bir sure taahhit edilmemesigati bir deysle tasarruf dénemi siresinin
uzunlysunun belirsiz tutulmasi uygulamasidir (Laux, 1982) uygulamaya gore tahsisat
tarihi gelmg tasarruf sahiplerine ancak kredi olarak veriletitin kaynginin yeterli
olmasi halinde kredi kullandiriimaktadir. Fakat leeke sirelerinin ¢cok uzun olmasi
sistemin yeni yatirirmcilar nezdinde cazibesini @xasindan mumkuin oldgunca kisa

tutulmasi gerekmektedir (Lea vd., 1998).

Diger taraftan, tim tasarruf sahipleri ayni anda keddhadgindan, tasarruf
toplamlari, genellikle YT kolektiflerinin kredi haulerini asmaktadir. Kredi vermek icin
gerekli olmayan tasarruflar kamu borclanma senetigiksek kredi dercesine sahip
belirli sirket tahvilleri veya hisse senetleri gibi kisigayida belirlenmi distk riskli

finansal varliklara yatirilabilmektedir (Schluetat., 2012).

Teknik Giivenlik Rezervi

Nakit Girigleri ¥ Nakit Cikiglar
I | ]
" [
YT Tasarruf I YT Tasarruf
Hesab: — - = Hesab1 Geri
Girisleri ey Odemeleri
YT Kolektifi
FON FAZLASI
YT Kredi Geri YT Kredi
Odemeleri Tahsisatlar:

Para ve Sermaye Pivasas1 Yatwimlan

Sekil 7. Yapi Tasarrufu Kolektifi Fon Fazlasinin Olusumu ve Kullanimi

Kaynak: (Schlueter vd., 2012).

YT kuruluslari, tasarruf kolektifinin gelecekteki kredi vestaruf hesabi geri
0deme taleplerini kalamasi gereken fon ile yatirnm yaptve bundan kar elde etti
icin bir “asil-vekil” (principal-agent) problemi gansiyeli taimaktadir. Bahse konu asil-
vekil probleminin, yani YT kurulgunun bekleme slrelerini uzatarak piyasadan elde
edecgi getiriyi maksimize etme davramigostermesinin sisteme olan guveni zedeleme
riski bulunmaktadir. Tasarruf sahibi aleyhine sodaguracak bu tur bir davragin yasal

olarak engellenmesi gerekmektedir. Nitekim Alman Kanununda, YT sandiklarinin
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yatirim faaliyetlerini bekleme sdresinin minimuntacak sekilde yapabilecg hukim
altina alinmgtir (APB, 2015).

Ancak, bekleme sirelerinin kisa tutulabilmesi reenan YT kurulgunun elinde
desildir. Ornegin, sisteme giren tasarruf sahiplerinin sayisiraalmasi halinde yeterli
kaynak bulunamayagendan sozlgme vadeleri dolan tasarruf sahiplerinin birikmi
tasarruf ve hak ettikleri kredilerini almak igin é@@kilerden daha uzun sire beklemeleri
gerekmektedir (Boérsch-Supan ve Stahl, 1991). Burbdén, yatirimlarin ve bekleme
surelerinin dengelenmesi icin ise kolektifin getinin tahmin edilebilmesine ihtiyag
vardir. Tahsis fonunun kisa stre i¢erisindekisg®ii, cogunlukla nispeten basit yollarla
tahmin edilebilmektedir. Fakat orta vadeli bir tahnolduk¢a karmsik araclarin
kullaniimasini gerektirmektedir. Sadece YT sistemimevcut kgullarini hesaba
katmakla kalinmamali, ayrica mevcut YT portfoylrdimumunu modellenmeli ve hem
mevcut portféyin hem de yeni sogieelerin gelecekteki ggimi tahmin edilmelidir. Bu
amagcla gecngidénemlerde ggtli simiilasyon modelleri getirilmi stir. Ozellikle 1990’
yillardan itibaren artan vergsleme olanaklari sayesinde s6z konusu modeller e Y
portféylerinin detaylisekilde analizi ve gegikapsamli tahmin hesaplamalari mimkin
hale gelmgtir. Cesitli aktiieryal denge hesaplama yontemleri de YTk ngnetimi
calismalarina 6nemli katki gtamis ve YT faaliyeti icin gerekli bilgi altyapisini iily
kuruluslara sunmstur (Bertsch ve Laux, 1993).

3.1.1. YT Sisteminin Riskleri

YT kuruluglan birer 6zel amacli banka olarak temelde banmkalayni riskleri
tasimaktadirlar. Ancak hem risklerin glumu hem de yikseldi bakimindan birtakim
farkhliklar bulunmaktadir.

3.1.1.1. Kredi Riski

Genel olarak bankacilik sektérinin, 6zellikle deragende bankacilik
kuruluslarinin en 6nemli riskinin kredi riski ol@gu soylenebilir. Ancak YT kurullari
acisindan kredi riskinin onemi goOrece dahaud#tir. Bu durumda YT sisteminde
ortalama minimum dort veya g1l stren bir tasarruf periyodu olmasi ve stz kanu
donemde mgterinin bor¢ 6deyebilme yeterlinin izlenmesinin etkisi bulunmaktadir.
Bu anlamda, YT kuruklari diger finansal kurulgiara gore daha guvenilir bir kredi
misteri kitlesi potansiyeline sahiptir. Nitekim Almafilr sandiklarinin takibe dégum
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oranlarinin dier kurulglara gore dgiik olmasi bu savi doulamaktadir (UNECE, 2005
S.26).

Diger taraftan, YT sisteminin kredi riskinin glik olmasini sglayan dger bir
faktor konut kredilerinin takibe dégiim oraninin geleneksel olaralgdr kredilere gére
daha dguk olmasidir. Ulkemizde de konut kredilerinin takidonigum orani hem ticari
kredilere hem de der tuketici kredilerine gbre goreceli olaraksdittr. Grafik 7'de yer
alan Aralik 2006 ve Aralik 2019 donemleri arasifad&l kredi tirlerinin takibe doniim

oranlarinin gefiminden bu durum gézlemlenebilmektedir.

Grafik 7. Konut ve dger kredi tirleri takibe doniim oranlarinin karlastirmasi
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Kaynak: BDDKinteraktif Aylik Billten

S6z konusu genel durumun devam edecarsayimi altinda, olasi bir YT
faaliyetindeki takibe déngiim oraninin da diik olmasi yani ileri de tesis edilecek bir
YT sisteminin kredi riskinin dier risklere nazaran dahaséit olmasi ve risk yonetim

sureclerinde daha agidik verilmesi beklenilebilir.

3.1.1.2. Likidite Riski

Likidite riski, en basitekilde finansal bir kurulgun yakumlaluklerini vadesinde
yerine getirememe riski olarak tanimlanmaktadikidite riskinin temel kaynaklari
arasinda mevcut ve gelecekte 6ngorulen naki¢ gei cikglarl arasindaki dengesizlik
basta gelmektedir. YT sisteminde ise bir kolektifinkitagirislerini tasarruf sahiplerinden
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toplanan YT fonlar ve kredi geri 6demeleri glurmakta, nakit ciklar ise &irhkl
olarak, YT kredi taahhutlerinin yerine getiriimeden kaynaklanmaktadir (Bachofner,
2008, s.38). YT sozimesi, migterinin 6deme gucund kaybetmesi gibi istisnai malle
disinda, tasarruf sahibine kredi vermesini zorunlmiaiktadir. Nakit giglerinin azaldgi,
yani tasarruf giglerinin ve daha 6nce verilmikredilerin geri ddemelerinin cari kredi
taleplerini finanse etmek icin yetersiz kalmasiirigg kurulgyun taahhatlerini yerine
getirememe durumu ortaya cikmaktadir. Buslaada, YT kurulglarinin en temel
finansal riski nakit algt veya likidite riski, en blyuk likidite riski kaygl da kredi

taahhutlerinin yerine getirilmesidir (Lea ve Renalig95).

YT sisteminde likidite riskinin buyukigli dort faktor tarafindan

belirlenmektedir:

- llk faktor, YT tasarruf ve kredilerinin ortalama \ederi arasindaki farktir.
Uygun geri 6deme tutarlarina sahip olmasi icin Yf€dkerinin 10 yil ve Gzeri gibi
nispeten uzun vadelerde olmasi gerekmektéthrsiiresi ne kadar uzun olursa dénemsel
nakit akgl o kadar kicuk ve bor¢c verme siresi o kadar yuldelaktadir. Uzun bir
tasarruf suresi verilen kredilerin likidite riskiazaltici bir etki yaratirken, kisa vadeli

tasarruflar likidite riskini arttirmaktadir.

- lkinci faktor, kredi-tasarruf carpanidir. Carpan bdijkce toplanan birim
tasarruf baina verilen kredi miktari ve dolayisiyla likiditeski artmaktadir. Carpan
diUsuraldukce tasarruf edilen her 1 birime amnlep edilebilecek kredi miktari azalir ve
YT kurulusu daha az likiditeye ihtiya¢ duyar. Biekilde kredi ve tasarruf surelerini

esitlemeye yonelik uygulama likidite riskini Gnemligiide azaltma potansiyeline sahiptir.

- Uclincu faktor, kredi taahhudinin nigadiir. Taahhtt, tasarruf sahibinin
hakki olan bir opsiyon nitddinde ise yani kredinin verilip veriimeyegiai veya asgari
tasarruf stresi sonrasinda ne zaman vegilac¥ T musterisinin belirlemesi durumunda,

YT kurulusunun maruz kalaga likidite riski daha yuksek olmaktadir.

- Dordunci faktor, YT kurulgunun YT tasarruflari dindaki kaynaklardan
fonlari sglama kabiliyetidir. Dger finansal kurulglardan veya sermaye piyasalarindan
borclanma kapasitesinin, yasal ve finansal olarakurbmasi, kisa vadeli nakit

eksikliklerinin yonetilmesine yardimci olacaktirg@d vd., 1998).
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Alman YT sisteminde likidite risklerini kontrol ek icin 1-1,5 arasinda
degisen, nispeten diik bir kredi-tasarruf ¢carpani uygulanmaktadir. dite yonetimi
icin uygulanan dier bir yontem ise YT kredisinin tahsisati icin kedbir tarih
verilmemesidir (APB, 2015). Her ngigrinin kredi alabilecg tarihin bir derece puani ile
belirlendgi “sira sistemi” sayesinde YT kolektifinin fon cglari fon girislerine
baglanms olmaktadir. Likidite riskini buyuk ol¢cide elimineden bu uygulama, ger
taraftan bir YT sOzlgnesinin migteri acisindan cazibesini azaltan bir faktordira(ve
Renaud, 1995). Bu nedenle Almanya'da 06zellikle sgem piyasalari kaynakli
dalgalanmalar yluzinden sisteme fonsgiin azalmasi halinde, uzun bekleme sureleri
olusmasini engellemek icin YT sandiklarinin ayirmasegen “teknik gtvenlik rezervi”
(Bauspartechnische Sicherung) olarak adlandirifarydntem gelgtirilmistir (Dubel,
2009, s.225). Bu yontemde toplanan tasarrufin %8iminda teknik gavenlik rezervi
tutulmaktadir. Likidite oynak@iindan korunmak icin sOzame tasarimlarinin
degistiriimesi de s6z konusudur. Orgia hizli (schnell) veya standart (regel) tasarruf
sozlemeleri veya kredi taahhidi icermeyen ve daha yukselarruf oranli YT
sozlemeleri satilmasi likidite yonetiminde kullanilankieklerdir (Dubel, 2011).
Tahsisatin bekleme surelerini stabilize etmek i, kurulusu gerekirse, tahsis fon
toplamina, sermaye piyasasinda toplanarfahlari da ekleyebilir. Ancak bu tur harici
fonlar, yuksek faiz maliyetleri nedeniyle, bu seglepratikte nadiren kullanilmaktadir
(Cieleback, 2002).

Fransiz E-L sisteminde ise likidite dengesi, E-Lilkacisi olmayan djer
musterilerin s&ladigl likiditeden ve bankanin mgterilerini kredi kullanmamaya ikna
etmesi ile sglanmaktadir. Nakit akiistikrarini sglamaya dger bir yonelik ¢6zim ise
kredi talep etmeyen tasarruf sahiplerini sistememgktir. Ancak bu tir bir davragi
gelistirmek icin, sistemin d@jer alternatiflere gt veya ona yakin tasarruf getirileri
sunmasi gerekir. Fakat E-L mevduat faizi ne kadgagaya yakin olmasi E-L kredi
faizlerinin de o Olglde piyasa oranlarina yakiasi ve dolayisiyla mgteri icin o kadar
az cazip olmasi anlamina gelmektedir. ¢dagtirma yapilirsa ger, mevcut kullanilabilir
fon toplami ile kredi taahhutleri arasindaki muhétaengesizliklerin 6nceden aciklanan
lyi dizenlenmg bir puanlama sistemi ile giderilgli Alman YT sisteminde, likidite
riskinin yonetimi ve izlenmesinin ¢ok daleffaf oldusu ifade edilmektedir (Lea ve
Renaud, 1995).
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YT sistemindeki likidite riski en 6nemli finansadtikrar indikatorii olmakla
birlikte likidite riskini doguran temel faktorlerin Banda piyasa faiz oranlarindaki
desisimler gelmektedir. Ozellikle kapali sistemde sémle balangicindan itibaren
sabitlenen faiz oranlari ile piyasa oranlarindatkilesim misteri davranglarini ve
dolayisiyla YT kurulglarinin likiditesini dgrudan etkilemektedir (Chevalier, 2005). Bu
nedenle YT risk yonetiminde faiz orani riskine dzielonem gdsterilmesi gerekmektedir.

3.1.1.3. Faiz Orani Riski

Esas itibariyle, kapali YT soOzmelerindeki faiz orani riski, sozmede
ongorulen tarife ile sinirlidir. Bu sistemde, YEaaruf ve kredi faiz oranlari soztaenin
vadesine gore belirlenir ve piyasaglbiar desistiginde s6z konusu oranlar gigmez. Bu
anlamda YT soOzknesinin taraflari icin faiz orani riski bir anlamdabitlenmektedir.
Ancak bu, yalnizca tek bir s6zhlae bglaminda dgerlendirildiginde dgrudur. Tum bir
kolektif icin bakildginda ise bu durum farklga. YT kurulusunun toplamy oldugu
tasarruflarin kullanilmayan kismi ile yapmoldusu para ve sermaye piyasalarinda
yatirimlarinin getirisi piyasa kallarindan etkilenmektedir ve bu durum YT kurgducin
piyasa riski dgurmaktadir. E-L modelindeki @eken faiz orani uygulamasinin bu
anlamda faiz orani riski i¢in bir ¢ozum olabilgceustnilse de s6z konusu yaglia
misterilerin sistemden ¢ikmasi, erken kredi kapatmawgiksek kredi riski sorunlarinin
ortaya ¢ikmasina neden olabilmektedir. Bu bakimdigsken faiz oranlari, sabit faiz
uygulamasina gore YT sisteminin kolektif faiz oraskini daha fazla arttirabilmektedir
(Lea ve Renaud, 1995).

Kapali YT sistemi genel olarak piyasa faiz oramardolayli olarak duyarhdir.
Dolayli faiz orani riskinin ana nedeni, YT sdgieelerinin finansal agidan bir “opsiyon”
olmasidir. Tum YT soOzkene tiplerinde miteriler, tasarruf donemi tamamlandiktan
sonra, 6nceden belirlengartlarda kredi isteme hakkina sahiptirler. Ancaknsedikleri
takdirde kredi alma zorunlugw bulunmamaktadir. Bu Ozellik acgik ve kapall YT
sozlamelerine bir “tasarrufa Igh kredi opsiyonu” nitelsi kazandirmaktadir (Roy,
2004). Kapali sistem YT sozlmesi, buna ilave olarak sabit faizli kredi taahhigdiimesi
nedeniyle kredi opsiyonu fonksiyonuna bir de “farani opsiyonu” 6zeli eklemektedir
(Dubel, 2009, s.218).

Faiz orani opsiyonu nitgi sayesinde YT myierileri piyasa faiz oranlarina gla

olarak, sozlgmeden elde edecekleri getiriyi maksimize etmek ydportfoy
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optimizasyonunda” bulunmak tzeregitledavrans sekilleri gostermektedir (Cieleback,
2003). S6z konusu davrarkaliplari, YT kolektifinin maruz kalga faiz orani riskini

belirledigi gibi YT risk yonetimi yaklaiminin da temelini olgturmaktadir. Bu nedenle
piyasa faiz oranlarindaki gsim ile YT musterilerinin davrang kaliplari arasindaki
iliskinin analiz edilmesi YT risk modellerinin uygulamasinda 6zel bir 6nem

tasimaktadir.

Bir YT sOzlesmesinin katilimci acisindan avantaji, YT konut ksgdn sabit faiz
orani ile piyasadan elde edilebilecek konut kredisgelecekteki beklenen faiz orani
arasindaki marja lgadir. Bu avantajin mgieri nezdindeki dgeri, sdzlgme kredisi ile
kredi vadesinde beklenen piyasa orani arasindakinfarjinin buginkt deeri olarak
tanimlanabilir (Lea ve Renaud, 1995). Bu tanimdareketle, bir YT sozkgmenin
misteri acisindan dgrinin piyasa kgullarina gore nasil @gstiginin bir 6rnek tzerinden
aciklanabilmesi icin Tablo 4 ve Grafik 8de sunulararsayimsal YT tarifesi
hazirlanmgtir:

Tablo 4. Varsayimsal YT Sozigne Tarifesi

SoOzlgme Balangic Tarihi: 01.01.2012
Tahsisat Tarihi: 01.01.2015
Sozlgme Bitis Tarihi: 01.01.2018
YT TasarrufFaizi: %5,5

YT Kredi Faizi: %38,5
SoOzleme Tarihinde Piyasa Mevduat Faizi: %8,7
Sozleme Tarihinde Piyasa Konut Kredisi Faizi: %14,6
Sozlgme Tutari: 300.000 TL

Grafik 8. Varsayimsal YT stzkgnesi nakit alglari
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Bekleme suresinin ve devlet katkisinin ihmal edildirnekte, 01.01.2012
tarihinde balayip, 01.01.2018 tarihinde sona eren bir YT sgmkesi imzalanmakta ve
misterinin cari mevduat oranindan (%8,7) dahaidibir tasarruf getirisine (%5,5) razi
oldugu kabul edilmektedir. ¥er taraftan mégteri (¢ yil sonrasi i¢cin mevcut piyasa konut
kredisi oraninin (%14,6) oldukc¢a altinda bir oraktadi almay! (%8,5) garantilegi
bulunmaktadir. Ayrica, ornekte tasarruf-kredi onami“1” oldugu yani, migterinin
toplam birikimi kadar kredi alabilege varsayillmaktadir. Bu durumda gtéri
O0demelerini dizenli olarak yapmasi vgsiz kalmak veya iflas etmek gibi kredi
degerliginde 6nemli bir dglise neden olacak bir olayin olmamasi halinde ilk Ugpy
sonunda biriktirmi oldugu 150.000 TL'ye ilave olarak, birikiminin getirisime birikim
tutari kadar yani 150.000 TL kredi alabilecektibi® yandan bu YT myterisi, tahsisat
donemi geldiinde piyasa faiz oranlarina @aolarak, YT kredisini kabul etmek yerine

tasarrufa devam etmeyi tercih edebilecektir.

2012-2018 yillarn arasi kgtastirmal faiz oranlarinin sunulgu grafik 9'da
ornek YT sozlgmesinin faiz marji sabit kalirken, reel piyasa kioknedisi-mevduat faiz
marjinin ve risksiz faiz orani olarak alinan dewvteborglanma senetleri faiz orani ile

konut kredisi faiz orani marjinin 6nemli dlgtdeadrg gorilmektedir.

Grafik 9. Karsilastirmali faiz oranlari
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Kaynak: TCMB EVDS.

YT faiz marji ile piyasa faiz marjlari arasindaldligim, grafik 10'da daha acik

bir sekilde yer almaktadir.
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Grafik 10. Karsilastirmali faiz marijlari
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Grafikte goruldigl Gzere, tahsisat donemine (01.01.201531ldginda piyasa
faiz orani marji YT soOzlgnmesinde belirlenen marjin altina sdiiistir. Bu nedenle,
tahsisat tarihinde YT kurugunun sundgu cari sOzlgmelerde piyasadan dahasdl bir
marj iceren bir tarife belirlemesi beklenilir. gir tlrli sisteme yeni katilimci
sglanmasinda ve dolayisiyla kredi taahhdtlerinin ryerigetiriimesinde guclukler
yasanabilecektir. Ancak bu durumda da mevcustaiiler sistemden gtayacaklari getiri
veya katlanacaklar maliyetler ile alternatif pigearaclarindan elde edecekleri getiri ve
maliyetler arasindaki gesime bakarak ellerindeki sozmeleri yeni tarifeye sahip YT

sozlemeleri ile dgistirmeyi talep edebilecektir.

YT sozleme tarife degisikli gi konusunda farkh uygulamalar olmakla birlikte,
Alman YT sisteminde, s6zimede yer almasi ve ggiklik talebi icin gerekli stirenin
tamamlanmasi kailu ile katilimcilar s6zlgnesartlarinda dgisiklik hakkina sahiptirler
(UNECE, 2005).

Piyasa oranlar ya da faiz marjlarindakig@den sonucu YT sOzkemesinden
sglanacak getiri veya gider ile alternatif getiri \giderleri arasindaki gkinin
denklemsel aciklamasse gagidaki gibi yapilabilif:

2 YT sozlemesi maliyet ve getirilerine #kin (1), (2) ve (3) numarali denklemler, Brealey., w2012,
s:114)'de yer alan genel faiz orani hesaplama ftlemifiden faydalanilarak yazar tarafindan hazirlgtim
Denklemlerde enflasyon etkisi ihmal ediktii.
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Bir musterinin YT kurulisunda tasarruf hesabi agcmasi halinde birikim dénemi

sonuna kadar elde edgceetiri (Dy);

A YT tasarruf 6demeleri ve
T(m) * Sabit faiz orani olmak tzere,
1+ ) -1
Dyts = At( in) (3.1.1.)

m

ile hesaplanir. Bir YT stzjenesinde toplam kredi tutarinid,g,), kredi faiz oraninin
T(x), SO0zlgme Ucretinin F) oldugu ve tasarruf donemi (t=1...n) boyunca ev kirasi (R)

O0dedgi veya ayni tutarda kiradan mahrum kgldiarsayilirsa mgierinin toplam maliyeti
su sekilde gosterilebilir:

t=m t=n

_ T (k)- (1 + T(k).) m-n

Cyts— ZLyts (1+7"(k),)m_n—1 +ZRL'+F. (3.1.2.)
=N =

Diger taraftan, tlkemiz gibi konut fiyat volatilitesmoldukca yuksek oldgu
ulkeler acisindan dikkate alinmasi gereken bir siksunut fiyatlarindaki dgsimlerdir.
Musterinin satin almay! planlagiiveya alabilecg konutun kredi tahsisati yapilafa=
1,...,n) kadarki fiyat arylari zarar veya maliyet, konut satin alindiktanraokredi
yukumlalggt bitene (i = n,...,m) kadarki fiyat yukselieri getiri/lkar olarak kabul
edilmektedir. Bu ikisi arasindaki fark isal{) misterinin toplam servetindeki dgimi

gostermektedir:

i=m t=n
AV = ZAVi—ZAVt (3.1.3.)
i t=1

i=

S

YT yatirimi sonucu elde edilecek toplam getRj;) ise;

Pyts = Dyts - Cyts + AV (3. 1.4.)

olarak belirlenecektir. Burada tuketicilerin rasgbdavrany sergiledikleri, yukarida yer
alan hesaplamayi yakl& olarak yapabildikleri ve alternatif piyasa yatrve finansman

araclarini da deerlendirebildikleri varsayilmaktadir.

Bu noktada, piyasa oranlar ile géri davranglari arasindaki ikki analiz
edilirken YT s6zlemesinin tasarruf ve kredi drtinlerini birlikte badiran ve Ustelik faiz
orani opsiyonu nitedine sahip bir Uriin olmasi nedeniylegeli yatirim araclariyla

karsilastirilmasinin son derece zor ofgluiddia edilebilir (Lea ve Renaud, 1995). Buna

144



karsilik, misterilerin YT s6zlgemesi satin alindiktan sonra tahsisat donemi geidie
piyasa mevduat faiz orani ile ségiee bglangicinda sabitlenmiYT tasarruf faiz oranini
karsilastirmasi mumkindir. Orgén, s6zlgme faiz oraninin, mevduat faiz oranindan
yuksek olmasi halinde YT mgigrilerinin kredi @amasina gecmeyip, tasarruf etmeye

devam etmesi beklenilir (Schlueter vd., 2012).

Bu sekilde, migterinin tahsisat doneminde kredi almay! kabul etesnve
piyasa kgullarina gére daha yiksek hale gelen sgmkeorani Gizerinden tasarruf etmesi

halinde elde edegegetiri (Py,);

Py, = Dyys — Dpy (3.1.5.)

1

olacaktir. Dger taraftan, tahsisats@masina gecmive kredi geri 6demesi yapan bir
misteri, piyasadan daha uygun bir maliyetle finanssegtayip, YT kredisini kapatmayi
tercih edebilecektir. Burada, YT uygulamasinda erkapatma cezasinin olmamasi da
misterileri erken kapatmaya sk edici bir faktordir (Cieleback, 2003). Boyler bi
durumda méterinin piyasa oranlari Uzerinden konut kredisiktut almasi ya da YT
kredisini piyasadan gtayaca& konut kredisi(L,,,) ile yeniden finanse etmesi halinde

elde edecg alternatif getiri(P,,);

Pa, = L — Ly (3.1.6.)

2

seklindedir.

Sonug olarak, YT stz¢eesinden elde edilecek getiri/maliyet ile alterhati
yatinm ve kredi araclarindan elde edilecek getilyetler arasindaki gki (Pys~ Py)

seklinde tanimlanabilmektedir.

3.1.2. Misteri Davranislari

Alternatif piyasa yatirimlari ile YT sistemi getitie maliyetleri arasindaki
yukarida verilen ikkinin, YT mdsterilerinin karlarini optimize etmek icin rasyonel
hareket etfii varsayimi altinda, yapi tasarrufu kugdaun nakit gig ve cikglarini
dolayisiyla likiditesini dgrudan etkileyen farkh davrapkaliplarinin ortaya ¢ikmasina

neden oldgu varsaylimaktadir.
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3.1.2.1. Temel Migteri Davranis kaliplar

YT sisteminde mgterilerin sahip oldgu secimlik haklar sonucu gosterdikleri ve

YT risk modellerini etkileyen temel davrarkaliplarisunlardir:

Fesih: Bir YT sozlemesi, biriktirilen tutarlarin iadesi belirli bir sélye tabi
olmak kaydiyla, tasarruf safhasinda herhangi bimaada feshedilebilir. Bu durumda,
birikmis YT tasarruf anapara ve faizi gtériye geri 6denir. Bu opsiyonun, @nlukla
YT kredisini tiketim amach kullanmak istemeyen yigksek getirili tarifeye sahip YT
sOzleme sahipleri tarafindan kullaniimakta ofgduve s6z konusu mgterilerin buyuk
oranda, piyasadaki alternatif sabit faizli yatimmhin daha ylksek getiri @amasi
nedeniyle sdzkgmelerini feshetgi ifade edilmektedir (Chevalier, 2005).

Tasarruf (Birikim) Davranislari: Genel olarak YT mgierileri piyasa
kosullarinin altindaki kredi faiz oranlarini cazip duklari icin bu Grini tercih ediyor
olsa bir kismi yalnizca tasarruf amacli hareketeg&tedir. Bu tir miteriler, yuksek faiz
oranindan fayda géayabilmek amaciyla yuksek getirili tarifelere yémektedir. Ayrica
kimi musteriler karlarini maksimize etmek icin yiksek tuitaoplu ddemeler tercih
etmektedir. Bazi myieriler ise yuksek tutarl tasarruf 6demeleri v @demeler ile kredi
almak icin gerekli olan minimum tasarruf seviyesigok 6tesinde birikim yapmayi tercih
etmektedir (Cieleback, 2002).

Surdurme: Kredi feragati halinde nsierinin s6zlgmede yer alan oranlar
Uzerinden birikim yapmaya devam edebilmektedir.dBurang sézlgmeyi “surdirme”
(fortsetzung) olarak adlandirilmaktadir. Surdiurreeengi genellikle YT tasarruf faiz
oraninin alternatif piyasa oranlarindan, @ineicari banka mevduatlarindan daha iyi bir
yatirim araci olmasi halinde tercih edilmektedir.i8e genellikle yuksek tasarruf ve kredi

faiz oranina sahip tarifelerde rastlanilan bir aodur (Fakler, 2007).

Kredi Feragati: YT sisteminde, gerekli koillari sa&lamis YT misterisinin
hakki olan krediyi kullanmasi zorundagddir. Musteri dilerse kredinin tamamindan
veya bir kismindan feragat edebilir. Mérinin talebi dgrultusunda YT tasarruf bakiyesi
ve YT kredisi farkli zamanlarda alinabilmekte veim tahsisat 6demesi icin Btérinin
istedii bir ileri tarih belirlenebilmektedirlgili tarih geldiginde ise herhangi bir bekleme

suresi olmaksizin kredi tahsisi yapilmaktadir (Egk2007).
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Kredi feragati icin tek faktor tasarruf oranlarigddir. Kredi feragatleri buyuk
Olciide YT ve piyasa kredi faiz orani avantaj snaio&li olarak gerceklgmektedir. Para
piyasalarindan YT sO6zjmesindeki kredi faiz oranindan dahasidki bir oranda kredi
bulunabilmesi halinde kredi feragat segénmadsteriler icin avantaj olgtur. Piyasa faiz
oranlari YT kredisinin faiz oraninin Gizerinde ikeedi feragatlerinin orani dik dizeyde
gerceklgirken; piyasa faiz oranlari bu avantaj sinirin reti digtiginde kredi

feragatlerinin payinin 6nemli élctide artmasi bekire(Cieleback, 2002).

Erken Geri Odeme:YT sistemi katihmcilar, YT sOzfenesi kapsaminda
kullandiklar kredileri sabit tutarli aylik geri échelerle itfa ederler. Bununla birlikte,
erken 6deme cezasl olmadan yuksek tutarl takgidarodeme yapiimasi veya kredinin
tamaminin erken kapatilmasi mumkidnddr. Ayrica, Y3tesiinde miterilerin YT
kredisini kullandiktan sonra bile uygun piyasa faranlarindan yararlanabilme imkani
bulunmaktadir. Piyasadaki mevcut faiz oraninglibalarak, YT kredisinin piyasadan
sglanacak olan fon ile kapatiimasi gtérinin lehine olabilir. Bununla birlikte, kredi
feragatinin aksine burada piyasa faiz oraniqarbhlik daha karmgktir. Ctnku ipotekli
konut kredileri icin piyasa faiz orani, YT krediginkolektif olarak kabul edilen faiz
oraninin altina dierse, YT kredisi kullanngimisterinin bor¢ yeniden yapilandiriimasini
talep etme hakki bulunmaktadir. Bu borg¢ yenidenlgadirmasi toplam bor¢ bakiyesi
kadar piyasadan bir kredi alinarak ve bdylece kgdan borcun tamamini geri 6demekle

es deger olaca! icin YT kredisini kapatmaya ihtiya¢c duymayacakieleback, 2002).

3.1.2.2. Yeni Girsler

YT sisteminde gelecek donemler i¢in taahhit edkesdi tahsislerinin, temek
olarak tasarruf birikimleri ve kredi taksitlerindsezlanan nakit giglerinden sglanmasi
nedeniyle, yeni mgierilerle s6zlgme yapilmasi yani “yeni giler” likidite yonetiminde
bir Kilit role sahiptir. Bu nedenle, YT kolektifinigelecekteki nakit akihareketleri de
blyuk Olctde yeni s6zyene girslerinin tahmin edilmesi ile belirlenmektedir (Varimae,
1996).

Yeni sozlgme girsleri buylk dlciide dsal bir faktér olmasi nedeniyle gdir
misteri davrang kaliplarindan ayrilmakta ve g#i dissal de&iskenlerden

etkilenmektedir. Orngn;

» Makroekonomik gelimeler,
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» YT sisteminde devlet degimin kapsami ve buyuk§il,

» Finansal piyasalardaki yatay ve dikey rekabet ve

» YT kuruluglari tarafindan uygulanan stratejiler
yeni girisleri etkileyen en 6énemli faktérlerdendir. YT riskigin belirlenmesi ile ilgili
olarak, bahse konu ghal degiskenlerin hepsinin ayri ayri stokastik olarak moelethesi
ya da yeni giglerin spesifik gekiminin bu deiskenler ile bglantisi net bigekilde ortaya
konulmasi 6nemli zorluklar icermektedir. Bu nedenbmzi varsayimlarin dikkate
alinmasi keuluyla, yeni girglerin diger misteri davrarg kaliplarindan farkli olarak

dogrudan stokastik olarak modellenmesi 6nerghmi(Chevalier, 2005).

Yeni giris davranglarinin tahminine ikkin model B6lum 3.5.2'de yer

almaktadir.

3.1.3. Kolektif Riskleri ve Kolektif Disi Riskler

YT konseptinde, “kolektif faaliyet” terimi ile YTdaliyeti, dger bir deysle YT
sozlemeleri sonucu gerceklen slemler kastedilmektedir. “Kolektif olmayan faaliyet
kavrami ile ise elde edilen tahsisat fonu fazldsi Sermaye piyasalarinda yapilan
yatirimlar veya dier izin verilensekillerde yapilan plasmanlar ifade edilmektedirz S6
konusu terimler, YT sisteminin faiz orani riski lmakndan onem tamaktadir. YT
kuruluslarinin maruz kaldy faiz orani riskinin temel nedeni bilangonun akt& pasif
tarafindaki sabit getirili pozisyonlarin geleceknéinlerdeki tutarlari arasindaki farktir.
YT kredi - YT tasarruf seviyesi sabit ve %100 olan YT kurulusunun kredi portfoyu
daima tasarruf portféyline tam olarak sk gelir, bu nedenle herhangi bir faiz orani
riskine maruz kalmaz. Bu durumda, tum sabit orgapn tasarruf kredileri, her zaman ve
tam olarak, sabit oranli YT tasarruflari ile yemd@anse edilir. Toplanan mevduat da
yalnizca yapi tasarrufu kredilerine yatirilir. Bunta birlikte, gercek durum genellikle
boyle deildir, cinki c@unlukla yapi tasarruf mevduatlari tahsis edilmesiegen
kredilerden daha yuksektir. Bu nedenle bu kolekdifla kaynak kolektif olmayan
alanlarda yani para ve sermaye piyasalaringartEndiriimektedir. (Bertsch vd., 1998,
s.22).

Kolektif olmayan pozisyonlar nedeniyle yapi tasarrluruluslarinin maruz
kaldigl faiz orani veya likidite riski gger finansal kurulglara benzerdir. Ancak YT
kuruluslarinin kolektif dgi pozisyonlarinin kolektif faaliyetin gglmine ba&li olmasi

nedeniyle, dier bankalarin maruz kalglh piyasa riskinin yani sira, faiz orani riskine
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neden olan aktif-pasif farkinin kesin olarak bilemmesi nedeniyle ilave zorluk
bulunmaktadir. Orngn, YT kuruluisunun tahsisat ve fesihlerden kaynaklanan édemeleri
karsilayabilmek icin her zaman belirli diizeyde bir tikbna sahip olmasi gerekmektedir.
Bu durum kolektif dyi yatirrmlar agisindan, tahsisat fonu fazlasinimkiin old@gunca
fazla ve karl bigekilde dgerlendirmesi ve gerelginde s6z konusu fonlarin zamaninda
kolektife geri dondurebilmesi veya fon ihtiyacinkarsilanabilmesi icin piyasadan

finansman sglanmasi sorunlarini garmaktadir (Cieleback, 2002).

YT sisteminde kolektif olmayan kadar kolektif faadilerden kaynaklanan ve
kurulusun likiditesini ve gelirini etkileyen gli belirsizlik faktorleri de bulunmaktadir.
Ornesin, sisteme yeterli miktarda yeni giriolmamasi ve bu nedenle YT tasarruf
hesaplarinin tahsisagaamasina gelmiYT kredilerinin finanse edilebilmesi icin yetersiz
kalmas| durumunda para veya sermaye piyasalarikakamak sglanmasi YT karlilg
olumsuz sekilde etkilemektedir. Benzegekilde YT so6zleme sahiplerinin sermaye
piyasalarindaki gejmelere bglh olarak kendilerine sunulan opsiyonlari kullanmak
suretiyle kredi feragatinde bulunmasi veya erkemdageme yapmalari YT kurugunun
geliri izerinde olumsuz bir etki yaratacaktir. Bayganlar gibi nedenlerden dolayr YT
kuruluslarin kolektif nakit girg ve ciks tutarlari genellikle birbiriyle gt dizeyde
gerceklsmemektedir (Chevalier, 2005).

Kolektif ve kolektif olmayan pozisyonlarin birliktgdnetilme zorunlulgu YT
kuruluslarinin  piyasa oranlarina farklgekillerde hassasiyet godstermelerine neden
olmaktadir. Orngin, konut kredisi faiz oranlari yiksefiinde YT kredilerine olan talep
artacg! icin tahsisat fonu fazlasi azalacak ve YT kugldu piyasadaki yatirimlarini
azaltmak veya daha az yatirnm yapmak zorunda Ketlac®8u sekilde, YT sOzleme
sahiplerinin davrani, kolektif disi yatirirmi yoluyla daha yuksek bir faiz gelirinedel
edilmesine engel olacaktir. Tersi bir durumda, faianlar dgtigtinde kaynak fazlasi
artacak, boylece kolektif ghiyatirrm imkani artmasinagamen, bu yatirirmlardan daha az
faiz alinacaktir. Bu durum, YT kolektiflerinin gative risk seviyelerinin, artan veya
azalan piyasa faiz oranlarinin gigmi ile ayni Olcide d@smedigi, yani YT
kuruluslarinin asimetrik bir risk profiline sahip oldukiaanlamina gelmektedir (Bertsch
vd., 1998, s.101).

YT kuruluslarinda faiz orani riski yonetimi genellikle salgétirili kolektif

olmayan pozisyonlar icin BEngictan itibaren bilinen nakit akarina dayanmaktadir.
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Kolektif nakit akglari, ise ¢gitli similasyonlar ile belirlenmekte ve daha sokodektif
olmayan nakit aklariyla birlikte analiz edilebilmektedir. Ancak,nada bu noktada
piyasa faiz oranlarindaki @sikliklerin kolektif nakit aksinda dgisikliklere yol actgi
ve bu bg@mlihgin kolektif similasyonda dikkate alinmamasi durugajrasimetrik risk
profili nedeniyle faiz orani riskinin tam olarak kidate alinmamasi sonucunu
dogurmaktadir (Bachem vd., 1993). Ancak, bugahda 6ncelikle kolektif risk yapisinin
analizi amaclangandan kolektif olmayan riskler ve asimetrik riskopli nedeniyle
olusan ilave riskler ihmal edilmekte olup, daha detaylianaliz gerektiren buttincdl risk

yapisinin sonraki ¢aimalarda ele alinmasinin uygun olgicdeserlendirilmektedir.

3.2. Yapli Tasarruf Sisteminde Risk Yonetimi

YT kolektiflerinin likidite yapisinin gelecek dondendeki nakit akylarina bal
olmasi nedeniyle, YT sisteminin risk yonetimi esakaak sigorta kuruklarinin benzer
bir aktiieryal denge hesaplamasina dayanmaktadms@eve Laux, 1993). S6z konusu
risk yonetimi yaklaiminin temelini ise belirli senaryolara dayanaralegekteki kolektif
nakit akglarini tahmin ederek bu planlama yapilabilmesinkdmsglayan similasyon
modelleri olgturmaktadir. Bunun icin, stibjektif olarak tanimlagisenaryolara dayanan
similasyonlar ve uzman bilgisinden elde edilen &syon parametrelerine gerek
bulunmaktadir. Farkli senaryolarin dikkate alinmasolektiftin gelsimine iliskin
gelecekte dgabilecek risk gesimeleri hakkinda genel bir bgkacisi sglamakta, ancak
gelecekteki olasiliklar hakkinda herhangi bir egmikh yapiimasina izin vermemektedir.
Bununla birlikte, kolektif tahmin icin simulasyon adellerinin faydali oldgu
kanitlanmg olduzundan, bu modellerin Monte Carlo simulasyonlari@eicgklgtirecek
sekilde gengletiimesi YT faaliyetinden kaynaklanan risklerinlidenmesi icin dgal bir
baslangic noktasi sunmaktadir. Bu yontem ile sibje@tdrak dnceden tanimlangni
senaryolar yerine, belirlenmidissal dgiskenler icin, istatistiksel olarak belirlenebilir
dagihm ozellikleri kullanilan, uygun senaryonun tatammasi yoluna gidilebilmektedir.
Boylelikle, YT faaliyetin finansal bgari gostergelerini etkileyebilecek ve piyasawtari

sonucunda okan risklerin analiz edilmesi mimkin olmaktadir (Bam vd., 1993).

Buna ek olarak, YT tarifelerin yeniden dizenlenmigsiveya dgistirilmesinin
etkilerinin analiz edilmesi de YT risk yonetimindmemli bir konusu olup, yukaridaki
yontem ile simulasyon modellerinde tarife parametnein etkilesimi tam olarak temsil
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edilebildiginden, s6z konusu faktorler gigtiginde, bu faktorlerin kolektif Gzerindeki
etkilerinin analiz edilmesine imkan vermektedir vhlier, 2005).

Ancak bu cakmada yeni kurulacak bir YT sisteminin, belirli 8tire kisitl
sayida ve sabit tarife ile faaliyet gostef@aarsayimi ile tarife d@sikli gi analizi calsma

kapsamina dahil edilmetir.

3.2.1. Miusteri Davranislarinin Modellenmesi

Onceki bolumlerde aciklangll Uzere, YT faaliyeti sozigne sahiplerinin
secimlik haklari sonucu ofan “tasarruf’, “fesih”, “sirdirme”, “feragat” ve fken
0deme” davrani kaliplari nedeniyle rasgele etkilere maruz kalradkt S6z konusu
“rastgele etki” nedeniyle mgteri davrang kaliplarinin YT risk yOnetim yapisi igin
“stokastik dgisken” olarak alinmasi mumkuindir. Ancak, tim bu dasgr&aliplarinin,
piyasa faiz oranlari ve yeni giterde old@gu gibi, stokastik olarak modellenmesi genel
risk modelini fazlasiyla karmg&lastirmaktadir. Bu nedenle alternatif bir yontem olkara
misteri davramglarinin kisa vadede kisith Olclde farkjtig varsayimi altinda bu
degiskenlerin sabit kaliplar oldiu varsayilarak, modelin sadglieilmesi de bir alternatif

yaklasim olarak uygulanabilmektedir (Chevalier, 2005).

Modelin sadelgtiriimesi sayesinde nsieri davrang desiskenleri, zaman serisi
analizi yontemi ile genel YT risk yonetim yapisidahil edilebilmektedir. Byekilde
kolektifin buUtininde veya ayri ayr alt kolektiftter meydana gelecek olan
dalgalanmalarin agiklanmasi imkangdektadir. Orngin, YT birikim davranglarindaki
veya fesih hacmindeki ©Onemli dalgalanmalarin modedya prototip olarak
siniflandinimasi mimkin olmaktadir. g@ir taraftan, mgterilerin rasgele kararlarinin
neden oldgu sistematik olmayan dalgalanmalar icin kolektyer alan ¢ok sayidaki
sOzlemenin ortalamasinin alinmasi tercih edilebilmekte8idylece gercek dgsim
dizeyi daha dgru bir sekilde ortaya konulmasi ganabilmektedir (Wichern, 2001).

Musteri portfdyuntin ge$imi, gerekli rezerv tutarlarinin hesaplanmasi, ssmen
piyasalarinda kullanilabilecek tahsisat fonu fares tahmin edilmesi veya tahsisat
sirasinin (bekleme siresinin) belirlenmesi ildiignalizlerin, balangic aamasindaki bir
YT sistemi icin ¢cok detaylsekilde gercekligtiriimesi 6ncelikli degildir. Nitekim YT
sistemleri kurulma donemindeyken sektdr duzeekilde buyidgu ve kisitl sayida

tarife uygulandil sirece, gedimis simtlasyon modelleri yerine uygulamasi daha kolay
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istatistiksel veya siniflandirma yontemlerinin teredilmesinin yeterli olaga ifade
edilmistir (Bertsch & Laux,1993).

Ayrica, s6z konusu modellerin uygulanabilmesi lgatirli stire migteri verisinin
birikmesi gerek@i ortadadir. Dger taraftan, yalnizca piyasa faiz orani verisi ile
modellenebilen drun fiyatlamasi igin kurglesmasindan itibaren, ileri diizey modeller
gelistiriimesi YT sisteminin s@ikli sekilde calgmasi icin dnem tamaktadir (Kog,
2020).

Alman YT risk modelinde konut fiyatlarinin bir gigken olarak alinmagi
gorulmektedir. Bunun sebebinin bir taraftan Alngayrimenkul piyasasinin istikrarli
gelisimi nedeniyle konut fiyatlarindasau degisimler olmamasi (Haffner vd., 2009) ger
taraftan YT tasarruf hesabi tutarininggolukla bir konut alimina yeterli olmamasi ve
genellikle ipotekli konut finansmani veyagdr konut kredileri ile desteklenmesinin
gerekmesi (Dubel, 2009, s.219) ve bu yuzden detaritidavranglarinda konut
fiyatlarindaki dgisimin temel belirleyici olmamasi olgu deserlendirilmektedir.

Bu calsmada, oncelikle Alman YT risk modeli ataillmasi hedefleng@inden
dolayi konut fiyatlarinin etkisi ihmal edilmektedincak ileriki calsmalarda konut fiyat
etkisinin aratirllmasinin, tdlkemizde tesis edilecek YT sisteginigelstirilecek risk

modellerinin etkinlgi igcin dnem taidig! dezerlendirilmektedir.

3.2.2. YT Risk Modellerinin Geligimi

YT risk analiz altyapisinin énemli bir kismini gluran kolektif simtlasyon
modelleri, migterilere sunulacak faiz orani, vade, giticreti gibi kagullar1 belirleyen
tarifelerin sg&hkh sekilde belirlenebilmesi icin bir YT kolektifinin digiminin gergcek
veriler yardimiyla ve mimkin olgunca dgru bir sekilde ortaya koyulmasini
amaclamaktadir (Bertsch vd., 1998 s.72).

Alman YT sisteminin ilk hayata gecirilgii donemlerden itibaren, tasarruf ve
kredi Grtnlerini birlgtiren s6z konusu finansal aracin tasarruf ve finersfonksiyonlari
arasindaki etkilgm ve Ozellikle tasarruf donemi sonrasinda krednakt icin gereken
bekleme slresini belirleme sorunu Uzerine mateatilaratirmalar yapilmgtir.
1970'lerde matematiksel modeller, yeni g@iin geometrik olarak ar@it YT
portfoylerinin “duraganlik” sekilleri ve diger taraftan da bekleme siresini etkileyen,
tahsis 6ncesi soame iptali, tahsis edildikten krediden feragat e@itirveya asgari tutar
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tamamlandiktan sonra gonulli olarak tasarrufa dewadiimesi gibi dger temel
faktorlerin etkileri lzerine genel@rilmistir (Laux, 1972). ilk yillarda yapilan
matematiksel agtirmalarda, YT portfoyleri tim katilimcilarin tasair veya kredi geri
ddemelerinde ayni davrgaisahip oldgunun varsayild homojen yapilar olarak kabul
ediliyordu. Sonralari homojen olmayan “dgaa” YT portfOyleri de dikkate alinmaya
baslanmg ve orngin, standart mgieriler ile hizlandirilmy sézlgme tercih eden YT
misterilerinden olgan karma portféyler veya farkli faiz oranlarininrikamlari da
modellenmeye dganmstir. Bu sekilde, kolektif faiz marjlari gibi, YT sisteminifon
yonetimi ve karlilik analizleri icin gerekli sonaglelde edilebilir hale gelstir (Laux,
1984). Ayni zamanda, duytan olmayan belirli tip YT portfoylerine gkin cesitli
argtirmalar da yapilmtir. S6z konusu asirmalar sonucu gaiirilen yontemlerden

bazilari tarihsel gelimleri cercevesindgu sekilde sayilabilir:

Dis Kestirim (Ekstrapolasyon) YontemiDis Kestirim yontemi bilinenden
hareketle bilinmeyeni 6ngérmeye yarayan basit dtintin metodudur. Origen, belirli
bir doneme ikkin zaman serilere dayanarak s6z konusu dénenyardd kalan belirli
bir donemin dgerinin tahmin edilmesi ekstrapolasyatemidir. Alman YT sisteminin
ilk donemlerinde oldukga yaygin olan bu yontermddeki dgisimlerin modellenmesine
izin vererek kisa vadede oldukca kabul edilebdmwsclar vermgtir

Istatistiki Yontemler: Basit ds kestirim yontemlerinin istatistiksel tahmin
yontemlerine evrilmesi 1960 ve 1970’li yillarda geklesmistir. S6z konusu donemlerde
uygulanan modeller, genel olarak gegmibnem verilerinden hareketle gelecek icin
kestirim yapilmasi icin kullanilrgtir. YT sistemine ikkin ekonometrik modeller ilk defa
80’li yillarin ortalarinda gedtirilmistir. Matematiksel ve ekonometrik yaklenlarin
gecmie ait karakteristik referans rakamlari olan zanmeniesine uygulanarak gelege
yonelik tahmin yapilmasi yontemine dayanan busgalar da esasinda istatistiksel

yontemlerin geltirilmi s sekli olarak dgunulebilir.

Siniflandirma YontemiSiniflandirma yontemleri, cok genel olarak istatsss|
yontemlerin basitlgiriimis hali olarak gorilebilir: Busekilde nispeten basit bir risk
yonetim metodu olan siniflandirma, YT portfoyunimekli arttgi ve klasik YT tarifesi
olarak adlandirilan tek bir 6zel YT tarifesi uyguths strece yeterli olmgiur. Ancak
bahse konu ydntem, 1980'lerinsbadan itibaren risk yonetimi ihtiyaclarini dahaléaz

karsilayamaz hale gelrgir. Siniflandirma yonteminde mevcut YT portfoyu pertfoye
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yeni girisler ayni kriterlere gore siniflara ayrilmakta vdegekteki dgisimler tahmin
edilmekteydi. Siniflandirmanin kapsami ve igerse portféy yapisina ve modelden
beklentilere bali olarak 6nemli dictide ggsmekteydi. Ayrica siniflandirma uygulamasi,
gercek bir YT sisteminin modellenmesinde cok faamlaif gerekmesi ve farkli siniflar
arasindaki d@asikliklerin gbz 6ninde bulundurulmasinin zorunlu asnnedeniyle pratik
degildi. Ayrica, artik YT risk yonetimi icin, YT portiyine ilgkin siniflar olgturmaktan
ziyade tum kolektife veya yeterince buyik bir Oreske dayall olarak portféylin
gelisimini tahmin edecek similasyon modellerinin giglilmesine ihtiya¢ duyulmaktaydi
(Bertsch ve Laux, 1993).

Simulasyon Modelleri:1980'lerden sonra YT faaliyeti risklerinin yonetimin
cesitli simtlasyon modelleri gedtiriimis ve uygulamada yaygigekilde kullaniimstir.
Bu sirecte risk yonetimine gkin gereksinimlerin kaslanmasi veya sorunlarin
giderilmesi amaciyla bir taraftan yeni modellerigeilirken, diger taraftan mevcut
modeller de iyilgtiriimeye calsiimistir. Bilgisayar ve veri dleme teknolojisindeki
gelismeler YT kurulglarinin zaman icinde daha ayrintili veri sunabilmesimkan
sagilamakla birlikte, YT simulasyon modellerinin fonigenu 6ziinde hep ayni kalgtr.
S0z konusu modeller ile gdi kontrol parametrelerinin kullanilarak ve YT lektifinin
zaman serilerinin simile edilmesi suretiyle henegekteki gelimelerin tahmin edilmesi

hem de farkli senaryolarin similasyonunun yapilraagaclanmtir (Knab, 2000).

Asagida YT risk yonetiminde uygulanan bazi simuilasyorodeilerine

deginilmektedir.

3.2.3. Simulasyon Modelleri

Katman Modeli: Katman modeli, YT kolektifinin gedimi katmanlar olarak
adlandirilan ve gézlemlenebilir g davrans sablonlarina dayanmaktadir. Bu modelde,
YT sistemi yapisi icinde belli YT davranverisi ile olgturulan katmanlar hesaplanmakta
ve busekilde YT kolektifinin 6nem tgyan boyutlarina ikkin donemsel zaman serisini
sglanmaktadir. Daha sonra glasal olmayan bir optimizasyoglemi kullanilarak, tim
katman oranlari, her donem toplanan gedriektif buyudkliklerini mimkan oldgunca
dogru sekilde temsil edecek bicimde dizenlenmektedir. Yolektifinin gelisimi daha
sonra buekilde elde edilen katmanlarin bileni yardimiyla simile edilmektedir. Ancak
katman modelinde, yalnizca kisith sayida kolekt##man serisini kullanmamasi ve

Ozellikle bireysel sozkne verilerinin dikkate alinmamasi modelin zayif afami
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olusturmaktadir. Bu durum, katman modeli ile ancak nuev¥T portféylinin ic
kompozisyonunun basit bir temsilinin yapilabilmesineden olmaktadir. Ayrica, s6z
konusu model ile sabit olmayan tasarruf dawiame esnek tarifelerin analiz edilmesi
oldukca zordur. Bu nedenle, katman modelinin Yk giapisini etkileyecek gelecekteki
gelisimleri tahmin etmek igin yeterince uygun bir yaytta olmadg ifade edilmektedir
(Wichern, 2001).

Mikrosimulasyon Modeli: Bir YT kolektifinin minferit sézlgemeleri, zaman
icinde mikrosimulasyon modelinin temelini eturur. Katman modelinin aksine, zaman
serileri deterministik olarak @é stokastik olarak tahmin edilmektedir. (Vannahme,
1996). Bu modeldeki temel varsayim, bir YT s@aiesinin yillik gelgiminin bir Markov
zinciri olarak gorulebilegadir; yani, s6zlemenin bir yil icinde belirli bir kgulda olma
olasilgl, yalnizca bir 6nceki yilin boyutlarina@adir. Markov sirecinin olasi durumlari,
konut kredisi tasarruf sozlmesinin Ustlenebile@e cesitli s6zlesme durumlarina karik
gelir. Durumlar arasindaki gacolasiliklarini belirlemek icin s6zjmeler ilk 6nce bir
referans yili verilerine dayanarak gruplara ayriliErtesi donem bir grubun
sOzlemelerinin davragt, daha sonra gegi olasiliklarinin  belirlendi  frekans
dagihmlarina yol acar. Son olarak, simulasyonda, b&r hesap Markov zincirinin
olasiliklarina gore rastgele guncellenir. Her senédilen yilda sozéeneler tekrar
gruplara verilirken, grup Baa olasilik dgilimlari sabit kalir Mikrosimilasyon modeli,
Ozellikle simulasyonun lkngicinda envanterin tam olaraklesmesi nedeniyle, kisa
vadeli tahminler icin 6zellikle uygundur. Her bidesmeyi hesaplayarak, model vardiya
modelinden daha karm&tir. Bununla birlikte, yukarida aciklanan her &lasyon
yilinda tim sozlgmelerin yeniden atanmasi, uygun model parametnelsecmeyi ve

zaman serilerini kontrol etmeyi zogtar'ir (Knab, 2000).

Mezoskopik Model (NBl Modeli): Knab ve dgerleri (1997) tarafindan
uygulamali olarak gediirilen Mezoskopik Modelin temel varsayimi, gtéiri davranglari
olarak toplulatirilacak benzer bir yapiya sahip s@mhelerin similasyonunun
yapilmasidir. Modelde, katman modelinde @adlgibi, baglangicta belirli davragitipleri
tanimlanmaktadir. Ancak burada tasarruf kaliplagrddan kesin olarak bilinen bireysel

sozlame verilerinden elde edilmektedir. Model, tipki magimulasyon modelinde

3 NBI kisaltmasinin acilimi (Neuprogrammierung desigpartechnischen Instrumentariums) “YT teknik
enstrimanlarinin yeniden programlanmasi” anlamehaektedir.
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oldugu gibi, bireysel stzkgmelerin zaman serisi verilerine dayanmakta, aneaklf
olarak deterministik olarak camaktadir. YT soOzlgme verileri, zaman iginde benzer
davranglara sahip gruplar olturmak tzere, “K-ortalama” yontemi kullanilarak|tkte
gruplandiriimakta ve bu kiimelerin her biri i¢in mkiim oldysu kadar ilgili grubu temsil
eden prototipler okturulmaktadir. Busekilde, mevcut veriler ile yapilan analizlerin
amaci erken geri 6deme, fesih, siirdirme ve kreagédi gibi prototip olarak alinabilecek
olasi 6zel davrasitiplerini belirlemektedir. Bdylece siniflama somuelde edilen
oranlarla birlikte katman modelinde olglugibi belirleyici olarak kullanilacak katmanlar

yeniden olgturulmaktadir (Knab, 2000).

Mezoskopik model, YT risk analizi i¢cin gegiirilmi s en ileri modellerden biridir.
S6z konusu modelin Blaca avantaji ise okturulan katmanlarin tarife parametrelerini
tam olarak dikkate alarak teknik olarakgdoe simulasyonunu gtayan deterministik
similasyon cekirdgnden kaynaklanmaktadir. Uygun similasyon parartestredissal
degiskenler hakkinda mevcut analizlerden turetilebilneekte boylece olasi bir
senaryonun kolektif Gzerindeki etkileri etkin kekilde incelenebilmektedir (Knab vd.,
2003).

Sakli Markov Yapi Tasarrufu ModeliBu model, deterministik katman kaliplar
yerine “Sakli Markov Modeli” (SMM) kullanma fikringlayanmaktadirilk asamada,
mevcut bireysel sozyene verilerinden hareketle, SMM yardimiyla kimeletlire
getirilmis isleyis dizileri elde edilmektedir. Okturulan farkli SMM’ler, bir prototip gibi
farkl s6zleme gruplarini temsil etmektedir. gar bir deysle, ortaya ¢ikma ihtimali olan
her soOzleme grubuna dayali olarak belirlenegleyis dizileri igin birer SMM
olusturulmakta ve sO0z konusu SMM'lerin simulasyonu gklestiriimektedir. Bu
yontemde, kolektifteki sozjene yapisina kg olarak kleyis dizileri ve dolayisiyla
SMM’ler gengletilebilmekte ve yeni stzieneler dikkate alinarak tim kolektifin

stokastik olarak guincellemesi yapilabilmektedir §krvd., 2003).

3.2.4. Risk Yonetimi Duzenlemeleri

Almanya’da YT faaliyetine ikkin kolektif similasyon modellerinin
uygulanmasi Alman Yapi Tasarruf Sandiklari Y 6neigiedle
(Bausparkassenverordnung-BSpKV) 2002 yilinda yamikgisiklik ile yasal zorunluluk
haline gelmgtir. Degisikli ge gore, YT sandiklari similasyon hesaplamalarigpskmi

ilgili mevzuat tarafindan belirlenen "Kolektif Sinaigyon Modelleri icin Gereklilikler"
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dizenlemesi c¢ergevesinde uygulamak zorundadir. sBkilde, gelecekte ihtiyac
duyacaklari likiditeyi sglikli bir hesapladii kanitlanmg gtvenilir bir altyapiya dayanan
similasyon modellerine sahip kurgllar, Yapi Tasarruf Sandiklari Ydnetmghin
birinci maddesi uyarinca Alman Federal Finansalddiem Otoritesinden (BaFin) istisna
talep edebilmekte ve toplagmolduklar kolektif fonlari yatirrma dégtiirmek igin daha
fazla esnekfie kavygmaktadir. Bu anlamda kolektif simtlasyon modellerifaydasi,
yalnizca YT kurulgunun maruz kalg riskleri ydonetebilmesi d@l ayni zamanda BaFin
tarafindan ongoérilmiidizenleyici standartlara entegrasyonu ile ortajanaktadir.
Dolayisiyla kolektif similasyon modelleri sadecalifigetin planlamasi icin d@, ayni
zamanda s0z konusu planlarin yasal otorite tarafirthaylanmasi icin de bir temel
olusturmaktadir (BaFin, 2016).

Diger taraftan, YT sistemine risk hesaplamalarigini gereksinimler yalnizca
Alman YT yonetmelgindeki similasyon hesaplamalar ile ilgili glelir. En son 2017
yilinda Basel Bankacilik G6zetim Otoritesi taraindyiincellenen ve Basel Il olarak da
bilinen sermaye yeterlgi uzlasisi (BCBS, 2017) uyarinca, gir bankalar gibi YT
sandiklarinin da kredi, operasyonel ve piyasa erskkapsaminda asgari sermaye
gereksinimlerini hesaplama ve hesaplanan sermayseydii tutma zorunlulgu
bulunmaktadir. Basel diizenlemelerine gore kredilkgiar asgari sermaye tutarinin ve
buna ilgkin risklerin hesaplanmasinda standart ygkfdarin yani sira geimis i¢sel
derecelendirme modellerini de kullanabilmektedirdier, 2013). Ancak, bu ¢ginanin
kapsami bahse konu modelleri icermemekte yalniz€afaaliyetinden kaynaklanan

kolektif risk yonetimine odaklaniimaktadir.

3.3. Genel YT Risk Modeli

YT sisteminin risk model yapisinaskin olarak, literattirde 6zellikle Alman
akademisyenler tarafindan hazirlagioelirli sayida cabima bulunmaktadir. Bahse konu

akademik cabmalardan bazilarisagida 6zetlenmektedir.

3.3.1. Literatiir incelemesi

Vannahme’nin (1996), Alman YT piyasasinin ampirik verilerine dayall
calisiimasinda, YT kolektiflerine igkin bir tahmin modelini olgturulmasi icin kiimeleme
yonteminin kullanilabilirlgi analiz edilmekte ve en uygun kimeleme yontems@gimi

icin uygun kriterlerinin nasil elde edilebilegearagtiriimaktadir.
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Knab (2000),SMM ile Alman YT kurulglarinin s6zlgmelerinden elde edilen
zaman serilerinin analiz etticalismasinda s6z konusu modelin, kiime algoritmasi, model
parametrelerinin optimize edilmesi ve zaman sedishn baimliliklarin modellenmesi
Ozellikleri eklenerek gedtirilmis bir versiyonunu 6nerrgive s6z konusu ggtirmenin

YT tasarruf davraglarinin modellenmesinde avantagkaligi sonucuna ukanistir.

Wichern (2001), calsmasinda YT kolektifinin gelecekteki gghi ile ilgili
tahminde bulunmak amaciyla iki farkli SMM tabanlinke yontemi gegtirmis ve model
sonugclarl kanlastirmistir. Gerceklsgtirilen ampirik analiz sonucunda, gl sekilde
tanimlanmg SMM modelleri ile gercek verilerle uyumlu simulasydizileri Gretmenin

mimkun oldgu sonucuna ukalmistir.

Cieleback (2002),opsiyon teorisi ¢ercevesinde, YT s@mh@sinin analizini
iceren ve bir Alman YT kurukunun ampirik verileri ile gercek§érilen calsmada,
Ozellikle YT kredileri agisindan YT sOzimelerinin faiz riskinden korunma 6zgiinin
one ciktgl, YT s6zlemesinin bu anlamda bir “swapsiyon” nig@ligosterdgi sonucuna
ulasiimis ve bu anlamda YT tarifelerinin, faiz orani opsilarmda oldgu gibi, Black-

Scholes modeli ile analiz edilebileggei ortaya konulmstur.

Cieleback (2003),YT kredi miterilerinin piyasa faiz orani desiklikleri
kargisindaki davraglarini argtiran calgmasinda; YT sisteminde, sistemin kendi kendini
fonlamasi ve sermaye ve para piyasalar ile bunashdabir bgnin bulunmamasi
nedeniyle, YT kredisi erken 6demelerinin, bir nedginsman kararinin gié hane
halklarinin portfdy optimizasyon davralarinin bir sonucunu oldwnu ileri

sUrmektedir.

Chevalier (2005), ampirik verilere dayanan cgnasinda, YT Urdnlerinin
fiyatlama yaklaimi icin stokastik kisa vadeli faiz orani modelténi, yeni migteri giris
oranlarinin tahmin edilmesi icin SMM ve gér misteri davrarglarinin analizi icin
regresyon kumelemesi modellerinin kullangidibttiinctl bir YT risk hesaplama
cercevesi onermektedir. Buna gore, bir hesaplarkiadggi ile yukarda sayilan dg farkh
modelden elde edilen parametreler kullanilarakklfaenaryolar icin gerceldgrilecek
simulasyonlar ile YT kolektifinin ggdiminin modellenmesi mimkin bulunmaktadir.
Calismada s6z konusu similasyon modelleme yaikikari ile YT tarifelerinin gergcek
piyasa verileri ile uyumlgekilde belirlenebilec@ ortaya konulmstur.
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Schlueter ve dgerlerinin (2012), YT kuruluslari tarafindan sunulan ilave faiz
O0demeleri veya devlet katkisi gibi sazteeye bgh 6dillerin tasarruf davraglarini nasil
etkiledigini incelemek Gzere, 1991'den 2010'a kadar olan y20k ddénemde
Almanya’daki 2.182.743 adet YT sogheesine ilgkin nakit akgl verisini “En Kiguk
Kareler” (OLS) ve “Logit” yontemleri ile analiz efi calismada, s6z konusustaklerin
tasarruf agkanliklarini etkili birsekilde dengeledini ve bu bakimdan YT sistemindeki
odullerin, bankacilik sektoriine nakit esngkkazandirmak, likidite aciklari veya vade
uyumsuzluklarini gidermek acisindan gt&ii davranglarinin yonlendirilmesinde etkili

bir ara¢ oldgu sonucuna ufgimistir.

Yukarida sunulan literattir incelemesinden dewlaleezi Uzere, konuya gkin
yapilan cakmalarin bir kismi YT risk model yapisinin alt kisamna odaklanmgiiken
bazilan tim risk yapisini ele almaktadirlar. Biktada, Chevalier'in (2005) ortaya
koydugu buttncil yaklggmin, tesis edilecek bir YT sistemi icin gerekemtiiolektif risk
yonetim yapisinin icerdi gorilmektedir. Bu sebeple, bu gahada buylk o6lcide
Chevalier tarafindan getirilen yaklagim izlenmi, ancak gerekli noktalarda daha

gelismis teknik ve modellerden faydalanilgtir.

3.3.2. YT Risk Model Yapisinin Genel Gorianimu

Chevalier’in (2005) 6nerdi risk model yapisi, esas olarak, yukaridgidigen
kolektif similasyon modellerinin NBI adi verilen mgd bir similasyon modelinde
birlestirilerek bir hesaplama c¢ekirgevasitasiyla YT kolektif risk yonetimine gkin
gerekli sayisal sonuclarin Uretiimesine dayanmakt&bz konusu yapida, hesaplama
cekirdesi belirli senaryolari dikkate alarak simulasyonjapmak icin kullaniimaktadir.
NBI modelinin deterministik dgasi nedeniyle, similasyon sonuclarindaki
dalgalanmalarin yalnizca s@al degisken zaman serilerindeki stokastik hareketlerden
kaynaklandgl ve bu nedenle secgilen senaryonun sonuclariniemédynaklangini
tespit etme imani vergii ifade edilmektedir. Ayrica modelde hangsshl degiskenin
veya ondan tlretilen parametrenin, kolektif blyildiin desismesinde ne derecede
etkili oldugu saptanabilmektedir. Bu noktada, Ulkemizde YT stamii davrarg
degiskenlerine ilgkin hali hazirda veri olmamasi nedeniyle genel $asyon modelinin
bu calgmanin ampirik analiz kisminin ginda birakildgini, ancak sonraki ¢amalara
temel olgturmasi amaciyla genel modelin matematiksel aliapiakkinda bilgi

verilmekte oldgunu tekrar ifade etmekte fayda bulunmaktadir.
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Chevalier’in (2005) tarafindan sunulan genel Yk génetim yapissekil 8'de
yer alan ve gggida kisaca agiklanan model yapilarindamolaktadir:

Faiz Oran: Modeli
Rassal faiz orani senarvolan
olugturulur.
(STOKASTIK MODELLEME)
Yeni giris (SMM) Modeli Regresyon Kiimeleme
Rassal veni giris senaryolan | -« Modeli
olusturulur. Her faiz oram senaryosu igin
(STOKASTIK MODELLEME) miister1 davrams frekanslan
> hesaplanir
vy N
GENEL SIMULASYON
Farkli durum senaryolan igin
deterministik portfoy
tahmini vapilir. ‘j
Degerlendirme:

Yap:1 Tasarrufu
Portfoyii Zaman
Serileri

* Senaryolarda hesaplanan
kolektif biyiikliklerin
dagihmlarinin belirlenmesi,
* Bugiinki degerler
hesaplamalar ve

* Kar-Zarar simiilasyonu.

Sekil 8. Yapi Tasarrufu Sistemi Risk Model Konsepti

Faiz Orani Modeli: Piyasa faiz oranlarinin gsilini genel modelde dsal bir
degisken olarak ele alinmaktadir. Faiz orani modelieimel fonksiyonu, rassaékilde
yapilan faiz orani simulasyonlari ile 6nceden leslimis kriterlere gére en olasi faiz orani
senaryosunu uretmektedir. Boyle bir faiz orani sgysu, hem faiz vade yapisini hem de
ondan turetilen karlastirilabilir piyasa faiz oranlarini gostermektedincak elde edilen
faiz zaman serileri, genel modelin merkezinde yan desaplama cekirgdme dgrudan
similasyon parametreleri olarak giriimemekte, andalayli olarak piyasa faizine pia
opsiyonlarseklinde dahil edilmektedir. Bu nedenle faiz oranodalinde s6z konusu

opsiyonlari tUretecek simulasyon parametrelerinitiidetiimesi gerekmektedir.
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Regresyon Kimelemesi ModeRegresyon kiimelemesi modelinin temel amaci
YT kolektifini mimkin olan en iyi “alt kolektiflereayirmak yani “alt kime nesneleri”
olusturmak ve daha sonra stz konusu alt kolektifleride@mojen regresyon davrama
sahip ana kumeler ortaya cikarmaktir. Bu sayedginadesisken olarak belirlenen
homojen kiime nesnelerinin ortak regresyon fonksiy@amafindan tahmin edilebilmesi
saglanabilmektedir. Ayrica, gelecekteki davrdarin tahmininin yani sira, gerekenden
daha fazla alt gruplara bakmak zorunda kalmaddekkbn bir buttin olarak bilgminin
de degerlendirilebilmesi mumkin hale gelmektedir. Kimesmaleri olgturulduktan,
yani ba&imli desiskenler belirlendikten sonra, mevcut faiz senaryasb&li regresyon
yaklasimi kullanilarak piyasa faizine duyarh simulasymarametreleri belirlenmektedir.

Chevalier (2005)'in gedtirdigi ve calsmanin ilerleyen bdlumlerinde aciklanan
model uyarinca, regresyon kimelemesi modelindateniidavrang sablonlarindan
yalnizca “kredi feragati” ve “0Ozel (erken) geri @de” kaliplar dikkate alinmaktadir.
Ancak, gelecekteki 6nem durumuna gorgedidavrany kaliplarinin da s6z konusu

yontem kapsaminda dikkate alinmasi mumkundur.

Yeni Giris Modeli: Yeni giris modelinin amaci dnceden belirlerynsayida yeni
giris senaryosu okturmaktir. Yeni gir§ senaryolarinin similasyonu icin, kredi feragati
ve Ozel (erken) geri 6deme davrdarnndan farkli olarak, stokastik bir model olan BM
uygulanmaktadir. YT zaman serilerini simule etmgk Knab (2000) ve Wichern (2001)
tarafindan uygulanmiolan SMM modeli, bgdangicta sadece belirli bir ddnem boyunca,
gelecekteki yeni gigierin mutlak miktarini ¢ikarmakta ve bu miktar dakanra
uygulanan finansman tarifeleri arasinda bolinmekt8d islem farkl tarife secenekleri
icin ilgili faiz orani senaryosunu dikkate alarak yapilabilmektedir. Her bir tarife icin
tahmin edilen yeni gigi miktarlari parametre olarak, gimdan hesaplama cekirglee
gonderilmekte ve boylece yeni give faiz orani senaryolari similasyon galasinin
gerceklgtiriimesi gereken genel senaryoyu tanimlamaktaModel ile elde edilen
sonuglar tum ilgili kolektif zaman serilerini iceakte ve gerekginde belirli bir senaryo

ile ili skilendirilebilmektedir.

Hesaplama Cekird@: Hesaplama cekirgge genel model simulasyonunun
yapilmasini sglayan bir yazihm olarak tanimlanabilir. Onceki timodeller, hesaplama
cekirdesine parametre girdisi gmmaktadir. Ancak, bir senaryo similasyonu

gerceklgtirmek icin yeni girg ve piyasa faiz oranlari parametrelerine ek oléeale veri

161



gerekmektedir. Orngn similasyon icin tarife parametrelerinin yanintdaarruf, fesih,
devam ve o6deme davralar hakkinda da bilgi girilmesi gerekmektedir. Mxid
basitlatirme adina, s6z konusu davrgarin gelecekte sabit kalaggiave mevcut bireysel
sozleme verilerinden ortalamalar alinarak ilgili paranedrin belirlenebilecs
varsayllmaktadir. Ayrica, cekirde mevcut tim sozjenelerin hesap bakiyelerini temsil
eden bir envanter dosyasi girilmektedir. Gerektilgeilgili modellerden aktarildiktan
sonra, similasyon cekirgimde ©Onceden belirlenen sayida similasyon

gerceklgtiriimekte ve her bir similasyon sonucu ayri ayay#edilmektedir

Sonuglarin islenmesi: Onerilen YT risk modeli yapisinin son adimi separy
sonuglarinin hazirlanmasi ve 6zetlenmesidir. Okleetier bir kolektif zaman serisi veya
bunlardan tiretilen alt zaman serisi icingdian bilgisi hazirlanmaktadir. S6z konusu
dagihmlar YT risk yapisini etkileyecek parametreleiteskin tahminlerin olasilik
seviyelerini ortaya koymaktadir. Bekilde kolektif faaliyetin risk yonetimi icin gerek
similasyon c¢ajmasi tamamlanmaktadir. Bunun sidda, kolektif dgi yatirm
stratejisinin modellenmesi icin olasi faiz orannaeyolari kullanilarak ek kar ve zarar
simulasyonlari olgturulmasi da mumkundur (Chevalier, 2005).

Bu calsmanin sonraki bélimlerinde sunulacak olan YT rigkdel yapisigekil
9'da yer alan modelin basiigrilmi s bir versiyonu olaraksagida gibi gosterilebilir:

[ 1. MODIIL: Faiz Model J

!

2. MODUL: Miisteri Davrams Modelleri
- Erken ddeme ve Feragat (Regresyon)
Modeli
- Yeni Miisteri Girisleri (Sakh Markov)

Maodeli

[ 3. MODIIL: Simiilasyon Modeli ]

Sekil 9. Basitlestirilmi s Yapi Tasarrufu Risk Model Yapisi

Kaynak: (Kog ve Aykac Alp, 2020)
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Basitlestirilmis YT risk model yapisinda yer alan modeller devanened
bolumlerde ayrintil bicimde agiklanmaktadir. Ancd&ha 6nce model sonuglarinin

degerlendirilmesi konusuna @dmilecektir.

3.3.3. Model Sonuclari ve Dgerlendiriimesi

YT risk modellerinin temel amaci, kolektif faaliyedogasinda var olan riskleri
ve bunlarin dizeylerini belirlemektir. Model sorarglortaya konulurken, risk diizeyini
belirlemek icin gerekli olan veri yapisi ilgili tikolektif risk faktorleri icin dgilimlar
belirlenerek ve gelecekteki her potansiyel durunm iglasiliklar tahmin edilerek
olusturulmasi dngorulmektedir. Daha sonra YT faaliyetinsklili gi icin 6nem taiyan
kritik, oran, tutar ve rakamlaragkin tahminler sunulmasi gerekmektedir. YT sistemini
kolektif faaliyetine ilgkin sonuclarin nasil verilege devam eden ilgili bélimlerde

anlatiimaktadir.

Diger taraftan, sonraki bolimlerde ele alinan riskledgudan ilgkili
olmamakla beraber, kolektif ggiini etkilemesi ve dolayll bir Baolmasi nedeniyle
likidite riskinin dlcilmesi ve YT kurulgunun risk girhikh buginkd dgerinin analizi

konulari tizerinde durmak gereklidir.

3.3.3.1. Likidite Riskinin Olgtlmesi

Giris bolumunde aciklangh Uzere, kolektif similasyon modellerinin
uygulanmasindaki temel amag YT kurglarinin yeterli likidite seviyesine sahip olmasini
sagilamaktir. Yeterli likidite seviyesi, bir YT sarglnin migterilerine olan tahsisat veya
fesih kaynakli 6deme yukumltlUklerini yerine gebitenek icin her zaman uygun
kullanilabilir finansal kayng@nin olmasi anlamina gelmektedir. Ayrica, tahsisatesi
bekleme sirelerinin makul dizeyde olmasini gam@hna almak icin kolektif olmayan
fonlarin kolektife zamaninda iade edilmesglaamasi da likidite yonetimiyle gkilidir
(Chevalier, 2005).

Diger taraftan, YT kurulglarinin toplamg olduklari fonlarin 6nemli bir kismi
piyasa kgullarinda sunulan 6n ve gecici finansman krediarai verilmekte olup, bu
durum YT kurulgunun likiditesini olumsuz yonde etkileyegeden bahse konu
kredilerin verilebilecek azami miktari yasal olaraikirlandiriimgtir (APB, 2015). Bu
bakimdan YT kurulglarinin énemli gelir kaynaklarindan olan s6z konusadileri
kullandirim imkanlari da likiditelerini 6lgebilmesyeneklerine bzidir.
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Bir yapi tasarrufu kurukunun likiditesi icin belirleyici faktor, tahsisabfunun
kullaniimasidir. Tahsisat fonu toplami, YT kredigilarak kullaniimayan YT

tasarruflarinin toplamidir (Bertsch vd., 1998).

Belirsiz giris ve ¢ikslar nedeniyle s6z konusu fon toplaminin gali stokastik
bir hareket izlemektedir. Bahse konu get similasyon modellerinin yardimiyla YT
kurulusu icin en yiiksek olasga sahip belirli bir senaryoya dayanarak simulenaeldte
ve elde edilen similasyon sonucu bir tablo halifd-in’e sunulmaktadir. BaFin
tarafindan onay verilmesi halinde, bulunan likideviyesine gore, hesaplanan tahsisat
fon fazlasinin %10’u kadar givenlik tamponu ayktdn sonra geri kalan tutarlar 6n ve

gecici finansman kredisi olarak verilebilmektedhgvalier, 2005).

Alman YT sandiklar tarafindan likidite durumlargiistermek Gizere hazirlanan
ve Yap! Tasarruf Sandiklari Yoénetnighin 4'Gncii maddesi linci paragrafina goére

BaFin’e sunulan muafiyet formu Tablo 5’de sunulnaakt.

Tablo 5. Yapi Tasarruf Sandiklari YonetmgliMuafiyet Formu

Ceyrek Toplam YT | Toplam Kredi Guvenlik | Model Toplam

Dénem tasarruflan | YT fazlasi | tamponu | tabanh arave
Kredileri serbest gegici

(2) 3)=(2)- | 4 YT Fonu | finansman
(2) 2 (5)=(3)- | kredileri
(4) (6)

Mart 20XX

Haziran

20XX

Eylal 20XX

Aralik 20XX

Kaynak: https://www.bafin.de/SharedDocs/Veroeffiehthngen/DE/Auslegungsentscheidung/BA/ae_020
312 _bspk.html.

Diger taraftan, yukarida sunulan yontem yalnizca tekilgsyona dayanmasi
nedeniyle elgiriimekte ve belirli bir gtivenlik tamponu belirtrkeyerine, Riske Maruz
Deger (RMD-Value at Risk-VaR) konseptine benzer biasdik seviyesi belirlemek
amaciyla her donem icin ilgili ddnemde altingidineyecek model tabanh serbest YT

kredi seviyesi hesaplama yontemi kullaniimasi émesktedir (Chevalier, 2005).

3.3.3.2. Kolektif Gelsiminin Riske Maruz Deger Yontemi ile Analizi

YT sOzlesmeleri sermaye piyasalarindgeim gormedii icin YT kolektifleri igin

alinabilecek piyasa fiyatlari bulunmamaktadir. ACaT kolektiflerinin “risk bazh
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degerini” belirlemek icin yatirirm dgerleme yontemlerine kaurulabilmesi mumkundur.
Yatirnm deerlemesinde kullanilan temel ara¢ “nakit” veya fsaye dgeri” olarak
adlandiriimakta ve genel kabul géren bir yontemaiagelecekteki tim nakit ajkarinin
Iskonto edilerek cari gelir-giderinin farkinin ahasi yaklamina dayanmaktadir.
Gelecekteki  nakit gigleri sermaye piyasasi yatirm  getirileri  gibi
degerlendirilebilecginden dolayi, herhangi bir finansal vgrh hesaplanan net bugiinkt
deger tutarinin o vargin cari dgeri olarak kabul edilmesi uygun bir yakiendir. Diger
taraftan, YT kolektifinin dgerini bu temelde belirlemesi icin stokastik biratik arz eden
gelecekteki kolektif nakit aklarinin gelgiminin uygun sekilde tahmin edilmesi
gerekmektedir. Bunun igin ise, belirli bir bugin#@&ser seviyesinin @glma olasilgini
gosteren Riske Maruz R@er (RMD-VaR, Value At Risk) yakkaminin kullaniimasi
mumkundur (Chevalier, 2005).

RMD, tek bir pozisyondan veya portfoyden kaynakhrak, belirli bir sire
icerisinde dnceden belirlengnbir gliven arafiinda olgabilecek maksimum kayip tutari
olarak tanimlanabilir (Altintg 2006). Buradd konumunda, bir pozisyonun veya tim
portféyln degeri P(t) ve zaman arall [t; T] olmak Uzere, pozisyonun ghkrindeki
mutlak deisiklik;

AP(t,T) = P(T) — P(t) (3.3.1)

esitligi ile hesaplanmakta véP(t,T) > 0 kazan¢ durumunuAP(t,T) <0 zarar

durumunu gostermektedRMD(t, Tg ) ise;
pr(AP(t,T) < RMD(t,T,a)) = a (3.3.2)
ile gosterilenn guiven seviyesindeliP(t, T) portfoy deeri desisimini ifade etmektedir.

Yukarida verilen denklemlerden de amlacas Uzere,RMD ekonomik kayip
potansiyeli olarak yorumlanabilecek bir maligddkeni ifade etmektedir. Burada portféy
sahibinin, risk kayilama sermayesi olarak kullanabilgceRMD(t,T,a) tutarinda bir
Ozkayngl varsa, (1 —a) olasilikla, belirtlen tutma sdresinde risk tutann
karisilabilecezsi sonucuna ukalir. Bu anlamdaRMD bir yandan risk sinirlamasi icinggir
yandan sermaye gereksinimi tutarini belirlemek ichir parametre olarak
degerlendirilebilir. Ayrica s6z konusu yontemin, bidimebilir piyasa dgerine sahip hisse

senedi veya @er menkul kiymetlerden ojan portfdylere uygulanmasi mumkuindur.
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Ancak, YT kolektifi icin boyle gtvenilir bir piyasaeseri stz konusu dgldir. Bu nedenle
alternatif bir “kolektif riske maruz der” tanimlamasi bulunmasi gerekmektedir.

RMD yaklasimi, esas itibariyle olasi zararlari hafifletmekiginimum sermaye
gereksiniminin hesaplanmasingkanaktadir. S6z konusu yakima uyumlu bir kolektif
RMD tanimi, belirli bir olasilik seviyesindeki, geleteki kolektifin buginki dgeri
seklinde yapilabilir. Bulunacak ger, kolektif (tahsis kutlesi) fazlasinin buglurdegeri
icin bulundurulmasi gereken minimum risk sermayesizeyini belirlemek icin
kullanilabilecektir. Hesaplamadaki kayip potansiyiel miktari (negatif) buginki ger
miktarina kagilik gelir. Bu sekilde, en koti senaryo olasiliklari analiz edikeusgun
karsi 6nlemleri almak mumkin olacaktir (Chevalier, 2005

Genel simiulasyon model sonuclari, RMD veya likidifiei analizlere konu
ederek YT risk yonetiminde kullaniimaktadir. Bundamraki bolimlerde genel YT risk

modelini olygturan alt modeller ve bunlaragskin uygulamalar incelenmektedir.

3.4. Davrans Modelleri

YT sistemi risk yonetim yakkami bakimindan miieri davranglarn icsel ve
digsal olarak ikiye ayrilmaktadir. Mteri YT kolektifine dahil olduktan sonra gostetdi
fesih, surdirme veya feragat gibi davstam icsel olarak tanimlanirken, sisteme yeni
katilimcilarin dahil olmasi gsal bir dgisken olarak kabul edilmektedir. Daha dnceki
bolumlerde de ifade edilgii Uzere, YT faaliyeti surekli olarak ve belirli bdtzeyde,
sisteme yeni katilimci geanmasina b#i oldugundan yeni gig dalgalanmalari YT
kuruluslarinin likiditesini d@rudan etkileyen en kritik faktérdr. Bu nedenlez faranina
benzersekilde, stokastik bir sire¢ altwran yeni girg desiskeninin modellenmesi 6zel
bir 6nem taimaktadir.

Diger taraftan, daha once de ifade edildizere, yeni kurulan ve dizegékilde
gelisen bir YT sektoriinde gelecekteki nakit glarn yiksek oranli yeni gilerle
kargilanacg&indan yeni gig, feragat ve erken geri 6deme davgkmnin belirli bir stre
yalnizca kayit edilmesi ve siniflandiriimasi yatetacaktir. Bu nedenle, bu ¢cghada
s6z konusu modelleregkin genel bilgi sunulmakta, modellerin hesaplanmagonelik

teorik detaylara ise eklerde yer verilmektedir.
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3.4.1. Yeni Giris Modeli

Yeni girigler, ilgili yilda tamamlanan ve itfa edilen YT ségheler cikartildiktan
sonra kalan, toplam YT soOzlme tutarindaki net asti olarak tanimlanmaktadir
(Chevalier, 2005). Yeni giierin modellenmesi icin Wichern (2001) ve Cheva{i005)
tarafindan SMM 06nerilmektedir.

YT sistemlerine yeni gigi seviyesindeki dalgalanmalar genel olaraégadaki
faktorlerden etkilenmektedir:

Makroekonomik  Gelgsmeler. Buyume, gsizlk ve enflasyon gibi
makroekonomik faktorler bireylerin tasarruf davedemini dgrudan etkilemektedir.
Ozellikle kisi basina digen gelir diizeyindeki digsimler, diger yatirim araglarinda olgu
gibi, YT sistemine yeni giglerde de dalgalanmalara neden olmaktadir.

Kamu Tevikleri: YT sOzlemelerinin cazibesini arttiran en énemli unsurlardan
biri tasarrufu seviyesini arttirmak i¢in devletaindan sglanan dest&n kapsamidir. Bu
desteklerin genletilmesi veya sinirlandiriimasi yeni girtutarlarinda 6nemli oranda
dizensiz dalgalanmalara neden olabilmektedir. Nitekd90’li yillarda YT programlari
uygulamaya bgamis olan geg ekonomisi Ulkelerinde B&a sglanan geni kamu
tesviklerinin zamanla azaltilmasi sisteme dahil olagi kayisinin azalmasina neden
olmustur.

Yatay ve Dikey RekabetYT sistemine yeni gisi seviyesinin d@siminde,
rekabetci ortam ve sermaye piyasagigkliklerinin de etkisi bulunmaktadir. Bu faktdr,
bir yandan farkli gruplar ve geim kanallari ile YT sandiklari arasindaki rekalpgatay
rekabet), dier yandan YT sOzimesinde yer alan yatirim trlnu ile hisse senedavey
yatirm fonlari gibi dger finansal Grinler (dikey rekabet) arasindaki beftiaifade
etmektedir. Alternatif yeni tasarruf araclarininaga ¢ikmasi mgierilerin séz konusu
arunleri tercih etmesine neden olabilmekte veyagaykgullarin belirsizlemesi kiileri
daha kisa vadeli yatirimlara yonlendirebilmektedir.

Pazarlama Politikalari:YT kuruluslari da yuksek faiz tarifeleri uygulamak gibi
aranlerinin cekicilgini arttiracak cgtli pazarlama stratejileri uygulayarak yeni giri
dizeyini etkileyebilmektedir

Yukarida sayilan ve YT sistemine yeni glieri etkileyen faktorlerin ayri ayri ve
uygunsekilde tahmin edilmesi genellikle mimkin olmamakeegunlardan kaynaklanan

yeni giris degisimleri de modellenememektedir. Bu nedenle yenggltizeyi d@rudan
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asagidaki formdaki stokastik bir stre¢ olarak modelleasmdneriimektedir (Chevalier,
2005).

YT sisteminde yeni gigiseviyesindeki désimin hangi dinamikleri takip etgi
sorusu modelleme yaklaninin temelini olgturmaktadir. Bunun igin temel gigken;

7 - t Yilinda Yeni Giris TBtarlar
© 7 t — 1 Yilinda Yeni Giris TBtarlar

seklinde hesaplanmaktadir.

Rastsal bir dgsken olan Z,, bir o6nceki yilla gore oransal geimi
gostermektedir. Z, icin belirgin bir d&lm bulunmamakta ve gekendeki
dalgalanmalar, zamansalgmaliliklar dahil olmak tzere, ¢ok farkl stokasekkinin st
Uste binmesinden kaynaklanmaktadir. Bu nedenlelib&dorik bir dailimin veya
ampirik olarak belirlenen kank bir dgsilimin basit birsekilde uyarlanmasi yeterli
degildir. Cunkd bu durum var olan herhangi bir gedaegimliligi dikkate alinamaz hale
getirmektedir. Bu nedenle, YT yeni gierinin modellenmesinde SMM yallani
kullaniimaktadir. Cok cdtli alanlarda stokastik modelleme ve siniflandirngn
kullanilan genel ve ¢ok gili problemlerin ¢c6ztmu icin adapte edilebilen Gtilgir model
yaklasimi olan SMM YT zaman serilerini simile etmek igda uygun bir yaklgmdir
(Wichern, 2001).

YT sistemi risk modelleri kapsaminda, SMM hesaplamaa iligkin

matematiksel aciklamalar Ek-1'de yer almaktadir.

3.4.2. Feragat ve Surdirme Modeli

Bu bolimde, YT risk yonetim yapisininggr dnemli bir bilgeni olan “feragat”
ve “sUrdirme” davraglarinin tahmin edilmesi icin gatirilen modeller
arastinimaktadir. Bu kapsamda, konuyaskin problem tanimi yapilarak séz konusu
davrang kaliplarinin olasi etkileri ortaya konulmakta veahBe konu etkilerden
kaynaklanan risklerin analizi icin o©nerilen “regyes kimelemesi” (regression
clustering) modeli incelenmektir. Ayrica modelinta@arina giriimeden énce, uygulama
ile kisith olmak Uzere, “regresyon” ve “kimelemegtntemleri hakkinda bilgi
verilmektedir.

Bir YT kurulusunun likiditesini belirleyen faktorlerden biri halhazirda

kolektifin bir parcasi olan merilerin 6deme davraglarinin tahmin edilmesidir.
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Tahsisat hakki kazaniigl halde YT kredisi almaktan feragat edilmesi, YEdisinin
erken kapatilmasi veya yiksek tutarli 6demelerlecdoo azaltilmasi bir taraftan
kurulusun likiditesini etkilemekte ve kullanilabilecek &bkat fonu fazlasinin
belirlenmesinde dnem ganaktadir. S6z konusu gigkenin tahmin edilmesine ¢kin
farkli model onerileri s6z konusudur. Opie, Knab (2000) SMM ile stokastik bir
yaklasim, Vannahme, (1996) kiimeleme analizi, Cieleba2k0®) erken geri 6deme
olaslilg ile tasarruf davragi arasindaki bglantiyr ampirik olarak belirlemek igin bir
logit modeli, Chevalier (2005) ise feragat ve siindé davrarglari ile piyasa faiz dizeyi
arasindaki igkinin belirlenmesi icin regresyon analizi Onegtii Bolum 3.1'de
aciklandgl Uzere, feragat ve surdirme tercihlerinin genleliknisterinin  piyasa
kosullarinda olgan avantajdan yararlanmak istemesinden kaynaklanmegeniyle
piyasa fiyatlari ile bu iki d&sken arasinda bir lgganti bulunmasi gerelgiive s6z konusu
iliskinin analizi icin regresyon modeli kullaniimasinmimkin oldgu sonucuna

ulasmak mumkuanddir.

Regresyon analizinde kullanilacak olan temegigenler olan “Agsirhikh
Ortalama Kredi Feragati” (AOKF) orani ve g&likli Ortalama Erken Odeme” (AOEO)
orani @agidaki gibi hesaplanmaktadir:

Toplam YT Kredi Feragati,

AOKF; =
" Toplam YT Kredi Feragati, + Toplam YT Kredi Borcu,

Erken Odeme Tutari,

AOEOQ, = -
t Toplam Geri Odeme Tutari,

AOEO hesaplanirken, sOztaelerde t dénemi igin ongorilen toplam YT
tutarindan daha fazla yapilan tutar erken 6demelolkabul edilmektedir. Yukaridaki

bilgiler 1siginda aratirmanin hipotezi;
H,: AOKF ve AOEQ ile piyasa faiz oranlari arasinddamli bir iliski vardir.
H,: AOKF ve AOEQ ile piyasa faiz oranlari arasinddamli bir iliski yoktur.
olarak belirlenmektedir.

“YT Feragat ve Surdirme Modeli” kapsamindaki regoesanalizinde, esas
itibariyle, AOKF ve AOEO’nin piyasa faiz oranlariokan duyarhlgl aratiriimaktadir.

Diger taraftan, Chevalier (2005)'in 6negdisekliyle regresyon analizinde @ansiz
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degisken olarak piyasa oranini temsil eden bir veyayikivadeli devlet i¢ borglanma
senetlerinin oranlarinin esas alinmasi uygun otacakssitli faiz orani senaryolari
cercevesinde feragat ve erken 6édeme dayidaiskenleri, Bolim 4’de aciklanan faiz

orani similasyonu ile gkilendirilerek olasi likidite dgisimleri tahmin edilebilecektir.

Ancak, toplam kolektif icerisindeki parametrelefiepkisi sadece faiz orani
senaryosuna @é, ayni zamanda kolektif toplamini gluran alt gruplarin oranlarina da
baglidir. Faiz orani dgsikliklerine kari bu alt gruplarin gosterdikleri farkh tepkiler,
kolektifin toplam bilgiminde deisikliklere yol acmaktadir. Ber bir deysle kolektif
bilesimi ile piyasa faiz orani gelimi arasinda karlikli bir etkilesim bulunmaktadir. Alt
kolektif gruplarinin hangi ozelliklerinin veya 6#klkombinasyonlarinin hangi spesifik
regresyon davragina karet ettgi 6nceden bilinmedginden, kolektif toplaminin 6nceden
tanimlanmg, muhtemel ilgili 6zellikler temelinde agtiriimasi ve daha sonra bu alt
gruplarin her biri i¢in bir tahmin fonksiyonununlibenmesi gerekmektedir. Ancak bu
yontem, toplam kolektifin ¢ok fazla altkimeye gymasina yol aggindan, hesaplama
verimliligi acisindan, daha sonraki similasyonda regresyaanglari acisindan ¢ok az
farklilik gosteren alt gruplarinin tek bir alt grggklinde 6zetlenmesi anlamli olacaktir.
Bu noktada kimelenme problemi ile kdasiimaktadir. Kendi icerisinde mumkin
oldugunca homojen ve birbirleri arasinda heterojen oingaseken gruplar (kiimeler)
yaratilmasi, optimal alt grup sayisinasul@masini sglayacaktir. Busekilde, etkin bir

kiimeleme ise regresyon analizinin anlamlilik sesityearttirilacaktir (Chevalier, 2005).

Regresyon kiimelemesi uygulamalaringkih matematiksel detaylar Ek-2’de

detaylisekilde sunulmaktadir.

3.5. Faiz Modeli

YT sistemi risk yonetim modellerinin temel amaghaan biri, bir taraftan, YT
aranlerinin finansal tuketiciler acisindan cekigii korurken dger taraftan YT
kurulusunun karlilgini ve finansal sdamhgini olumsuzsekilde etkilemeyecek bir
fiyatlama yaklaimi gelstiriimesidir. YT sodzlgmelerinin dger perakende bankacilik
arunlerinden farkl olarak, tasarruf ve kredi forykslarini birlestiren bir Griin olmasi ve
misterilere gelecekteki konut kredisi faiz oranlariryidkselme riskine kar koruma

salayan bir faiz orani opsiyonu 6zgiitasimasi nedeniyle goreceli olarak kagrabir
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fiyatlama yaklaimi gerektirmektedir. S6z konusu yaila ise dger opsiyon
fiyatlamalarinda oldgu gibi bir faiz orani modelinin tesisi ile mumkumaktadir.

YT sozlemelerinin dgerini belirlemek icin kullanilan temel model Fische
Black, Myron S. Scholes ve Robert C. Merton taidm 1970'lerin kanda gelstirilen
ve kisaca “Black-Scholes” olarak adlandirilan opsiglegerleme yontemidir (Black ve
Scholes, 1973). Black-Scholes modelinin 6zgin forresas itibariyle hisse senedi
turevlerinin dgerlemesi icin gedtirilmi stir. Model bir hisse senedi tirevinin, gne bir
hisse senedi alim opsiyonun (call option) risksiz portféy olusturmak icin
kullanilabilecgi yaklasimina dayanmaktadir. Bu portféy tasarimi, risksibitegj
firsatlari haric olmak Uzere, turev finansla vddrkn tercihsiz (preference-free)

deserlemesini mimkun kilmaktadir (Cieleback, 2002).

Literatlirdeki bazi caymalarda, YT Urdnlerinin vade bitimindeki akdi faieani
ile piyasa faiz orani arasinda se¢im yapma hakkngsi nedeniyle “swapsiyon” olgu,
bu anlamda YT sOzjenelerinin anapara 6demesinin s@rebe vadesi boyunca sliiigi
bir “amortize edilm§ faiz orani swapi” olarak gorulebilegiede ifade edilmektedir
(Akume, 2003). Ancak bu cama kapsaminda temel gigleme yaklgmi ve bu
cercevede faiz orani modeli incelengioden, YT sozlgmesinin hangi finansal tirev
arun ile b&dastinldigl pratik olarak bir 6nem gamamaktadir.

Calismanin 6nceki bélimlerinde de ifade eglilizere, YT sozlgmeleri opsiyon
niteligi tastyan trinlerdir. Ancak s6z konusu s@oheler hisse senetleri veyadr emtia
Uzerine yazilan opsiyonlar ile kur veya faiz opsioindan onemli bir farklihk
icermektedir. Genel olarak, organize ve tezgah (SIIC) piyasalarda gercekleilen
opsiyon sozlgmelerinde opsiyona konu varlik uygulama tarihindeggk anlamda alinip
satilmamakta, dayanak vain Avrupa tipi opsiyonlarda uygulama tarihindeki,
Amerikan tipi opsiyonlarda ise 6ngorilen sire igede herhangi bir zamandaki fiyati
ile s6zlgmede belirlenen fiyat arasindaki farkaghaolarak opsiyon sahibine prim
0denmesi s6z konusu olmamaktadir. Bununla birliM€, sozlemelerinde, opsiyona
konu varlik olan konut kredisinin gercek anlamddamulimasi veya kullaniimamasi s6z
konusudur. Bu bakimdan YT sogiheeleri gercek anlamda bir opsiyon olmayip, yalnizca

opsiyon 6zellgi gbsteren finansal tGranlerdir.
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Diger taraftan, opsiyon soOzlmeleri kar elde etme motivasyonuyla
“spekilasyon” amacli veya gelecekteki fiyatggeliklerinin yaratabilecgi olasi
kayiplardan kacinmak icin “riskten korunma” (hedge)ach dizenlenebilmektedir. Bu
anlamda bu iki taraf, der tarafin konumuna ve beklentilerinegsbalarak uzun veya kisa
pozisyonda kalmayi tercih edebilmektedir (Hull, 20%:127). YT sOzlgnelerinde ise
belirli diizeyde, gelecekteki konut kredisi faiz mrartsindan korunma amaci 6ne ¢iksa
da klasik anlamda bir spekilasyon veya hedge amacisdz edilmesi s6z konusu
degildir.

YT soOzlemeleri ile opsiyonlar arasindakiggdir bir farklihk deerlemede esas
alinan faiz oranindan gelmektedir. Genel olaraksdisenedi, emtia fiyati veya kur
Uzerine yazilan opsiyonlarin fiyatlamasinda risk&z orani olarak uzun vadeli
varliklarin 6rngin ABD hazine tarafindan ihra¢ edilen 10 yil vadehvil faiz orani esas
alinmaktadir. Buna keaun faiz orani opsiyonlari kisa vadeli faiz orant@ardayali olarak
fiyatlanmaktadirlar (Cooper, 1988, s.179). YT sgaielerinin faiz orani opsiyonu
niteligi tasimasi nedeniyle, YT fiyatlama surecindgeli opsiyonlardan farkli olarak, kisa
vadeli faiz oranlarinin kullanimi gerekmektedir. ¥dzlemelerinin bir “faiz opsiyonu”
olarak analiz edilmesi sistemin glo sekilde uyarlanmasi agisindan kritik Gnemdedir.
Boylece, YT miterilerinin karar almasablonlarinin, davragikaliplarindan dgan
finansal hesaplamalarinda dikkate alinabigeaaatematiksel bir temel ofturulmasi
mumkun hale gelmektedir. Ayrica, opsiyon fiyatlamadeli ile elde edilen bilginin yeni
YT drdnlerinin gelgtirilebilmesi icin de kullaniimasi s6z konusuduryrica, fiyatlama
modeli altyapisi kurulmasi bir YT sisteminin hayaeciriimesi igin 6n keul olarak
gérunmektedir. Bu kaul yalnizca YT Urunlerini sunacak kurglarin karhlig icin degil,
ayni zamanda YT sisteminin piyasa dalgalanmalanntgimsiz sekilde kleme

potansiyeline sahip destekleyici bir konut finansroéabilmesi icin de bir gerekliliktir.

Bunun yaninda, Black-Scholes modelinin temelini stltan faiz  orani
modelinin YT sistemi genel risk yapisi bakimindirpratik faydasi bulunmaktadir:

1) Faiz orani modeli ile okiurulacak senaryolarin Bélim 3.5.2'de sunulan,
kredi feragati ve erken geri 6deme oranlaringiii regresyon modelinde kullaniimasi

mumkudnddr.
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2) Her senaryo icin faiz orani vade yapisinin belimesi ile “Net Bugunki
Deger” hesaplamalari ve “Kar — Zarar” simulasyonlaringerceklgtirilebilmesi
sglanabilmektedir (Chevalier, 2005).

Faiz orani modellemesi icin faize duyarli yatiriralayonelik fiyatlarin kisa
vadeli faiz oranlari kullanilarak tahmin edilmesené&ullanilan ve It6 sureci olarak
adlandirilan diferansiyel denklem ile ¢odzimlenemkastik faiz orani modelleri
kullaniimaktadir. S6z konusu modellerin aml@bilmesi icin stokastik sireclerin ve ilgili
matematiksel kavramlarin aglbmasi gerekmektedir. Bu bakimdan ilerleyen bolimde
oncelikle stokastik diferansiyel denklemlerle iigigenel bilgi verilmektedir. Bu
kapsamda, caima icin 6nem tgyan temel stokastik denklemler sunulmakla beraber,
calismanin amaci i¢in dgudan bir 6nem tamamasi nedeniyle bahse konu denklemlerin
turetilmesine veya ispatinaskin detaylara yer verilmemiancak bunlara ujdabilecek
kaynaklar belirtiimgtir. Diger taraftan, farkli kaynaklardan alinan denklermasgbnlari,
anlatim birlginin sgslanabilmesi amaciyla burada tek bir notasyeklinde sunulmaya

calisiimistir.

Stokastik sureclerle ilgili altyapi verildikten s@an bu bolimin ilerleyen
kisimlarinda farkl faiz orani modellerine giailecektir. Bolum 4’de ise faiz orani
modeline ilgkin ampirik uygulama gercekitrilecektir. Fakat dnce faiz orani ile ilgili
temel bazi kavramlarin agiklanmasinda fayda buldxtasolar.

3.5.1. Temel Kavramlar

Bu bolimde YT fiyatlama modeli icin 6nemskgan bazi temel faiz orani

tanimlarina yer verilmektedir.

Faiz: Faiz, bir tarafin dier tarafin finansal kaynaklarini kullanmak icin dige
bir Ucrettir. Faiz tutar genellikle zamanaghdir ve borclanma siresi ne kadar uzun
olursa o kadar fazla faiz tahakkuk ettirilir. Budemle faiz hesaplamalari hep “zaman” ile
ili skilidir. Ornegin, bankalar mevduat sahiplerine yillik bazda yiikeldade edilen, tipik
olarak r” sembolu ile go6sterilen ve “nominal oran” olarallandirilan bir oran ile
hesaplanan faizi 6derler. Buna gore yillik faizronan » x %100 oldgu ve yatirilan

mevduat tutarinid, oldugu varsayilirsa, bir yil sonra mevduat sahibinindaapparasi;

olur. “t” yil sonra ise bu tutar
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A =A,(1+tr) (3.5.2)

esitli gi ile hesaplanir. Yalnizca blangicta yatirilan mevduata faiz 6degidou formul
“basit faiz orani” olarak adlandirilir (Jungheng19, s.1).

Bilesik Faiz: Bilesik faiz gecm§ donemlerde sieyen faiz icin tekrar faiz
hesaplanmasini ifade etmektedir. (Bineyukaridaki ornekten hareketle, tahakkuk eden

mevduat faizinin her ay anaparaya eklenerek tdieaaplanmasi halinde aylik faiz orani
i = r/m olacaktir. Bu durumda bgi faiz

r
A, = Ag(1 +—)™ 3.5.3
t o m) ( )

olarak hesaplanir. Buradg Bugunki dger veya 1skonto deri olarak adlandirilirken,
A, t zamanindaki gelecek gerdir. Eser kesikli bilgik faiz formalt sdrekli hale

getirilirse dgal logaritmik taban “e” ile hesaplama yapilir witlék
A, = Age™ (3.5.4)
seklinde yazilabilir (Junghenn, 2019, s.10).

leri Vadeli Oran (Forward Rate)Vadeli faiz oran(ry), ileride gerceklgecek
bir finansal glem veya gelecekteki bir finansal yukumlaluk icipgulanacak sabit faiz
oranini ifade etmektedir. Cari faiz ordiy” ve "t" vade olmak Ulzere, vadeli faiz orani

diferansiyel denklem ile;

or,
= ro+ta—; (3.5.5)

seklinde gosterilir. Busekilde elde edilen faiz orani “anhk vadeli faizaar” olarak
adlandinlir vet zamaninda B#ayan gelecekteki cok kisa bir zaman dilimine
uygulanabilir. Bu formulden sifir kuponlu bonogde de Uretilebilir. P(0,t), sifir

kuponlu bononum zamanindaki dgeri;
P(t)= et (3.5.6)

ile hesaplanir. Bono fiyat formaltntnger bir gosterimi ise,

P(t) = exp <]tr(s)ds> (3.5.7)

biciminde ustel fonksiyon olarak yapilabilir (H2012, s.91).
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Bono fiyat denklemi, kisa vadedeki bono arz veltalie faiz orani modeli igin
onemli bir kavram olan “kisa vadeli faiz oranlatirbelirlemesi nedeniyle dnem

tasimaktadir

Kisa vadeli faiz oraniFinansal kurulglar arasinda kisa vadeli bor¢lanmalarin
gerceklatirildi gi veya piyasada kisa vadeli hukimetgkiarinin ihra¢ veya siem
gordiel faiz oranlarini ifade etmektedir. Kisa vadelefarani olarak, ger ilgili tlke igin
bulunuyorsa, U¢ aylik para piyasasi faiz oranlania Kisa vadeli faiz oranlari "para

piyasasi orani” ve "hazine bonosu orani" olara&dlandiriimaktadir (OECD, 2020).

Risksiz Faiz OraniTurevlerin dgerlemesine ikkin temel yaklaim, risksiz bir
portfdy olwturulmasi ve portféylin getirisinin risksiz bir orasimasi varsayimina
dayanmaktadir. Dolayisiyla risksiz oran, turev tlgadirmasinda 6nemli bir rol
oynamaktadir. Hazine bonosu faiz oranlari, tirearisal tGrinlerin analizinde yaygin
olarak risksiz faiz oranlari olarak kullaniimaktadAncak hazine bonosu oranlarinin
vergi ve duzenleyici faktorler nedeniyle yapakilde digik olmasi nedeniyle, gercekte
tam olarak kanlamadg! ifade edilmektedir. Bunun yerine uluslararasiaggiarda 2007
yilina kadar LIBOR faiz orani kullanilgolup, 2008 finansal krizinden sonra ise gecelik
swap (OIS, Overnight Indexed Swap) faizlerinin dabggun bir oran oldgu
degerlendirilmektedir (Hull 2012, s.80).

Bu calsmada ise, veri egilebilirli ginin olmasi nedeniyle, genel olarak T.C.
Hazine ve Maliye Bakarg tarafindan ihra¢ edilen i¢ borclanma senetlergisterge

niteligindeki faizleri, risksiz faiz orani olarak alingtir.

3.5.2. Black-Scholes Modeli

YT soOzlgmelerinin  dgerlemesinde kullanilan temel Black-Scholes
denkleminde opsiyona konu van deseri;

w: Opsiyonun dgeri,

x: Dayanak varlik fiyati,

r: Risksiz faiz orani,

T: Vade,

o: volatilite ve

c: Uygulama fiyati olmak Gzere,

w(x, t) = xN(d;) — ce™TN(d,) (3.5.8)
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esitli gi ile hesaplanmaktadir. Denklemde yer adgrve d, parametreleri ise;

n (%) + (¢ +3 0T - 1)
oVvT —t

d, = (3.5.9)

X 1
In(Z)+ (r—5 d®)(T—1t)
d, = (C) 2 (3.5.10)

oVvT —t

esitliklerini ifade etmektedir (Black ve Scholes, 137

Black-Scholes Modeli piyasanin ve opsiyon sfimesinin aagida sayilan
belirli varsayimlara sahip ol@u kabuliine dayanmaktadir:
- Piyasadasiem ve vergi maliyeti olmagi, yatirirmcilarin gerekli bilgilere kisitsiz
ulastigl piyasayi yonlendirecek glcte tek bir alici vegagnin bulunmamaktadir.

- Risksiz getiri orani ve opsiyon soghee tutari sabittir.

Opsiyon s6zlgmesine konu finansal varlik nedeniyle temettlii 6demiektedir.

Opsiyonun Avrupa tipidir, yani yalnizca vade tandhe kullanilabilmektedir.

Opsiyon so6zlgmesine konu finansal vagin kimdulatif getiri orani normal
dagiimaktadir.

- Piyasada aga satimglemine, yani sahip olunmayan finansal varliksa# izin
verilmemektedir (Tawvd., 2007).

Yukaridaki kaullar salayan bir finansal varga (hisse senedine) #a
herhangi bir turev sozymenin fiyati Black-Scholes diferansiyel denklemie il
belirlenmektedir. Denklemin ana dayanak noktasisiygma konu varlik fiyatinin
arbitraja imkan vermeyecedekilde surekli dgismesi ve varlik getirisinin “lognormal”
bir dagihm izlemesidir. Busekilde varlik ve tlrev s6z§eneden olgan pozisyondan

“risksiz bir portfoy” olusturma imkani1 dgmaktadir.

Bu noktada, opsiyon fiyatlama modellerine matensatik bir dayanak
kazandirmasi bakimindan 6nemgiyan bir varsayim olan “Arbitrajsizlik Prensibine”
deginilmesinde fayda bulunmaktadir. Temel olarak, @apgizlik sifir yatirimla risksiz
kar elde etmenin mumkin olmg&danlamina gelmektedir. Yai ve Y olmak tzere iki
portfdylin bulundgu arbitrajsiz bir piyasada,t < T olmak kaydiylaX ve Y’'nin T
zamanindaki deerleri birbirine gittir (Junghenn, 2019, s.58). Arbitrajin olmgadi
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varsayimi altinda, s6z konusu portfoyden elde edj&dirinin risksiz faiz oran(ir) olmasi

gerekmektedir.

Yukarida sayilan varsayimlara dayanan Black-Schaiedelinin diferansiyel
denklem cozimlemesine ghaak icin ise “Itd glemi” veya “It6 kalkilis” olarak
adlandirilan stokastik hesaplama yontemi kullankiiaeur (Hull, 2012 s. 329). Stokastik
surecle ve Itdslemi ile ilgili temel kavramlar gagida kisaca agiklanmaktadir.

3.5.3. Stokastik Siireg vélgili Kavramlar

Risksiz faiz orani ile finansal varliklarin ge&xlemesi, belirli senaryo yapilari
icinde, stokastik faiz orani modelleri kullanilaréksa vadeli oranlarinin geimini
tahmin etmeyi gerektirmektedir. Nitekim bircok waresrisi modeli esasen stokastik kisa
vadeli faiz orani modelinin uyarlanmasindagkaabir sey desildir. Ayrica, s6z konusu
modeller sayesinde faiz oranina dayal finansdlkiarin Grtnlerinin dgerlemesi tek bir
kismi diferansiyel denklemin ¢6zimune indirgeneleiktedir. S6z konusu diferansiyel
denklemler ise stokastik integral sureci ve It6 lggiknina dayanmaktadir (Choudhry,
2004).

Temel olarak, stokastik bir stre¢ stzngic zamanindan sonraki her an, rastgele
bir fenomenin ortaya ¢cikmasi olagihi ortaya koyan matematiksel bir modeldir ve genel
olarak X = {X;;0 <t < oo} olarak ifade edilmektedir (Karatzas ve Shreve, 898
Stokastik slrecleri anlayabilmek icin Wiener Sireei Standart Brownian Hareketi

kavramlarina bakmak gerekmektedir.

Wiener Sireci ve Standart Brownian HareketFizikte, ¢ok sayida kuguk
molekilersoklara maruz birakilan parcaciklarin hareketlepigirlemek icin kullanilan
ve siklikla Standart “Brownian Hareketi” olarak adlandirilan Wiener SuredilV; ; t >
0) kosulunu tglyan stokastik birsiemi ifade etmektedir. Wiener Sirecinin dort temel
Ozelligi bulunmaktadir:

- wW(@)=0.

- W(t) —W(s)~N(0,t—s),0<s<t.

- W'nin glzergahlar (path) streklidir.

- Tum deisimler (AW) birbirinden bg&msizdir (Junghenn, 2019).

Buna gore gagidaki iki kosulu salayan herhangi bir “z” d@skeni Wiener

sureci takip ediyor demektir:
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a) Cok kisa bir zaman periyodu olan boyuncaAz desisimi
Az = eVAt
ve e standart normal galima sahiptir.

b) Herhangi iki kisa zaman argindakiAz degeri birbirinden bgimsizdir.

Bu durumdaAz’nin normal d&ilmakta ve Markov suretizlemekte oldgunu
gosterir. Markov sureci nedeniyle,

Az Ortalamasi = 0,

Az Standart SapmasivAt ve
Az Varyansi =At

olur. "z" degerindeki dgismelerin,T ile gOsterilen, goreceli olarak, uzun bir donemde
gerceklagtigi dustinulirse, tim dasim z(T) — z(0) olacaktir. EBer desisim slrecinin
tamamiN kuglik zaman araliklarina boltnurse;

N=— 3.5.11
AL ( )

elde edilir. Boylece;
N

2(T) — 2(0) = Z e, VAt (3.5.12)

esitli gine ulailir. Buradae; (i = 1, 2, ..., N) dir ve normal dgilmaktadir.

Kalkilus hesaplamalarinda kugukgdgklikler sifira yaklatikca, limit seklinde
gosterilebilir. Bu nedenle, orgm, Ax = aAt nin limit gosterimiyleAt — 0 olur. Benzer

sekilde, Wiener sireci olarak tanimlan@nicin At — 0 gecerlidir.

Genellgtirilmi § Wiener Sireci:Stokastik bir sureg igin birim zaman s@a
ortalama dgisim, “surtklenme orani” (drift rate) ve birim zamdssina varyans,
“varyans orani” olarak ifade ediliSimdiye kadar geftirilen temel Wiener stlirecdz
icin sUriklenme orani “0” ve varyans orani “1.0°d0” sturiklenme orani, gelecekteki
herhangi bir zamandanin beklenen dgerinin mevcut dgerine git oldugu anlamina
gelmektedir. “1.0” varyans orani isE uzunligundaki bir zaman arginda z'deki

degisimin T'ye ait oldugu anlamina gelir.

4 Markov sireci hakkinda detayll bilgi icin bkz. (€ndal, 1992) ve (Karatzas ve Shreve, 1988).

178



Bir x degiskeni icindz cinsinden genellgirilmis bir Wiener suireci a ve b sabit

olmak uzere,
dx =adt+bdz (3.5.13)

esitli gi ile tanimlanabilir. Buradda dt" terimi x'in her bir zaman biriminde “drift”
oranina sahip oldiunu gosterir ve 8 dz" terimi olmadanix = a dt esitligi a = dx/dt
integralini gbstermektedir (Hull, 2012, s.304).

It Fslemi: Genellatirilmis Wiener siireci, bir b&a stokastik siire¢ olan Itd

islemi formunda,
dX, = u(Xg, t)dt + (X, t)dW; (3.5.14)

olarak gosterilir. Denklem 3.5.14’deki drift terirta” burada”u" ile, “beyaz gurtltd” ya
da volatilite terimi “b” is€"¢™" ile gosterilmgtir. 1td isleminin integral gbsterimi ise;

t t

u(Xs,s)ds + ja(Xt,t)dWS. (3.5.15)

0

Xt=X0+-]-

0

seklindedir (Choudhry, 2004 s.44).

[t integralinin finansal araclarin gerleme yaklamlarinda 6zel bir roli
bulunmaktadir. Bu nedenle s6z konusu yéntemin dateyl bir bicimde incelenmesinde

fayda bulunmaktadir.

Itd Lemmasi: Genel olarak, herhangi bir tlrevin fiyatinin, tiree zamanin
altinda yatan stokastik gigkenlerin bir fonksiyonu oldgu sdylenebilir. Bu nedenle,
stokastik dgisken fonksiyonlarinin davragiarinin bilinmesi énemli bir gerekliliktir. Bu
konudaki en 6nemli en catnalardan biri Japon matematikci Kiyoshi I1to tardan 1951
yilinda yapilmg olup, s6z konusu yakdan 1td6 Lemmasi olarak bilinmektedir (It6, 1951).

Buna gore; biX,; desiskeninin deeri;
dX; = a(X;, t)dt + b(X;, t)dz (3.5.16)

seklinde bir It6 slreci izlemektedir. Burada bir Wiener sirecig veb ise (X, t)'nin
fonksiyonlaridir.X, degiskeni, a strtiklenme (drift) oranina V& varyansa sahiptir. It6
Lemmasina goréX,, t)'nin bir "G" fonksiyonu, Wiener sureci denklem 3.5.16’daki ile

ayni olmak tzere,sagidaki gibi bir 1t sureci takip eder:
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dG = oG +aa+1aZGb2 dt + de 3.5.17
_ax“ at 2 0x? xZ (3.5.17)

BuradaG fonksiyonunun drift orani;

G 0G 10%G )
aa+a+gﬁb ) (3.5.18)

varyansi ise;
aZsz 3.5.19
922 (3.5.19)
olur. Denklem 3.5.16’ya donulirse,
dX; = u(Xg, t)dt + (X, t)dW; (3.5.20)

It6 Lemmasina goréX;, t)'nin G fonksiyonu aagidaki I1td surecini izler;

aG G ,0%G — aG
dG = ath T +—a—a Xf dt+aaXtdZ (3.5.21)

Burada henX,; hem deG, dz ile gosterilen ayni temel belirsizlik kayhadan
etkilenmekte olup, bu durum Black-Scholes modelsonuclarinin tiretilmesinde 6nem
tasimaktadir (Hull, 2012 s.311).

It6 Lemmasinin Black-Scholes Modeline UygulanmaSiemel Black-Scholes
modelinde, hisse fiyatiS{) olmak Uzere, hisse senedi opsiyon fiyatinin sttka
diferansiyel denklemi (SDD);

seklindedir. Denklemdes, =Y, ve W, = X, olarak belirlenir ve Itdsieminde X, bir
Wiener sireci oldgu icin, “surtiklenme” katsayisi “0” ve “diflizyon” kzayisi “1” olarak

alinir. Denklem 3.5.22’ye 1t6 Lemmasi uygulanirsa;

ag(Xt't) 1 52 (Xt;t) ag(Xt;
0X?

dY; = l ) X,

2 dX, (3.5.23)

kismi diferansiyel denklemi elde edilir. Denklend.23'n ¢6zUmu sonucunda,

2

esitli gine ulailir (Braumann, 2019 s.222).
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Yukaridaki denklemde: hisse senedinin ortalama fiyatiai,ise volatilitesini
gostermektedir. [Zer taraftan, Black Scholes modelinin day&inaan genel Brownian
hareketi “surekli” bir streci gostermekte olup, rmbd similasyonu igin “kesikli”
(discrete) hale getiriimesi gerekmektedir. Bunuim igullanilan en basit fakat etkili
yontemlerden biri, ¢ok kucik farklar almak suretsiyMonte Carlo yontemi ile
similasyona imkan veren, “Euler Metodu” veya “Edlésruyama Yakinlgtirmasi”
(aproximation) olarak adlandirilan yakladir (Lawler, 2006, s.80).

Euler-Maruyama Yaklaimi: Stokastik diferansiyel hesaplamalarinda sikca
kullanilan ve “Eulersemasi” veya “Euler metodu” olarak da adlandirilaole
Maruyama yontemi, analitik ¢6zim elde etmenin mimkdlmadg stokastik
diferansiyel denklemlerin yakj&k sayisal ¢ozumi icin kullanilan bir metottur. Adi
Leonhard Euler ve Gisiro Maruyama adli matematgdién alan yontem, temel olarak
diferansiyel denklemlerin basitekilde genellgtirilmesi islemine dayanmaktadir
(Kloeden ve Platen, 1992). Ornek olarak, yukaridailen Wiener siireci, Euler

metoduyla;
AX; = u(Xy, t)At + o(X;, t)AW (3.5.25)

biciminde kesikli hale getirilebilir. Byekilde 1t6 slemi yaklgik olarak hesaplanabilir
hale gelmg olur. Benzegekilde denklem 3.5.8’de verilen Black Scholg#liesi icin;

XO =X
{ (3.5.26)

dX; = Xi(udt + odW;)

olmak Uzere, Euler metodu uygulanarak;

SO = X
3.5.27
{Snﬂ = S.(1 + pAt + 5 g, VAL), (3.5.27)

belirlenir. Buradan;

0.2

n
S, = xexp <,u— 2>nAt+0\/EZgi (3.5.28)
i=1

denklemi elde edilir veX;, X{* = Si] ile yakinlgtirilarak simule edilebilir (Lamberton

3¢

vd., 1996, s167).
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3.5.4. Bono Fiyatlamasi i¢in Diferansiyel Denklem

Calsmanin buraya kadar ki kisminda Black Scholes modddiayali opsiyon
deserlemesinde kullanilan stokastik strecgkil temel bazi yakkam ve teoremlere yer
verilmistir. Ancak, temel Black-Scholes modelinde hissegedie Gizerinde vyazili
opsiyonlara ilgkin dezerleme yapilirken opsiyona konu vgrh deseri olarak hisse
senedinin cari fiyatl esas alinir. Bunagkak bir faiz orani opsiyonu fiyatlanirken esas
alinan dger “kisa vadeli faiz orani” olarak da adlandirikmik, risksiz orandir. Rassal
bir siirece sahip bu oran genellikle “sifir kupobhtino” oranlarindan elde edilmektedir.
(Choudhry, 2004, s.17). Bu nedenle, faiz orani mledéncelenmeden 6nce sifir kuponlu
bono fiyatlamasi ve dolayisiyla faiz orani vade igapn belirlenmesi igin stokastik
hesaplama surecinin aciklanmasingimiéecektir.

Arbitrajsizlik yaklgimi altinda, risksiz portféy yardimiyla, sifir kuga hazine
bonolari icin kullanilabilecek bir diferansiyel déem elde etmek amaciyla Bjork (1996)
tarafindan onerilensagidaki yontem takip edilmektedir:

Kisa vadeli faiz ¥(t)”, vade sonuna kadar kalan vad€¥yet) basl bir bononun
fiyat1 V() = V(¢ T(r)) olmak Uizere, kisa vadeli stirekli faiz orani sirgergek olasilik

Olcusu (P'nin) altindgu sekilde gosterilmektedir:
dr(t) = u(t,r(t))dt + o(t,r(t))dW,. (3.5.29)
Basitlestirme icin u(t, r(t)) yerineu() vea(t,r(t)) yerineo() kullanilirsa,
dr(t) = p()dt + a()dW; (3.5.30)

denklemi elde edilir. Busgili ge 1td6 Lemmasi uygulanirsa,

oV (t ov(t) o?()a%V(t av
V(o) = () O () O () () AW, (3.5.31)
ot ar 2
elde edilir. Her iki tara¥/ (t) ile bolunulrse;

dv(t) aV(t) wv@E)  a2()a2v(p) v (t)

Z0) V(t)[ o T2 Tz |7 V(t)[ ()] dW: (3.5.32)
\ )\ J
! |
py () av()

denklemine ulalir. Esitlikteki ¢t,7 ve r(t)'nin fonksiyonlari olanu, () ve oy ()

yatirrmin anlik getirisini gostermektedir.
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Bu noktadan sonra, arbitrajsizlik prensibi yardimiybono dgerleme
yaklasimini ortaya koymak icirl; ve T, vadeleri ileV; (t) veV,(t) fiyatlarina sahip iki
yatirirm aracina sahip bir portfoy olglu varsaylimaktadir. Yatirim araclarinin portfoy

icerisindeki paylary, vey, olmak tzere portféyin toplam gkri;

dv, de) (3.5.33)

aP(®) = PO (5t + 927

denklemi ile hesaplanabilir. Denklemg( ) ve oy, () desiskenleri eklenirse;
dP(t) = P(t)(yluvl( )) + (yz;wz( ))dt + P(ylavl( )) + (yzavz( ))th (3.5.34)
SDD'i elde edilir. Portfoydeki varliklarin paylari
vy, +y, =1 (3.5.36)
y10v1() + y,0v,() =0 (3.5.37)

seklindedir. y,0v,() + y,0v,() = 0 olmasi nedeniyle portfdy derini gosteren

denklem:;

dP(t) = P() (yapvs () + (yapv2())dt (3.5.38)

olur. Ayrica, portfoydeki varliklarin paylari,

0172()
= — 3.5.39
=T 50— ov() (3:5:39)
y, = o) (3.5.40)

ov,() — ovy()

olarak da gosterilebiliy; ve y, ‘nin acilimlari 3.5.38 denklemindeki yerlerine

konulursa;

dP(t) = P(t) WZ()?;(()): ?;12(())0%() dt (3.5.41)

denklemine ulalir. Bu sekilde risksiz getiri sdlayan bir portféy olgturulmus olur.
Arbitraj firsatlarini dglamak icin portfoy getirisinin tam olarak kisa védsabit faiz
oraninar(t)’na kasllik gelmesi gerekmektedir. Yani;

v, (Jovi () — uvy(Jovy() _
ovy() — av,()

r(t) (3.5.42)

esitli ginin gecerli oldgunu varsaylimaktadir. Denklem 3.5.42 ayni zamanda,
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pv1 () — r(6)  pv() — r(6)
av1() a av,()

(3.5.43)

seklinde de ifade edilebilir. Denklemin gaarafinin birinci vaddl’; , sol tarafinin ise
ikinci vadeT, ile balantisi bulunmamaktadir. Bu durumda arbitraj imké&miolmadg|

bir piyasada her biF icin;

pv,() — (1)

e R A(t,r () (3.5.44)

esitli gi gecgerlidir. Buradal (t,r(t)) “risk primini” ifade etmektedir. Denklem 3.5.44;

v () = r@®) + A2 (t,7(®)) ov() (3.5.45)
biciminde de yazilabilir. Bugilik yatirnmin getirisinin, kisa vadeli faiz orar(t)) ve
T ‘den bgimsiz bir risk primi olanA (¢,7(¢)) ov()'dan olgtugunu ifade etmektedir.
Buradal (t,r(t)) riskin tum yatirimlar icin ayni olan piyasa fiyaiti yani volatilite(o)
tarafindan belirlenen “risk” nedeniyle yatirimcimisk birimi bagina talep etfii fiyat
olarak kabul edilebilir. Bu durumda riskten kaginigia A (¢, 7(t)) > 0 olmasi ve riskten
bagimsizlik icinA (¢, 7(¢)) = 0 olmasi gerekiileriki bolumlerde de ifade edilegeiizere,
A (t, r(t)) ifadesi gercek olasilik dlguis®* ile risk-tarafsiz dl¢l ©” arasindaki ilgkiyi

belirleyen faktordir. Buradan sifir kuponlu bir loowin SDD'i;

0P(t)
Jt

oP(t) a?()a%P(t)

r(t)P(t) = ™ + > 52

(3.5.46)

+ (1O = 2(t7(®)0 )

esitli gi ile gosterilebilir (Privault, 2019, s.535). Alteatif olarak, yukaridaki diferansiyel
denklemin ¢6zUmu ve gkili kosulu, beklenen bir dger olarak, gagidaki gibi sunulabilir
(Lamberton vd., 1996, s.124):

T 1 (T T
P(t,T) = Ep [exp <— f r(s)ds — 3 J A2 (s,7(s)) ds — J /'l(s,r(s))dWS> F; ] (3.5.47)
t t t

Yukaridaki her iki denklemde de temel problem, én&e priori) olarak
belirlenmesi gereken piyasa risk fiyatlr(m(s,r(s))) hesaplanmasidir. Dolayisiyla, tek

basina r(t) 'nin modellenmesi aslinda yeterli olmayip, bongatliarinin tahmin
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edilebilmesi icin mutlaka piyasa riskinin belirleem gerekmektedir. Piyasa risk fiyatinin
hesaplanmasina ilerleyen bélimlerde acgiklanmaktadir

Diger taraftan, fiyattama modelinin temel varsayinmédan biri olan piyasada
arbitrajin olmamasi kabulli, ancakdeger bir Martingale 6lgistinin vagh halinde
mumkuindir. Bu nedenle “Martingale” kavraminin arfaast YT fiyatlama
yaklasiminin matematiksel altyapisinin kurulmasi bakimmdzel 6nem tamaktadir.

3.5.4.1. Martingale

IIk kez Harrison ve Kreps (1979) tarafindan akadeofékak geltirilen, daha
sonra Artzner ve Delbaen (1989) ve Heath gederi (1992) tarafindan faiz vade yapisi
modellenmesine uygulanan Martingale yakia, Markov sureci gibi 6zel bir stokastik
surec¢ sinifini ifade etmektedir. S6z konusu yontefmansal matematikte genbir
kullanim alani olmakla birlikte, burada konunun ajgari faiz orani vade yapisinin
modellenmesi igin ihtiya¢ duyulan kadariyla kisttitulmu olup, bu bolimde yer alan
denklem ve teoremlerin matematiksel aciklama vatiapna (Artzner ve Delbaen, 1989)

ve (Bjork, 1996)’den ukglabilmesi mumkuandur.

Diger bircok olasilik teorisi gibi Martingale yaklaninin da kokenlergans
oyunlarina dayanmaktadir. Bians oyununda¥;, X,, ... seklinde rasgele ggskenlerden
olusan bir siralama oldiunu varsayilirsa,<§, F, P) simgeleri ile gdosterilen, genel bir
olasilik uzayi tanimlanabiliSans oyunu kapsaminda, bu rastgel@gkenler oyuncunun
arka arkaya yapilan “1, 2, m; denemeden sonraki toplam kazancini gosterir.
Oyuncununn + 1 denemesinden sonra beklengansi, hali hazirdan denemeyi
tamamlamy olmasi nedeniyleE[X,., | X;,...,X,] olarak ifade edilebilir. Burada,
E[Xpiq | Xy, ..., Xy,], rastgele daskenler 4,...,X,) tarafindan uUretilen, bir ¢”
deserine bgl (X,,,,) beklentisini gostermektedirs” degeri ise esasinda oyuncunun
n’inci deneme ve bu denemeye kadar olan tim gedngilerini icermekte oldgu
soylenebilir. Bu yaklgma gore ger bir sans oyunu adigekilde gelgiyorsa,n + 1'nci
denemesinden sonra oyuncunun, ortalama olarak teenteden dnce ne daha zengin ne
de daha fakir olmasini beklemesi gerekmektedir. iYeger oyuncu “n” inci
denemesinden sonvg, bir servete sahipse o zaman adil bir oyundadiredd¢im Bu

durum,
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E [Xn+1 | Xl’ "'JXTl:I = Xn (3548)

ile gosterilir. Denklem 3.5.48, “Martingale 6zglli olarak adlandirilir ve adil bir oyunda,
oyuncunun bir sonraki oyunda kullangcaarligin, mevcut ortalama vagh oldugunu ve

onceki oyunlardan Blasekilde etkilenmediini belirtir (Malliaris ve Brock, 1999, s.17).

Diger bir deysle Martingale durumunda gozlemin beklenegeate bir dnceki
gozlemin dgerine agit olan yani sifir sirtiklenme (drift) oranina satsfmkastik bir
surectir (Hull, 2012, s.652).

Martingale Ozelki, daha once de ifade ediglitizere, finans matemgtnde

arbitraj derecesini modellemek icin de kullaniinakt. Ancak, bunun icin¢, F, P)
olasilik uzayindaki bir “kdeger Martingale olcusunin”P*) olmasi yani sirecin
asagidaki ¢ ozellgi karsilamasi beklenilmektedir:

- P veP* olasiliksal anlamdasdegerdir. Yanif,, € F icin P*(f,)) = 0 iseP(f,,) =
o’dir.

- Radon-Nikodym turevi(p = dP*/ dP), E(p?) < © veyap € L*(Q,F,P)
kosullarini kagilamaktadir.

- Son olarak bir "X" sureci; P* ile ilgili olarak {F;}alani Uzerinde bir
Martingaledir. YaniE*(.) P*’nin beklenti operatdrii olmak tzere, ayrea 0,1, ..., S,

u,t €T vet <ukosuluylaE*(Xs(u) | Fr) = X,(t) dir (Harrison ve Kreps, 1979).

Martingale durumunda gozlenebilir bir trend bulumnae gerekir. Eer bir
stokastik surecte yukari ga gozlenebilir bir trend varsa “Submartingale§a@ dogru
bir trend varsa “Supermartingale” olarak adlandi{Choudhry, 2004, s.40).

- Martingale, tim & s<ticin; E(X; | F,) = X,,

- Silpermartingale, tim9s<ticin; E(X; | F,) < X, ve

- Submartingale, tim8s<ticin; E(X; | ;) = X,
durumunu ifade etmektedir (Junghenn, 2019, s.151).

Bir piyasada Martingale yalkdani, gercek olasilik 6lctisi ola®)Xden yapay,
esdeser bir olasihk oOlclst olan@)’'ya geck yapilmasi ve béylece goéreceli fiyat
islemlerinin belirli bir ortak sayi ile ilgili Martigale surecleri okturmasi fikrine
dayanmaktadir. Boyle bir olasilik dl¢isl, piyasaniimferit fiyat slemlerinin arbitrajsiz

olmasi durumunda mevcuttur (Bjork, 1996).
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Eger bir Martingale gdeger olasilik dl¢ctstuneq) sahip olunursa, bu olasilk
Olcisunin altinda kalan piyasadaKi/;(t);t = 0" seklinde gosterilen, tim fiyat
sureclerinin birer Martingale olgu anlamina gelir. Bu durumda piyasadaki fiyat siirec

su sekilde gosterilebilir:

Buradan tekrar sifir kuponlu bonoggglemesine donulirse, vadesi T olan bir

sifir-kuponlu bono icin dgerleme denklemju sekilde bulunur:

(B(t,T)
B(t)

(B(t,T)
B(t)

P(t,T) = E, I t)

=EQ I t)

T
= Ej [Exp (—f r(s)ds> |(Ft)l (3.5.50)

Gorild{gl Gzere, bu denklem ile bono fiyaB(t, T)'nin belirlenmesi icin
yalnizca risksiz faiz oram(t)'nin bilinmesinin yeterli olmady, risksiz olasilik dl¢tsi
olanQ’nun da belirlenmesi gerekiiortaya ¢cikmaktadi@'yu net birsekilde tanimlamak
icin A( ) riskinin piyasa fiyatini belirtmek gerekmedir. islem goéren bir menkul
kiymetin piyasa risk fiyatinim() o6lcim birimi olarak alinmasi halinde tim fiyat

hareketlerinin “Martingale” bir sire¢ izleglianlamina gelmektedir (Hull, 2012, ss.652-
655).

Yukarida verdgimiz, 3.5.47 ve 3.4.50 denklemlerini birlikte yagak;

T
P(t,T) = Eq [Exp (—j r(s)ds) |(Ft)] (3.5.51)

T 1 (T T
P(t,T) = Ep [exp (—J r(s)ds — > J 22(s,7(s))ds — J A(s,r(s))de) |(Ft)] (3.5.52)

gercek dunyaR) ve “risk tarafsiz” (risk-neutral) diinyaJ bono fiyat farkinin piyasa
riskinden kaynaklangi gorilecektir. Riskin nétr oldiw durumlardaf() =0) veQ = P
olmaktadir. Bu bakimda@’'nun “risksiz” olasilik dl¢iist olarak tanimlanmasygun bir
yaklasimdir (Bjork, 1996).
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Bu noktada gergcek dinya ve risk tarafsiz dinyairdas gegilerin nasil
yapilacg konusu ortaya cikmaktadir. Bunun igin stokast#lkkliste “Girsanov

Teoremi” tarafindan gganan olcim dgsikli gine dayanan bir 6zellik kullaniimaktadir.

3.5.4.2. Girsanov Teoremi ve Radon-Nikodym Turevi

Girsanov Teoremi Brownian hareketine dayali stokastik diferansiyel
denklemlerin altta yatan olasilik Olgusunugidarerek ¢ézumlenmesini myan bir
yaklasimdir (Karatzas ve Shreve, 1988, s.129). S0z kotasem temel olarak, difiizyon
katsayisi bozulmamasi §du ile belirli bir 1td strecinin surtiklenme (diifkatsayisinin
degistiriimesi halinde sirecin genel kuralinin 6nemiide dgismeyecgi varsayimina
dayanmaktadir. Bu durumda yeni surecin, orijinaésiin devami oldgu soylenebilir ve
bu sekilde iki sure¢ arasi geciRadon-Nikodym tirevi tarafindan hesaplanabilir
(Oksendal, 1992, s.153).

Yukarida agiklana® ile Q ortamlari arasindaki Radon-Nikodym tiifevi

d 1 t t
%Kﬂ) = exp (_Ef 2(s,7(s))ds — J- A(s,r(s))de) (3.5.53)
0 0
seklindedir (Artzner ve Delbaen, 1989).

3.5.4.3. Bono fiyati ve Kisa Vadeli Faiz Orani

Yukarida agiklanan bilgileginda, temel Black—Scholes yadilai kullanilarak
yani kuponsuz veya sifir kuponlu risksiz bonoldmintirev gibi kabul edilmesi suretiyle,
faiz oranir(t) modeline ulailabilir. Ancak bunun icin, piyasada tetem goren varfin
risksiz hazine bonos(B;) oldusu ve sO0z konusu piyasada faize dayali varliklarla
alternatif portfoyler olsturmanin miumkuin olmagh varsayilimaktadir. Yani ger bir
deyisle piyasanin eksik oldw kabul edilmektedir. Bu eksiklik sdeger Martingale
Olcisuntn gecerli olmasini@amaktadir B, 'nin tek islem géren varlik olmasi, iskontolu
degerinin B, = B; 1B, = 1 seklinde sabit olmasini g&adigindan dolayi stire¢ her zaman
bir Martingaledir ve dolayisiyla herhangi bf~P 6lcusl, edeger bir Martingale

Olcuisudur. Bu sayede, Wiener surgt} } ile filtrelenmis, It6 islemi ile tretilen herhangi

5> Girsanov Teoreminin matematiksel detaylari vetisigin bkz. (Karatzas ve Shreve, 1988, s:190).
6 Radon-Nikodym tiirevinin matematiksel detaylarisgati icin bkz. (Shreve vd., 1997, s:111).
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bir esdeger olasilik Ol¢clsu ola®’'nun, P'ye gbre alinan Radon-Nykodym turevi ile
belirlenebilmektedir.
Girsanov Teoremine gom'deki Wiener stredW/;t > 0} ile Q’daki Wiener

streci{W,%;t > 0} arasindaki ikki;

t
W, =w?=wpF+ f&(s,r(s))ds, (3.5.54)
0
fiy = ut,r(@®) — o(t, 7)) A(s, 7(s); (3.5.55)
ve
a; = a(t,r(T)) (3.5.56)

esitlikleri ile tanimlanmaktadir. Buna gore denklerk@iener sirecinir{i#,} olasilik
yapisi,Q tarafindan belirlenmektedir. Bu olasilik uzayinkiaa vadeli faiz oram(t)'nin

stokastik denklemisagidaki gibi tanimlanmaktadir:
dr(t) = ji,dt + &,dW,. (3.5.57)

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

- U; ve a; suregleri tarafindan belirlengh altindakir(t) ile birlikte, risk primi
prosesi olanl(s, r(s))’nin ve

- Riske gore ayarlanmfi, vea; prosesleri tarafindan belirlenen risk tarafsiz(ris
neutral) olasiik o6lcimiQ altindaki r(t)'nin stokastik dinamiklerinin birlikte
belirlenmesi gerekmektedir (Carmona ve Tehran@062s.50). Bu nedenle, kisa vadeli

faiz orani dinamiklerini acgiklayan g#di modeller gelitirilmi stir.

3.5.5. Faiz Orani Modelleri

Tarev finansal varliklarin, 06zellikle de hisse sdineopsiyonlarinin
fiyatlamasinda genellikle faiz oraninin sabit @dukabul edilmekte ve bu varsayim
altinda olduk¢ca makul sonugclar elde edilebilmekteincak bono opsiyonlari gibi faiz
oranina dayall turev finansal araclarda, faiz @anin sabit oldgu varsayimi
guvenilmez sonugclar tretmektedir. Bu nedenle, siizuBu araglarin gerlemesi igin

temel Black-Scholes hesaplamasina stokastik dégrahdenklemler ile ¢oziimlenen ve
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onceki bolumlerde matematiksel altyapisi sunul@andeani modellerinin dahil edilmesi
gerekmektedir (Choe, 2016, 421).

Faiz orani modelleri genel olarak, tek faktorlt relber ve cok faktorli modeller
olarak ikiye ayrilmaktadir. Tek faktorlti modelléiz orani yapisi icin kisa vadeli oranin
(r(©)) tek aciklayici dgisken olarak kabul edildi varsayimina dayanmaktadir. Buna
gore, anlik (spot) oran(t) sureci, tek boyutlu, spesifik ve dinamik bir yagpsahiptir. Bu
sekilde, piyasa faiz oranlari veya tahvil getirilegibi diger desiskenler, arbitraj
argumanlarn tarafindan kisa vadeli oran fonksiyosiglecinin beklentisel bir sonucu
olarak tanimlanmakta v&(t) streci dinamiklerinin modellenmesi mimkin olmaktad

(Harrison ve Kreps, 1979).

Tek faktorli modeller de kendi igcinde zaman homomadeller ve zaman
homojen olmayan modeller olarak ikiye ayrilmaktadBu iki model yapisinin temel
farki, denge modelleri olarak da adlandirilan zarhamojen modellerinde diflizyon
katsayisi sabit kabul edilirken, zaman homojen gbmamodellerde diflizyon teriminin
zamanla birlikte dgismesidir (Musiela ve Rutkowski, 2005, s.384).

Tek faktorli modeller;

- Kisa vadeli faiz oranlarinin bir Markov sureci idigi kabul edilerek stokastik
diferansiyel c6zime imkéan vermesi,
- Tahvil fiyatlari ve tdrevler icin analitik formulietiretmenin mimkin olmasi
avantajlarina sahiptir.
Ancak, dger taraftan bu modeller;
- Ekonomik acidan bakil@inda tim para piyasasinin sadece bir aciklayici
degisken tarafindan yonetilgini varsaymanin mantikli gérinmemesi ve
- Karmalk bir model kurulmadan, forward oranlar icin gegiebir volatilite
yapisi elde etmenin mimkin olmamasi gikitgelezavantajlar barindirmaktadir.
S6z konusu dezavantajlar nedeniyle getirilersteier birden fazla durum

degiskeni kullanan modellerin dnerilmesine neden altau(Bjork, 2004, s.266).

Kisa vadeli faiz oraninin tim difiizyon kiglerinin bir fonksiyonu olarak elde
edildigi modeller “cok faktorli” veya “iki faktorli” faizorani modelleri olarak
adlandiriimaktadir. Bu modellerde faiz orani yapigverim erisini) etkileyen dger

faktorlerin b&msiz surecler olarak modellenmesiyle farkl vadig&i faiz oranlarinin
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siki sikiya bglanmasi sorununun ortadan kaldirilmasi amaclanrdaki@rigo ve
Mercurio, 2001, s.137).

Bu noktada, anlk “forward” faiz oranlarini faiz de yapisini agiklamak icin
kullanan Heath-Jarrow-Morton (HJM) modelini gdrlerinden ayri tutmak gou
olacaktir. HIM yonteminde tim forward orairisi durum dgiskeni olarak secilebilmesi
nedeniyle oldukca farkh bir yakjan ortaya koymaktadir. Rer taraftan esasinda HIM,
Vasicek, CIR veya Hull-White gibi belirli bir modéherisi dgildir. HIM ile faiz orani
modellerini analiz etmek icin kullanilacak bir ceve sunulmakta ve herhangi bir kisa
vadeli oran modeli, forward oran terimleriylgdeger sekilde formule edilebilmektedir
(Bjork, 2004, s.267).

Literatiirde yer alan temel faiz orani model tiiner modellerisekil 10’da yer

almaktadir.
Faiz Orani Modelleri
| |
Bir Faktorlii Modeller iki Faktorlii Modeller HJM Modeli
— iki Faktorlii Gaussian (Vasicek) Model
Zaman Hamojen O Moot L 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 gglrilmesinin temel nedeni
r(t)'nin, faiz orani vade yapisini belirleyen tegigken oldigu varsayimina dayanan tek
faktorli modellerin piyasa oranlarinin gatini aciklamada cgtli dezavantajlarinin
olmasidir. Bununla beraber fiyatlandirilacak uGrimarklfi piyasa oranlarinin
korelasyonlarina kigh olmadginda ve tim faiz oranigesinin tek bir orana b
oldugunda Cox, Ingersoll ve Ross (CIR), Hull-White, BlaKarasinski gibi tek faktorli
modellerin kullanilmasi daha faydalidir (Brigo veeMurio, 2001). Nitekim YT risk
yonetimi uygulamasinda CIR modelinin uygun bir yakh oldusu ampirik calsmalarla

ortaya konulmsgtur (Chevalier, 2005). Bu camada da CIR modelinin tlkemizde
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uygulanacak YT fiyatlama modeline uygu@luanaliz edilecektir. Ancak 6nce model
farklilasmalarina neden olan dinamiklerin aplmasi amaciyla ¢#li faiz orani

modellerinin temel dinamiklerinin 6zet biekilde sunulmasinda fayda bulunmaktadir.

Zaman Homojen Modeller:

3.5.5.1. Vasicek Modeli (1977)

Faiz orani modellemesi konusunda yapilan ilk sgailardan biri Oldrich
Vasicek tarafindan 1977'de yayimlanan makaledir s{idk, 1977). Vasicek,
calismasinda kisa vadeli faiz oranlarinin sabit katséynlOrnstein — Uhlenbeck siiréci
olarak gelgtigini kabul etmekte (Braumann, 2019, s.149) ve kedeli sabit faiz orani

dinamiklerini;
dr(t) = u(6 —r@®)dt + cdw?, r(0)=r, (3.5.58)

seklinde modellemektedir. Denklemdekj, i, ® ve o pozitif sabit olup, striuklenme
(drift, 1) teriminin etkisiyler(t), ® civarinda dalgalanmakta ve bu ylzdefaiz oraninin

uzun vadeli ortalamasi olarak kabul edilmektedir.sabiti bu ortalamaya dénme
davranginin gucind belirlemektedirr(t),ises < t olan s zamaninda normal
dagilmaktadir. Ancak bu nedenle Vasicek modelinde)'nin negatif olma olasg

bulunmaktadir (Choe, 2016, s.423). Gercekte ise deanlari negatif olmasi mimkin
degildir. Bu ylzden, kisa vadeli oran(t)'nin normal dailmasi bir yandan modelin
analitik olarak ¢cozulmesini kolayarirken diger yandan Vasicek modelinin zayif tarafini

olusturmaktadir (Brigo ve Mercurio, 2001, s.60).

3.5.5.2. Dothan Modeli (1978)

Vasicek’in modeli ve dier Gaussyan modeller, nominal faiz oranlarinin tiega
degerler almasina izin vermeleri nedeniyle literattedistirilmi stir. Bu durum 6zellikle
arbitraj olmamasi varsayimi ile uyumsuzluk silmmaktadir. Gaussyan modellerin bu
eksikliginin gidermek icin Dothan (1978), kisa vadeli ofaft)" strecini,

dr(t) = or(t)dW; (3.5.59)

olarak tanimlayarak,

7 Ornstein — Uhlenbeck sireci hakkinda detayli bdigi bkz. (Uhlenbeck ve Ornstein, 1930).
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1
r(t) = ryexp (aWt* —3 azt), vVt € [0,T"] (3.5.60)

seklinde bir model 6nerrgtir. DenklemdeJ/* MartingaleP Ol¢usu altinda tek boyutlu
standart Brownian hareketi,ise pozitif bir sabiti ifade etmektedir. Kisa véidaiz orani

r(t), P altinda “lognormal” olarak dalmakta ve dolayisiyla negatif olmamaktadir. Ote
yandan Dothan’in modelininP altinda ftTru du integralinin olasilik dahminin

bilinememesi ve bono veya turev Urin fiyatlamais bgr formdl mevcut olmamasi gibi
onemli eksiklikleri bulunmaktadir (Musiela ve Rutkski, 2005, ss.391-392).

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

Cox, Ingersoll ve Ross (1985) tarafindan gelien genel denge yakdami,
analitik izlenebilirligi ve Vasicek modelinin aksine kisa vadeli faiz oram her zaman
pozitif olmasini sglamasi nedeniyle uzun yillar boyu referans oladakaa énemli bir

modeldir. Modelin, risk tarafsiz, Q dl¢isu altindedemilasyonu;

dr(t) = k(0 —r(®))dt + o /r(®)dW,°, r(0) =r (3.5.61)

seklindedir. Denklemdeki,, k, ©® ve o terimleri, Vasicek Modelinde olgw gibi, pozitif

sabitlerdir. Bu denklemin Vasicek modelinden fadifiizyon bileenindeki ek karekdk
(\/@) terimidir. S6z konusu farklilik, CIR’da negatif(t) olusmasini engelleyen
faktordur (Brigo ve Mercurio, 2001, s.64).

Modelin, Vasicek modelindenggr bir farklilig yine thQ katsayisi olaW

nedeniyle, volatilitenin kendisinin “rassal” olmdsi(Brigo ve Mercurio, 2001, s.427).

CIR modeli dinamikleri, ampirik ¢calmanin yer aldyi B6lim 4’de daha ayrintili

sekilde ele alinmaktadir.

Zaman Homojen Olmayan Modeller:

3.5.5.4. Ho-Lee Modeli (1986)

Ho-Lee (1986) modeli arbitrajsizlik yaklanina dayanan ilk faiz orani
modelidir. ModelinQ altindaki genel SDD’i

dr(t) = 0(t)dt + adW,? (3.5.62)
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seklindedir. Modelde zamana ga fonksiyon, 6(t) ve gbzlemlenen piyasa verileri
kullanilarak kalibre edilebilmektedir. Ber taraftan bu modelde de negatif faiz
oranlarinin ortaya ¢ikmasi sorunu vardir. Ancakdehio analitik sadefii uygulanmasini
genel olarak mumkuin kilmaktadir (Choe, 2016, s.433)

3.5.5.5. Tek Faktorlt Hull-White Modeli (1990)

Zaman homojen bir faktér modelleri, zamana dayarametreler yoluyla
genglemeye neden olan belirli bir faiz yapisini yansismnedeniyle edérilmistir. Bu
nedenle, Hull ve White “Geneligriimis Vasicek Modeli” olarak da adlandirilan bu

modelde en gengkkliyle kisa vadeli faiz oranini,

dr(t) = a [@ — r(t)l dt + odw,° (3.5.63)

denklemi ile modellemeyi 6nergtir (Hull ve White, 1990). Denklemde ve g terimleri
birer sabittir. Hull-White modeline, Ho- Lee modeh "a" oraninda ortalamaya dénme
Ozelligi ilave edilmi versiyonu veya alternatif olarak Vasicek modelikisa vadeli faiz
oraninind(t)/a dizeyine, t zamaninda a hiziyla dénme fonksiytngensletiimis sekli
denilebilir. Hull-White modeli veya'a =0" seklinde Hull-White’'in 6zel bir durumunu
ifade eden Ho- Lee modelleri Avrupa tipi faiz ogsijarinin analitik analizi ile birlikte
analitik olarak dgerlendirilemeyen Amerikan tipi opsiyonlar vezdr benzer turevlerin
degerlemesinde kullaniimaktadir (Hull, 2012, s.717).

3.5.5.6. Ustel Vasicek Modeli (1990)

Literatiirde Black-Derman-Toy modeli olarak da adiatan “lognormal” kisa

vadeli faiz orani modeh, bve ¢ deterministtik fonksiyonlar olmak tzere;

dinr(t) = (a(®) — b(t) Inr(t)) dt + o(t)dW,° (3.5.64)

denklemi ile gosteriimektedir. Bra bir gosterimlerr(t) = et olmak (zere.Y; nin

surecinin izledii zaman-homojen olmayan Vasicek’in modeli;

dY, = (a(t) — b(O)Y,)dt + o(t)dw, dir. (3.5.65)

Model logaritmik 6zellgi nedeniyle “Ustel Vasicek” modeli olarak da

adlandiriimaktadir. Model yaldani, Black ve dierleri (1990) ve Sandmann ve
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Sondermann (1989) tarafindan birbirlerindergibesiz sekilde gelgtirilmistir (Musiela
ve Rutkowski, 2005, s.397).

3.5.5.7. Black-Karasinski Modeli (1991)

Black ve Karasinski (1991), catnalarinda negatif oranlarin dezavantajini

gidermek tzeresagidaki lognormal kisa vadeli faiz orani modelini émetir;
dinr(t) = (6(t) —a(t)Inr(t))dt + odz. (3.5.66)

Black ve Karasinski yakiami kisa faiz orani surecinin katsayilari zamangiba
ustel bir Ornstein-Uhlenbeck sireci olarak ggali varsayimina dayanmaktadir. Bu
modelin ana dezavantaji analitik izlenebifiin olmamasidir. Alternatif olarak, bu

yontemin, “Deistirilmi s Black- Karasinski” adi verilen bir versiyonu;
din(r(t) + a) = [0(t) —a(t) In(r(t) + a)]dt + odz (3.5.67)
esitli gi ile gosteriimektedir. Bu alternatif modelde, Qwia-Uhlenbeck slirecini;(t)
yerine(r(t) + a)’nin izledigi varsaylimaktadir (Hull, 2012, s.730).
3.5.5.8. Cok Faktorli Modeller

Buraya kadar kisaca gieilen bir faktorli Markov modelleri nispeten basit
yaklasimlara dayanmaktadiriki faktorli Gausian (Geslietiimis Vasicek) veya
Gengletilmis CIR modeli gibi yontemler, temel tek faiz faktofiiz orani modellerinin

gelistirilmi s versiyonlaridir. Orngn, Geniletilmis Vasicek Modelinin SDD’si;
dr(t) = (u — ar)dt + o,dz, ve (3.5.68)
dr(t) = —bu dt + o,dz, dir. (3.5.69)

Bu modelin temel farki, ortalamaya dénme (reversiseviyesinin(= u/a)
sabit olmamasi, stokastik bir sirec¢ izlemesidiradasda iki faktorlt, Gesletilmis
Vasicek modelinde bono fiyatlama formuli temel ¢aki modeli ile ayni olmasina

ragmen hesaplamasi stokastik sire¢ nedeniyle cokldgafgektir (Hull, 2012, s.711).

3.5.5.9. Heath-Jarrow-Morton (HIJM) Modeli

Heath, Jarrow ve Morton (1992) tarafindan gelien HIM modeli forward
oran modellemesine dayanmaktadir. Bu modefdaltindaki her birT asagidaki gibi

modellenmektedir:
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df (t,T) = pue(t, T)dt + ap(t, T)dWS. (3.5.70)

Denklemdekiu,(t, T) vear (¢, T)) her birT icin ayri suregleri ifade etmektedir.
Modelde; 0 zamaninda, her lif (0, T) icin forward oranini ayarlanabilmekte bdylece

tasarim ger@, faiz getiri erisi asagidaki denklem ile tam olarak belirlenebilmektedir:

T
B(t,T) = exp (—f f(t, s)ds) (3.5.71)

Modelde arbitraj imkaninin engellenmesi durumu ise;

T
ue(t, T) = o5 (¢, T) U o¢(t,s)ds — /1(1:)] (3.5.72)

ili skisinin gecerlilgi ile tesis edilmektedir. Burada(t) yine riskin piyasa fiyatini temsil

etmektedir. Sonug olarak, altindaki tahvil fiyat dinamiklerinin SDD’si
T
df(t,T) = o (t,T) U or(t,s)ds — A(t)l dt + o (t, T)dwWp (3.5.73)
t

olarak yazilabilir.Q'nun altinda isel(t) denklemden cikartilir ve forward oranlarinin
dinamikleri icin
T

df (t,T) = a¢(¢,T) U o (t, s)dsl dt + oy (t, T)dW,° (3.5.74)

denklemi kullanilir. Bunun 6tesinde, HIM yadlal kullanilarak bgimsiz Wiener stireci
rastgele bir kaynak olarak kullanilarak farkl vestan faiz oranlari arasindaki gki,

forward oranlarinin;
n
df (t,T) = ps(t, T)dt + Z a7, (t, T)AW,2 . (3.5.75)
i=1

ile modellenmesiyle ¢dzullebilmektedir. Bu durunttdg’'nin etkisi desismektedir, ¢linki
artikog ; (t, T)sabit dgildir. Ayrica, bir faktorli modellerin arbitraj koillari, cok faktorl
modellere kolayca aktarilabilmektedir (Gibson \20101).

Genel olarak, HIM modeli ¢cok garbir uygulama ¢ercevesine sahiptir. Nitekim
literatirdeki bazi kaynaklarda bir model olarakgie “HIM Cercevesi” (HIJM
Framework)olarak adlandirilmaktadir (Bjork, 1996Bu cercevenin, "LIBOR market
modelleri” olarak adlandirilan kismi, tipik olarék veya alti ay vadeli bankalar arasi faiz
oranlara ve bunlara gkin faiz orani opsiyon dgrleme formullerine odaklangtir
(Brigo ve Mercurio, 2001).
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DORDUNCU BOLUM
FAiZ ORANI MODEL iNiN TURK PIYASALARI iCiN
UYGULAMASI

Etkin ve finansal a¢idan gam bir YT faaliyetinin en 6nemli kaillarindan biri
dogru Urun fiyatlama modelinin tesis edilmesidir. Buagla, caymanin bu kisminda YT
sOzlamelerinin “faiz orani opsiyonu” olarak gerlemesine ikkin bir uygulama
gerceklgtiriimektedir. Bolum 3.4’de aciklangh Uzere, kapall YT modelinde fiyatlama
yaklasimi Black-Scholes yodntemine ve stokastik faiz oramodellemesine
dayanmaktadir. Bu kapsamda faiz orani modeli olasaalitik ¢c6zimlemeye uygun
olmasinin yani sira Alman YT risk yonetimineskin literatiirde “en uygun yontem”

olarak 6nerilen Cox, Ingersol ve Ross (CIR) motiitih edilmektedir.

Devam eden bolimlerde, CIR modelinin matematiksetaylarina yer
verilmekte, Ozellikle model kapsamindaki bono vesippn hesaplama yaklenlar
ortaya konularak, YT fiyatlamasi icin temel gereksiler belirlenmektedir. Uygulama
kisminda farkli dénemlere gkin veriler kullanilarak Maksimum Olabilirlik (Marium
Likelihood-MLE) yontemi ile CIR parametreleri hesapmakta ve Monte Carlo
similasyonu gerceldarilerek YT fiyatlamasi icin gereken faiz yapisahmin
edilmektedir. Uygulama sonuclarinin gercek piyasaileri ile kagilastiriimasindan
sonra, mevcut faiz oranlarina dayanan varsayins#llisdzlesme érnginin fiyatlamasi
yapilarak, YT fiyatlama modelinin Ulkemiz fdlari bakimindan uygulanabiligh analiz

edilmektedir.

4.1. Cox-Ingersoll-Ross Modeli ve Ozellikleri

Vasicek (1977) ve benzeri arbitraj fiyatlandirma dalberinin timi tdrev
finansal araclarin fiyatlandirilmasinin piyasa figandan bgmsiz olmasina, yani
"verim &irisi  yapisinin® (term structure) tersine donme €@rsion) sirecine
dayanmaktadir. Bu tersine donme sureci, turev anacfiyatlandirilmasinda kullanilan
iki adimli bir prosedirin uygulanabilmesinigkmaktadir. Prosedurin ilks@masinda
sifir kuponlu bonolarin vade, oran ve piyasagiglenlerine gore fiyatlan
belirlenmektedir.ikinci asamada ise bu tiretilen fiyatlar géz oniine alinaiiadev
araclarin dgerlenmesi yapiimaktadir. CIR denge modeli de dgzariyle bu iki gamal
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prosedurt takip etmektedir (Heath vd., 1992). Apncalegatif faiz orani” sorununu
gidermek icin geltiriimis olmasi CIR modelini gier tek faktorli modellerden
farkhlastirmaktadir (Choudhry, 2004, s.68).

Cox ve dgerleri tarafindan (1985) bahse konu negatif faigwhunu 6nlemek
amacityla faiz oraninin, logaritmik fayda fonksiyomawsahip arz-talep dengesi tarafindan
belirlendigi bir model tasarlanmgtir. Modelin temel gtligi k, 8 ve o pozitif sabitler

olmak ulzere;

dr(t) = k(6 —r®))dt + a\[r(t)dw,? (4.1)
seklindedir. Modelde drift terimi,

u() = k(6 —r(®) (4.2)

volatilite terimi ise,

o() =a4r(t) (4.3)
seklinde belirlenmektedir. Temel CIR denkleminin kastik diferansiyel ¢dézumu,

herhangi birs < t igin;

t
r(t) = 0 + (r(s) — 0)e k=) 4 are"‘(t‘s)f e k=9 [r(u) dW(u) (.4
S
olarak gosterilmektedir. Modele gore kisa vadei taant;
r(t)|F,~x(2cr(t),2q + 2,2u) (4.5)

seklinde bir “merkezi olmayan ki-kare” gimina sahiptir. Buradd2q + 2" serbestlik

derecesi vé2u" merkezi olmayan parametre olmak tzere;

2k

¢ = ATy 4.6)

u = cr(s)e k=9, (4.7)

v = cr(s) ve (4.8)

q= ¥ _1 4.9)
oy

olarak tanimlanmaktadir. Modelin glami daha acik bir bicimdgu sekilde yazilabilir:
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q

fr@®|r(s)) =ce *V (%)E I[2vuv ]. (4.10)

Denklem 4.10’daki dalima gére CIR modelinde(t) ‘nin, verili r(s)’ye gbre

ortalamasi ve varyansil;
E(r®)|r(s)) =6 + (r(s) — 8)e k&= (4.11)

ve
o? o? 2
V() |r(s)) = (r(s)? (e7H(t=s) — g=2k(t=5)) 4 Hﬁ (1—e*E=9)"  (4.12)

seklinde belirlenmektedir (Gibson vd., 2001, ss.3}-3

Sonug olarak, “karekok” sureci olarak da bilinergakvadeli faiz oraninin i¢sel
olarak belirlendii CIR modeli, Vasicek modeline benzemekle birlikeryansinin sabit
degil kisa vadeli faiz oraninin bir orani olmasi baladan farklilamaktadir. Bu durum,
faiz orani arttikga standart sapmasinin da agtaeafaiz orani sifir sinirina yakksa bile

hicbir zaman negatif olmayagaanlamina gelmektedir (Gibson vd., 2001, ss.68-69)

4.2. CIR Modelinde Boyutsal Dgisim

Denklem 4.1’dekiQ altindaki CIR modeline piyasa risk priminin eklessn

halinde;
dr(t) = [k0 — (k + Ao)r(t)]dt + ay/r(t)dW} (4.13)

P altindaki CIR denklemine wdir. Q ve P ortamlari arasindaki gecBir Radon-

Nikodym turevi olarak;

d 1 t t
%Kﬂ) = exp <—§ jo A3r(s)ds — Llow/r(s)dWSp> (4.14)

seklinde ifade edilmektedir. Vasicek modelinde, @hcidesisikligi dogrusal bir
dinamikleri koruyacalgekilde tasarlanngken CIR’da karekok sire¢ yapisini koruyacak

sekilde tasarlanmtir. Buradan hareketle CIR modelinde piyasa rightfi
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A(t) = Ayr(t) (4.15)

biciminde kisa vadeli faiz oraninin 6zel bir fornautionigmektedir (Brigo ve Mercurio,
2001, s.65).

4.3. Verim Egrisinin Belirlenmesi

Denklem 4.1'den hareketle CIR modelinde Bono (tfiy@ati,

T
B(t,T) =E lexp {—f r(u)du}

F(t)l (4.16)
olarak gdsterilir. Denklemin diferansiyel ¢oziimé;is

280

980 | a?()9* B0 _
Jt

1O or 2 or?

r(t)B()=0 (4.17)
seklindedir. Denklem 4.14’lGn analitik c6zimu isa@adaki gibidir:

B(t,T) = C(t,T)e P&IT® (4.18)

olmak tzere,

2hexp{(k + R)(T — £)/2}  12<e/"°

COD) = | e+ Wy (expl(T = DA} = D) (4.19)
B 2(exp{T —t)h} -1

DT = S e+ by (expl(T = DR = D) (4.20)

h=+k?+ 20 (4.21)

olur. Bu denklem yardimiyla, verilen model parareletri ve bilinenr(0) faiz orani ver

zamanindaki getirisi;

(4.22)

12g(B(0, T)))

r(0,T) = —( T

ile hesaplanir (Shreve vd., 1997, s.310).

CIR modelinde, sifir kuponlu veS“> T” vadeli bonoya dayali, vadesf; > t

ve uygulama fiyatX olan Avrupa tipi alim opsiyonu (call option) fiygC,);

Kisa vadeli faiz orani = (t)

~ 2h
~ o2(exp[h(T-1)] -1’

p=p(T-1)
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_k+h

o2 '’
h =+k?+ 20?% ve
In(C|T,S)/X
iy - ) _
r=7(S—-T) TS T.5 Plmak tizere;

CO = P(t, S)XZ <Zf [,0 + 1/1 + D(T,S)] 4k6 ZPZT(t)exp{h(T — t)})

o2 p+vY+D(T,S)

4k6 2p*r(t) exp{h(T — t)}> (4.23)

— XP(t, T)X? (Zf[p+ Yli—, v

esitli gi ile hesaplanmaktadir (Brigo ve Mercurio, 2008,73.

4.4. Uygulama

Onceki bolumlerde teorik temelleri verilen modeliygulanmasi parametre
belirleme, simulasyon ve kalibrasyon olmak tGizeresagnada yapilmaktadir. Ayrica elde
edilen faiz orani modeli ile bir opsiyon ghxrleme orngi gerceklgtirilerek YT Grln
fiyatlama yaklaimi ortaya konulmaktadir. Bu amacla “R” programlagiiakullanilarak
yazilan kod ile “Euler-Maruyama” yaldani ve “Monte Carlo” simtlasyon teknikleri

uygulanmaktadir.

4.4.1. Veri

Onceki bélumlerde de ifade edigdiiizere, kisa vadeli faiz oranlari faiz getirili
finansal varliklarin fiyatlamasinda temel bir rglhamaktadirlar. S6z konusugigken,
Ozellikle “risk-tarafsiz” dgerleme yontemleri agisindan kritik bir dneme sahipt
(Hilpisch, 2015, s.33). Orge, hisse senetlerine dayali opsiyonlargeiéenirken,
varhgin piyasa dgeri cari fiyat olarak alinirken, bono opsiyonlaibigaize dayali tirev
araclarda cari fiyat genellikle kisa vadeli faiaor ya da dier bir deysle, risksiz faiz
orani olarak da bilinen sifir kuponlu bono orara Belirlenen rassal siregten elde
edilmektedir (Choudhry, 2004, s.17).

Ancak literatirde risksiz faiz oranlarinin kesim tanimi bulunmamakta olup,

bu nedenle faize dayali varliklarin fiyatlamasimidésiz faiz orani olarak hangi piyasa
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verisinin alinmasi gerelgiikonusunda goribirli gi bulunmamaktadir. Literattrde risksiz
faiz orani olarak, siklikla 3 ay vadeli hazine bdaalerinin veya LIBOR faiz oranlarinin
esas alingn gorulmektedir. Bunun yaninda, “gecelik endekslanswap” (Overnight
Indexed Swap) oranlarinin da risksiz oran olaragritofigi gorulmektedir (Hull, 2012
s.80).

Calismanin amaci agisindan bu bélimde gergékilen analizlerde risksiz oran
olarak kabul edilen verinin ne olgu pratik anlamda bir sorun ghlurmamaktadir.
Burada buylk olctde birbiri ile Beantili sekilde hareket eden piyasa faiz oranlarini
temsil edecek oranin tespit edilebilmesi dnegmiaktadir. Bunun icin her birinin ayri
ayri test edilmesi amaciyla gunlik bazda elde biide alti ayri faiz orani serisi

hazirlanmgtir. S6z konusu faiz oranlagunlardir:

IECM3A: T.C. Hazine ve Maliye Bakaggh tarafindan ihrag edilen t¢ ay
vadeli i¢ borclanma senet endeksi,

- IECMG6A: T.C. Hazine ve Maliye Baka tarafindan ihra¢ edilen alti ay

vadeli i¢ borclanma senet endeksi,

- IECML1Y: T.C. Hazine ve Maliye Bakag tarafindan ihrac edilen bir yil

vadeli i¢ borclanma senet endeksi,

- IECM2Y: T.C. Hazine ve Maliye Bakag tarafindan ihrag edilen iki yil
vadeli i¢ bor¢lanma senet endeksi,

-  TCMB O/N: TCMB gecelik borg verme orani,
- GFO: Gosterge faiz orani.

Grafik 11'de faiz orani endekslerinin 2005-08 i212-03 donemleri arasindaki

gelisimi sunulmaktadir.
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Grafik 11. Faiz Orani Zaman Serilerinin Ggtni
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Kaynak: TCMB, Bloomberg, Reuters.

Grafikten de ankaldigl tzere, secilen faiz oranlari buytk olgtide bemsisim
seyirleri izlemgtir. Diger taraftan, “U¢ ay vadeli” ve “alti ay vadeli” deti¢ bor¢clanma
senedi faiz oranlarinin 2015 yilindan sonra higigeemitir. Bu durum ¢ ve alti ay
vadeli yeni senet ihraci olmamasindan kaynaklanagaktBu nedenle, s6z konusu iki

seri analiz dynda birakilmg ve diger dort farkl faiz orani CIR modeli igin ataiimistir.

4.4.2. Parametre Hesaplamasi

CIR modeli ile faiz orani simulasyonunda kullandkc parametrelerin
hesaplamasi icin literatiirde yer alan bircok spaida maksimum olabilirlik (MLE)
yonteminin kullaniimasi Onerilrgtir (Joshi ve Swertloff, 1999; Choudhry, 2004, $.92
Brigo vd., 2007; Kladivko, 2007; Hull, 2012 s.710).

MLE yonteminin uygulanabilmesi icin o©ncelikle olébik fonksiyonun
belirlenmesi gerekmektedir. CIR parametre vekt(@E (a,u ve o)) ve “N” gozlem

sayisi olmak tzere, bir faiz orani zaman serisi agabilirlik fonksiyonu;

N-1
L(®) = 1_[ p(rti+1 |rti; o, At) (4.24)
i=1

ile gosterilmektedir. Ayrica, s6z konusu denklem;
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InL(@) = Z In p(rtl.+1|rti; H,At) (4.25)

seklinde “log-olabilirlik” (log-likelihood) fonksiymuna dongturilebilmektedir. Boylece

CIR slrecine uygulanmak tzere;

InL(0) =(N—1)Inc

N-1
+ Z{ —Ug; — Vg +05qln( >+1n{1 (2\/ug, vy, +1}} (4.26)

1=

esitli gi elde edilmektedir. Denklemdel,(2,/uv) terimi, modifiye edilm§ Bessel

fonksiyonudu?.

MLE y6ntemi uygulanarak CIR parametrelerinin tahnagagidaki denklem ile

log-olabilirlik fonksiyonunun maksimize edilmeseibulunmaktadir:

4

(a,p,6)=arg max InL(6). (4.27)

Burada, logaritmik fonksiyon monoton olarak gmtdan dolayi log-olasilik
fonksiyonunun en ust duzeye ¢ikariimasi olasiik&syonunun da en st diizeye ¢gikmasi
sonucunu dgurmaktadir. Parametre hesaplamasinda dncelikl@bbgtimum balangi¢
noktasinin bulunmasi gerekmektedir. Bunun icin ¢emkd.1’deki temel CIR gtli ginin
asagidaki kesikli versiyonuna en kucuk kareler (EKK)ny@mi uygulanir:

rt_l_At - Tt == a(ﬂ - Tt)At + O',}Tté‘t . (4 28)

Denklemdes; normal d&ilan, sifir ortalamali vét varyansli (beyaz gurulti)

hata terimini ifade etmektedir. Denklem 4.28, EKKminini gerceklgirmek icin;

Teant =Tt _ oult
N

sekline dongturalur. EKK fonksiyonu minimize edilerek sdrutkleengdrift) terimleri

— a\/z At + o0& (4.29)

tahmin edilir:

N-1 2
Te... — 71, ault
(@,p) = arg mmz < o Tt 28 +a rtl.At> : (4.30)

NN

8 Modifiye edilmis Bessel fonksiyonu igin bkz. (Karatzas ve Shre@88l s:158).
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Denklem 4.30'un ¢ézumu;

&
_ 1 - :
NZ—2N+ 143V n, SV fr — X5t B __(N_l)ZN ' t:.l
_ - L (4.31)
(N2—2N+1— 1rt Llr>At
ve
i
tl
(N_1)+ZN 11rf1+1 _ZN ' 7";1 ivllrt‘
- N-1 N-11 1\;11 -1t 3
NZ—2N+1-3Nlr, SN e —ES B - (VDR S

4

esitlikleri ile gerceklatiriimekte ve CIR parametreleri tahmin edilmekte(fiadivko,
2007).

Uygulama aamasinda, yukarida denklemsel olarak ifade ediléhgarametre
tahminlerini gerceklgirmek amaciyla, Hull (2012) ekinde yer algablor? kullaniims,
bir ve iki yil vadeli devlet i¢ bor¢clanma senetten ginlik oranlari ile TCMB gecelik
bor¢ verme ve Reuters veri terminalinden elde adgésterge faiz orani icin gercek
dinya @ dlcusu altindakiy, u ve o sabit katsayilari hesaplargtr. Ancak, kisa vadeli
faiz orani simulasyonu icin bu parametreler yetehthayip, ‘Q” Olcisu altinda (risk
tarafsiz)d vektoriniin hesaplanabilmesi icin denklem 4.15¢lklanan piyasa risk fiyati

(4) parametresinin de belirlenmesi gerekmektedir.

Bir finansal varlga iliskin piyasa riski fiyati, varfiin risk ve getirisi arasindaki
iliski tarafindan tanimlanmakta ve vgdi dayall bir tirev finansal arag icin; tlrevin
risksiz oran Uzerindeki getirisi piyasa riski fiyah varlik deerinin volatilitesinin
carpimi ile hesaplanmaktadir. Bu tanim, denklemiseaksu sekilde gosterilebilir (Hull,
2012):

U—r=oXA (4.33)

% Hull (2012) 10. baskisi ekinde yer alan VasicekGIR parametre hesaplargablonunahttp://www-
2.rotman.utoronto.ca/~hull/VasicekClgdresinden eyilebilir.
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Burada ayrica, piyasa risk fiyati hesaplamasi T¢irtahvillerin verim erisine
ihtiya¢c duyulmaktadir. Bunun i¢in “Bloomberg Vereiiminalinden” elde edilen 6 aylik,
1, 2, 5 ve 10 yillik tahvil getirileri kullaniln) hesaplamada yer almasi gereken ancak

verisi bulunmayan vadeler icin 6nceki vade orabitdaabul edilmgtir. Piyasa risk fiyati

icin hazirlanan verimgisi Grafik 12’de gorulmektedir.

Grafik 12. 29.03.2019 itibariyle TL tahvil verimggisi
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MLE analizi sonucunda, risksiz faiz orani olaraknah 22.06.2006-29.03.2019
tarihleri arasi IECM1Y ve IECM2Y, 03.01.2011-29.2319 tarihleri arasi TCMB O/N
ile 26.08.2005-29.03.2019 tarihleri arasi GFO edrilicin tahmin edilen CIR
parametreleri ggidaki tabloda yer almaktadir:

Tablo 6. CIR Parametreleri

IECM1Y [ IECM2Y [GFO | OIN
a 0,1492 0,2071 0,2600 0,6239
i 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
1 -0,0220 -0,3127 -0,3008| -0,2575
To 0,2494 0,2119 0,2017 0,2549
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4.4.3. Faiz Orani Simulasyonu

Kisa vadeli faiz orani similasyonu igin kullanik@mel metot, cok @éli bilim
dalinin yani sira finansin bircok alaninda da yaygkilde kullanilan Monte Carlo
simulasyonu yontemidir. Ozet biekilde ifade edilmek gerekirse, Monte-Carlo yontemi
temel olarak disal bir dgisken igin analitik bir dailim varsayiminda bulunabilmek
amacityla bir model okurulmasi yaklgemina dayanmaktadir. Model kurulduktan sonra,
varsayilan dalima gore rassal giriverileri olusturulmakta ve daha sonra simtlasyon

verileri derlenerek bir sonu¢ ortaya koymak icil&animaktadir (Hilpisch, 2015, s.297).

IECML1Y serisi icin hesaplanan CIR parametrelern igierceklstirilen Monte

Carlo simiilasyont! 6rnek olarak grafik 13'de sunulmaktadir.

Grafik 13. IECM1Y endeksi CIR modeli similasyonu
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Giin
Grafikte faiz orani similasyon giizergah (path) lanesinin bgangic faiz
orani olan %24,94 seviyesinden ortalamaya g&sgviyesi olan %14,85 seviyesine
distigl goérulmektedir. Aagidaki grafiklerde Tablo 6’da yer alan CIR paramietriele
hesaplanan dort ayri faiz orani serisi i¢in yapganilasyonlar sonucu elde edilen olasi

faiz orani gekim grafikleri sunulmaktadir:

10 CIR simulasyonlari i¢in R programlama dili SMFIBketi ve (Brandimarte, 2014) ‘de yer alan R
kodlarindan faydalanilngiir.
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Grafik 14. Farkh Faiz Oranlari icin CIR Similasyonlari
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TCMB O/N

CIR model for the spot rate with alpha = 63.390000, beta = 16.970000, sigma = 6.980000, nu = 88.318511
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Simulasyonlarin gercek durumla kdastiriimasi icin 29.03.2019 — 09.01.2020

tarihleri arasi Borsadstanbul nezdinde ofturulan bankalar arasi piyasada gerqghde

referans faiz orani verisi (TP-BISTTLREF ORAN) dgni donme ait simulasyon verileri

grafik 15’de birlikte verilmektedir.
Grafik 15. Referans Faiz orani ve Simulasyonlaringdagtirmasi
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Grafikte, 1 yil vadeli hazine bonosu faiz oranitgésn IECM1Y endeksinin

similasyonun bgangicindaki hizli dgiis donemi haricinde, piyasa oranlarini daha iyi

temsil ettgi gozlemlenmektedir. Ayrica, simulasyon verilere iteferans faiz orani

verilerinin mutlak farklarinin ortalamasi aligchda en dgiik deserin dolayisiyla gercek

durumdan en az farklgan zaman serisinin IECM1Y serisi ofglugortlmektedir.
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Tablo 7. Similasyon Verileri ile Referans Faiz Orani
Verilerinin Mutlak Farklarinin Ortalamasi

IECM1Y | IECM2Y | GFO TCMB-ON
4,49 4,67 5,99 5,35

IECML1Y serisinin CIR simulasyonu ile kalastirlmasinda da benzegekilde,
ilk dénemler haricinde simulasyorgresinin ortalama dger civarinda gercekdégi

gorulmektedir.

Grafik 16. IECML1Y serisi simllasyon ve gercekiae
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IECMLY serisi ve CIR similasyonuna birlikte bakgohda ilk dénemler harig,
simulasyon ve gercek verilerin uyungiekilde gelgtigi gortlmektedir. Grafiklerden CIR
modeli ve bir yil vadeli IECML1Y serisinin faiz orasireci tahmini igin kullanilabile@e

sonucuna ukalmaktadir.

4.4.4. Yapi Tasarrufu Uriin Fiyatlamasi

Calismanin bu boliminde kisa vadeli faiz orani moddlaekularak varsayimsal
bir YT sozlemesi icin olasi maliyet hesaplamasi yapilarak iniarisal arac olarak YT

sisteminin Turkiye kegullari igin uygunlgu incelenmektedir.

Bir YT soOzleggmesinin temel olarakasarrufve kredi olmak tzere iki finansal
arin icerdgi daha 6nce ifade edilgti. Chevalier (2005) tarafindan ortaya konulan
yaklasimdan hareketle herasarrufhem de kredi s6zdenesinin “sifir kuponlu bono”

olarak dgerlendiriimesi mumkuindur. YTasarrufhesani, mgteri tarafindan YT sang
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tarafindan ihra¢ edilen bononun alinmasi veik@mnda migteri faiz 6denmesi iken; YT
kredisi, migteri tarafindan ihra¢ edilen bononun YT kuruluarafindan alinmasi olarak
yorumlanabilir. Ancak, Y Tasarrufve kredileri taksitle 6denirken sifir kuponlu bterola
anapara ve faiz 6demesi vade sonunda gergekkd nedeniyle bono ve YT Urind
arasinda temel bir farkhlik bulunmaktadir. Bu nalde calsmada hesaplamayi
basitlatirmek amaciyla YTtasarrufve kredisi 6demelerinin vade sonunda tek seferde
gerceklgecesi varsayilmaktadir. Bu varsayimin tek bir s@mebe orngi icin 6nem arz
etmeyecgi degerlendiriimektedir. Batln bir kolektifin karlginin hesaplanmasinda ise,
taksit 6demelerinin “net buginku gkr” hesaplamasi modele dahil edilerek s6z konusu

farkhligin dikkate alinmasi mumkuindur.

Diger taraftan, YTtasarrufve kredilerinin ayri ayri bono olarak hesaplanmasi
yerine YT sozlgmenin bir batliin olarak bir bono opsiyonu olaralget&enmesi tercih
edilebilir. Esasinda YT sozmesinin opsiyon 0Ozefi, yani tahsis tarihi geldinde
krediyi kullanip kullanmama hakkinin YT it@risine ait olmasi nedeniyle bu alternatifin
daha dg@ru bir yaklaim olduzu sdylenebilir. Busekilde, YT drtintnunasarrufve kredi
kisimlarinin tek fiyatlama modelinde biteilmesine imkan sganabilmektedir.
Opsiyon glemlerinde opsiyon alicisi, bir finansal vgrlialma veya satma hakki igin
opsiyon saticisina prim 6demektedir. Benzekilde YT sisteminde de mgieriler
onceden belirlenrgibir orandan kredi alma hakki (ya da tahvillerifdi Kurulusuna satma
hakki) icin piyasa kqullarinin altindaki bir orandan birikim yapmayi katetmektedir.
Musterinin YT tasarruf hesabindaelde ettgi faiz ile piyasa keullarindan elde
edebilecgi alternatif faiz getirisi arasindaki fark opsiypnimi olarak kabul edilebilir.
Bu sekilde YT sozlgmesinin hem tasarruf hem de krediamasinin tek modelde

fiyatlanmasi mamkun olur.

Bununla birlikte, YT sozlgmelerinin klasik devlet veya 6zel sektdr bonolali g
piyasadaglem gormemesi ve opsiyon priminin belirlemesi iGiangi yatirim aracinin
getirisinin gosterge olarak esas alinanan belli olmamasi, YT fiyatlama modelinin
belirli varsayimlara dayall olarak uygulanmasinruntu kilmaktadir. Bu bakimdan,

saslikl bir fiyatlama icin temel varsayimlarin g sekilde belirlenmesi gerekmektedir.

Bu cercevede, ilk olarak YT s6zhaesinin opsiyon tipinin belirlenmelidir. YT
uygulamasinda opsiyon hakkinin gteriye ait olmasi ve bu hakkin kullaniminin tahtsisa
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tarihinde gecerli olmasi sebebiyle YT s@mesinin bir “Avrupa tipi bono satim

opsiyonu” (European bond put option) olarak kaldlilneesini gerektirmektedir.

Avrupa tipi sifir kuponlu bono alim opsiyonunundty(C, ) formili denklem

4.23'de verilmgtir:

_ 2 _  4k6 2p2%r(t) exp{h(T—-t)}
Co = P&, IX? (27 [p+ v + D(T,8)|;%7, 2L 222 TEtl)

(4.23)

— XP(t,T)X? (zr— b+ ¥l; 4k6 2p*r(t) exp{h(T — t)})

o’ p+y
Formilde fiyatlama icin opsiyon sogziaesinin vades(T), finansal varlgin

vadesi(S) ve degeri (X) ve kisa vadeli faiz orani sure@i(t)) verisi gerekmektedir.

Diger taraftan, yukaridaki formul alim opsiyonu fiyaostermektedir. Satim (put)

opsiyonlarinin fiyat(P, ) alim- satim paritesi (put-call parity) vasitasiyla,
Pp= Cy—S+Ke T8 (4.34)

denklemi kullanilarak hesaplanmaktadir (Braumam®i,92 s.250). YT fiyatlama modeli
uygulamasi i¢in Tablo 8'de yer alan varsayimsal sokleme Orngi olusturulmustur.
Optimal fiyat seviyesinin belirlenebilmesi icin tada sunulan tutar ve oranlar CIR

modeli ile tahmin edilem(t) sureci ile modellenmektedir.

Tablo 8.0rnek YT Sozleme Tarifesi

SoOzlgme balangig tarihi 01.04.2019
Sozleme tutari 300.000 TL
Tahsisat tarihi (6ngorilen) 01.03.2024
Kredi tutar 150.000 TL
YT sozlemesi kredi faizi (%) %18,00
Cari donem kredi faizi* (%) %22,32
Cari donem mevduat faizi* (%) %19,47
Cari donem risksiz faiz orani* (%) %19,50
Sozleme Bitis Tarihi 01.04.2029

*Kaynak: Cari donem yakiak kredi ve mevduat faiz oranlari ile risksiz
faiz orani TCMB EVDS’den alinrgtir.

YT sozlemesi bono opsiyonuna uyarlanirsa,

* YT kredi tutari = Opsiyona dayali varlik (bono)aut(X),
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» Tahsisat tarihi = Opsiyon tariil')

» SOzleme vadesi = Varlik vades$)

» SoOzleme balangic tarihi = Dgerleme zamanit)

» Kredi faiz orani = Opsiyona konu varlik faiz orgn)

* Risksiz faiz orani =(t)

olarak alinir.
Tasarruf Dénemi Kredi Dénemi
| |
1 |
N | |
ozlesme i ihi
.5' Tahsisat tarihi / Kredi vadesi /
tarihi / Opsiyon uygulama .

Opsivon alt - Opsiyona konu
P y X o tarihi (T) bononun vadesi
tarihi (t)

, ! (s)
| |

l v

v

Opsiyon Opsiyon
Primi Fiyat:

(C) (Po)

Sekil 11. Bir Bono Opsiyonu Olarak YT Sozlgmesinin Gésterimi

Bono opsiyorfiyatl (Py), dayanak varlik fiyatina yani YT kredisinin (igiéri
bonosununY zamanindaki dgerine b&lidir. YT kredisinin dgeri ise IECM1Yendeksi
kullanilarak tahmin edilen(t) sureci ile belirlenmektedir. Denklem 4.23 ve taBlale
yer alan dgerler kullanilarak yapilan CIR modeli similasyofeibono satim opsiyonu
fiyati yaklasik 21.270 TL bulunmgturt®. Bu tutar, YT sozlgmelerinin bono opsiyonu
gibi islem gordgu bir borsa olmasi halinde YT wtérisinin sézlemesini satabilege

fiyatl, yani bir anlamda s6zlmenin migteriye maliyetini géstermektedir.

Diger taraftan, opsiyon primi ngterinin T zamanina kadar elde edgcéaiz
geliri ile alternatif getiri arasindaki fark tutaa it olacaktir. Dger bir sekilde ifade
edilirse ger “Y," alternatif yatirim getirisi ve D" YT tasarruf faizi olmak tzere, YT

sozlamesi ile elde edilen kredi kullanma opsiyonunurst@ii icin maliyeti:

C= Yy — Dy (4.35)

11 Opsiyon fiyat hesaplamasi icin (Brandimarte, 26567)’de yer alan R kodlarindan faydalangtmn
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ile hesaplanabilir. Mgterinin YT sdzlgmesini yerine tercih edebilegelternatif yatirim
getirisinin (Y,) ortalama mevduat faiz oram(()) olac& ve 150.000 TL tutari 2.500

TL'lik taksitler halinde 60 ay boyunca yatiragaarsayilirsa, toplam getiri;

A+r@)"-1
r(d)

(1+%1,62)°%° -1
% 1,62

Y, = (4.36)

Y, = 2.500 TL X

Y, = 250.630 TL
bulunur.ilgili degerler denklem 4.35'deki yerlerine konulursa;
C = Yat — Dyts
21.270 TL = 250.630 TL — Dy,¢
Dy.s = 229.360 TL sonucu elde edilir.

Gelecek donem taksit anuitesi formulind&fT; s6zlemesinde uygulanmasi

gerekertasarruffaizi (r(m));

B A+r(m)" -1
Dys = A X ) (4.37)

(1+7r@m)*° -1
r(m)

229.360TL = 2.500TL X

r(m) = % 13,57

olarak hesaplanir. Bunun Ustindeki bir oran YT kugunun sdzlgmeden zarar etmesine
neden olabilecekken altindaki bir oran ise sgmke sahibinin yiksek prim 6deyege

anlamina gelir.

Bu yaklgim ile birden fazla kredi veya faiz orani tarifeisturularak olasi kar-
zarar durumlarina gkin simulasyonlarin  kolektif bazinda gercegtieimesi
mumkundur. Esasinda optimal YT tarifelerinin tegalilebilmesi igin, farkli senaryolara
dayali YT dgerleme simulasyonlarinin periyodik olarak yapiimgereklidir. Nitekim

Alman YT mevzuatinda bu tir similasyonlar yasayikiimliluk olarak tanimlanrtir.

Diger taraftan, yukaridaki hesaplama ve tahsisat dorsemrasi bekleme

suresinin ve YT birikimlerine devlet katkisinin bomadg varsayimlarina
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dayanmaktadir. Ancak bahse konu faktorlerin hesaplasonucunu 6nemli dlgide
etkileyecek dizeyde olmasi halinde, fiyatlama miogéebahil edilmesi mumkunddar.
Ornesin, YT sozlemeleri icin ilgili dénemde 6ngorilen ortalama bekke siiresi *),
tahsisat tarihing(T) eklenerek bekleme siresi dahil edgmiade tarihi (T*) elde
edilebilir. T* tarihinin denklem 2.23'de yer alan Avupa tipi sikuponlu bono alim
opsiyonu fiyat hesaplamasinda kullaniimasi ile &eld siresinin dikkate alinmasi

sglanabilecektir.

Benzersekilde, devlet tarafindan ganan tasarruf katkisinin oransal olarak
belirlenmesi ve bu tutarin tasarruf faiz oraninddigtlmesi ile YT migterisine
sgglanacak getirinin hesaplanmais mimkindir. @meyukaridaki 6rnekte eyl
boyunca gercekigirilen 150.000 TL’lik birikim tutari icin devletirtoplam % 10 katki
sagladigl varsayilirsa mgierinin donem sonunda devletten aiadatar, 15.000 ve bunun
yillik basit getirisi % 5 olacaktir. Bu oranin Y&darruf birikimleri icin hesaplanan
(r(m)) tutardan dgllmesi halinde kamu katkisi c¢ikarigntarife orani(r(m)* =
% 9,57) elde edilir. Fakat burada dikkat edilmesi gerekehkta, kamu katkisinin ancak
tasarruf donemi Bariyla tmamlanirsa ganacaidir. Yani migteri donem iceirisinde
ayrildiginda bu tutardan mahrum kalacaktir. Bu nedenle etdmesaplamanin kamu

katkisinin olmadi varsayilarak hesaplanmasinda fayda bulunmaktadir.

4.5. Uygulamanin Dgerlendiriimesi

YT fiyatlama yaklaiminin aratirildigl calsmada, risksiz oran olarak esas alinan
T.C. Hazine ve Maliye Bakarg tarafindan ihrag¢ edilen 1 yil vadeli devlet iggddanma
senedi faiz orani endeksi (IECML1Y) icin CIR kisaleh faiz orani modelinin gercek
piyasa verileri ile tutarli sonu¢ Urgditisonucuna ukalmistir. CIR modeli, negatif faiz
sonucu uretmeme, kolay uygulanabilme ve analitikig@e yatkin olma gibi céli
avantajlarinin yani sira tek faktorlu faiz oranidelterinin genel dezavantajlarina da
sahiptir. Bunlarin banda dssal deiskenlerin yeterince modele dahil edilememesi
gelmektedir. Ozellikle tilkemiz gibi ekonomik riskie birlikte politik risklerin de ygun
sekilde etkili oldigu bir piyasada faiz oraninin teksn@a kendisinin belirleyici olmasi
varsayimi targmalidir. Faiz orani modellemesi sonucu belirlenedek fiyatlama veya
glvenlik rezervi gibi tutarlarina denetim otoritegirafindan veya uzman g@giil
cercevesinde ilave glvenlik paylarinin eklenmesisiiz konusu eksikdin etkisini

gidermede katkl $dayaca deserlendiriimektedir.
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Diger taraftan, yukarida agiklanan fiyatlama modelifaesiz YT modeli igin
uygulanmasi da mimkindir. Ulkemizde lisansiz oldaaliyet gosteren firmalar icin
tasarlanan faizsiz YT modelinde, gtéri ile tasarruf déneminde kar-zarar ortgkl
(mudaraba), finansman doneminde ise azalan ortgkhisareke-i muitenakisa) ve
kiralama (icara) akdi yapiimasini 6ngorulmekteBuna gore, faizsiz YT sOzamesinde
katilimci birikimlerini bir ortaklik akdi ile kurulsa yatiracak ve elde edilen kardan belirli
bir pay alacaktir. Finansman dénemi ggidde ise konut veya ger gayrimenkul, azalan
misarake akdi uyarinca, katiimci ve kurgm ortaklgl ile alinacak, s6zkene bitene
kadar katilimcinin ortaklk payi artarken kurla payi ayni oranda azalacak, séale
sona erdiinde ise gayrimenkul tamamen ghérinin mulkiyetine ge¢ngiolacaktir. Dger
taraftan, bu sdrecte katilimci kurglun payr nedeniyle s6zlme bitene kadar bir kira
bedeli 6deyecektir (Hacak, 2016). Bahse konu numjedar zarar payem oranlarinin
ve kira miktarinin s6zkgne baglangicinda sabitlenmesi s6z konusudur. Her ne Keatar
zarar tutarinin onceden bilinmesi mumkungitke de paylggm oraninin kurulgun
tahmini getiri beklentisinin bir orani olarak aliam, yine kira tutarinin sézk@menin
tutarinin yizdesi olarak kabul edilmesi ve herdkanin da piyasa oranlarindansdk
belirlenmesi halinde kapal YT sisteminin sabitrokasulunun sglanmasi muamkuinddr.
Bu finansal tasarim cercevesinde, bu boélimde amaklaYT fiyatlama model
kullanilarak, faizsiz YT sozkenelerinin kar-zarar payan ve kiralama oranlarinin

belirlenmesi imkani bulunmaktadir.

Ancak, faizsiz YT modelinin yukarida aciklangekilde tasarruf ve finansman
donemlerinde “sabit getiriyi” 6ngoren yaklemin dsinda faizsiz finans ilkeleri
cercevesinde R&a bir model ile uygulanmasi halinde farkli bir d&lama modeli
kurulmasi gerekecektir. Bununla birlikte, getirinimceden belirlenmeyegie baska
yaklasimlar icin de fiyatlama yakkmi icin en uygun yontemin yine stokastik bir

modeller olacgl degerlendirilmektedir.

YT fiyatlama modeli ile ilgili elgtirilebilecek bir yon, “risksiz oran” esas alinan
referans faiz oraninin veya analiz edilecek dénehiigiik 6lciide keyfi birsekilde
belirleniyor olmasidir. Keyfilsi gidermek Gizereyapisal kirihm testleri gibi ¢éli analiz
yontemleri ile belirli Olcide subjektiflik azaltdsbile gdsterge tipi ve sure secimi

argtirmacinin kgisel gorigiune gore belirlenmeye devam edecektir. Bu bakimulan
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durumun bir eksiklik dgl, model uygulamasinin ¢al bir gereklilgi olarak

gorilmektedir.

Bu noktada, bu ¢calmanin temel amacinin, stokastik modellerin tahriicigin
aragtirlimasindan ziyade, planlanan YT faaliyeti icipatlama ve risk yonetim altyapisi
olusturulmasina katki sunulmasi olglitnun hatirlatiimasinda fayda bulunmaktadir.
Ayrica, ¢calsmada ortaya konulan ampirik bulgular YT risk yonetiygulamasina gkin
kesin sonuclar olarak @derlendiriimemeli, uygulamaya yonelik analizler icinir
baslangic olarak kabul edilmelidir. Bu ¢ercevede, husgnada temelleri ortaya konulan
yaklasimlardan hareketle, farkli model, veri seti ve dimsiion senaryolari kullanilacak
sonraki cagmalarla YT fiyatlama modelinin daha da ggtilmesinin mimkin oldgu

deserlendiriimektedir.

Diger taraftan, bu caimada ortaya konulan Alman YT fiyatlama modelinde
konut fiyatlarinin etkisi ihmal edilmektedir. Bu dunda Almanya’da ¢ok uzun zaman
boyunca konut fiyatlarinin istikrarli kalmasiniyy@a enflasyon oraninin géreceli olarak
disiik seyretmesinin etkisinin olabilegiedegerlendiriimektedir. Ulkemizde ise oldukca
yuksek dizeyde konut fiyat oynaklioldugu bilinmektedir. Bu bakimdan 6zellikle YT
sOzlamesinin miteriye olan alternatif maliyetlerinin belirlenmedave YT sozlgme
sahiplerinin davrani tiplerinin belirlenmesinde konut fiyat ggimlerinin 6nem
tastyacasl distinulmektedir. Bu bakimdan sonraki gataelarda konut fiyatlarinin YT
sistemine olan etkisinin agtarilmasini tlkemizde uygulanmasi planlanan YT paogiari

icin gerekli risk modellerinin etkingi icin 6Gnem taimaktadir.

217



SONUC ve ONERLER

Bu calsmanin temel amaci, diinyanin birgok Ulkesinde uytanave tlkemizde
de hayata gecirilmesi planlanan YT sisteminin s@ndmasi, YT faaliyetinin
surdaralmesinde buyluk onemsigan risk modellerinin incelenmesi ve s6z konusu

modellerin Glkemizde uygulanabiliginin analiz edilmesidir.

YT sistemi en basit haliyle, konut kredisigientili s6zlemeye dayali tasarruf
arunleri sunan bir finansal faaliyet olarak taninmeaktadir. YT stzlkgnesi ile piyasa
seviyesinin altinda sabit getiri @ayan bir tasarruf sureci, yine piyasanin altindaiki
oranda sabit maliyete sahip bir konut kredisi vadbirlestiriimektedir.

YT sisteminin kdkenlerinin dayangliyardimlama amacli organizasyonlar olan
ve ilki 1775 yihinda kurulan yapi topluluklari, gik ve orta gelir gruplarinin konut
finansmanina egiminin kisitli oldysu uzun bir dénem boyunca s6z konusu kesimlerin
konut ihtiyaclarinin giderilmesinde faydali ¢ézimlsunmugtur. Sistemin modern
donemdeki gegimi iseikinci Diinya Sav@ndan sonra Almanya’da gercegiaistir. 60l
ve 70'li yillarda Fransa’'da ve klea bircok Ulkede uygulanan YT sistemi, 1990’larda
geck ekonomisi olarak adlandirilan eski fioBloku tyesi lkelere yayilrgtir. Bahse
konu gengleme dénemi YT modelinin ginimuiz finansal piyasakaruygun olup
olmadgi tartsmalarini giindeme getirgiaz ¢cok hala karikhlik ilkesini surdiren YT
modelinin, karlilgin maksimize edilmesine dayanan mevcut piyasansisge uygun
olmadgi gerekcesiyle sistemle ilgili g#li elestiriler yapiimstir. Bu donemde birgok
aragtirmaci, YT programlarini finansal piyasalari gelems Ulkelerde konut finansman
sistemleri yeterli olguniga ulgincaya kadar kullanilabilecek gecici bir ¢cozum alkar
gormistir. Ancak, 1990’larda ve 2000’lerde ge@konomisi Ulkelerinde Bhtilan
programlar belirli 6lcide Barli olmu ve zaman icerisinde g#i degisikliklere
ugramakla birlikte giinimuze kadar varliklarini surdigttir. Buna kagin Hindistan,
fran, Tunus ve Cin gibi Ulkelerde isesitk donemlerde bglatilan YT programlari
kosullarin uygun olmamasindan veya yaniasarimdan dolay! karisiz olmy ya da

istenilen sonuclar elde edilemeytmi.

Ulkemizde ise YT sistemi kurulmasina yonelik olai&0'li yillardan itibaren
farkli zamanlarda céli denemeler gercekigiriimis, Emlak Bankasinin énemli rol

oynadgl s6z konusu gisimler bata yiksek enflasyon olmak tzere, elyed ekonomik
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kosullar, uygun altyapinin tesis edilememesi veyaigantgulamalar ylizinden yeterince
etkili olamamgtir. Fakat giinimuzde YT sistemi, tUlkemizde goriderkonut piyasasini
olumsuz sekilde etkileyen tasarruf eksikli mevduat vadelerinin kis&l, gorecel
yuksek enflasyon ve yiksek volatilite gibi yapigmbblemlerin olumsuz etkilerinin
hafifletiimesi acisindan hala 6énerilmeye devam é&tetdir. Nitekim 2020-2022 yillarini
iceren YEP'te Emlak Katilim Bankasi bunyesinde WIT programi bglatiimasi
ongorulerek, Ulkemizde YT sisteminin hayata getiesi resmi olarak hukimet

programina alinnstir.

Dunyadaki uygulamalara bakifgnda YT sistemlerinin genel ortak 6zellikleri
su sekilde 6zetlenebilir:

- Hem bir tasarruf araci ve hem de konut finansméantemidir.

- Kamu acisindan tasarruf oranini arttirma ve sdsyalit edindirme metodudur.
- Kisith él¢tde ticari uygulamasi vardir.

- Erken 6deme cezasl yoktur.

- Piyasa faiz oranlarindan farkli ve sabit oranlagugnir.

- Kredi tahsisi igin kesin bir tarih taahhtudinde wikmaz.

- Devlet destgi ve vergi indirimi tgvikleri s6z konusudur.

Hic kuskusuz YT sisteminin aslil fonksiyonu temel felsefiesuygun olarak dar
ve orta gelirli kesimler icin konut ihtiyacinin gdimesinde “konut ddenebiligini”
arttirmasidir.  Bu noktada YT kredisinin d¢ kullanialant bulunmaktadir: 1) YT
kredisinin diguk maliyetli konutlar icin ipotekli konut kredisilarak verilmesi, 2) YT
kredisinin, ana ipotek kredisinin geati veya bu krediye ilave tutar olarak, yani tn
kredi olarak verilmesi ve 3) YT kredisinin konut gger gayrimenkullerin tadilati veya
Is1 yalitimi gibi iyiletirmeler icin kullandirilmasidir.

Bu cercevede, YT sistemi ulkemizde uygulanan Kohigsabli ve Konut
Edindirme Yardimi uygulamalarindan dnemli bir farkl icermektedir. S6z konusu
planlarin temel hedefinin tasarruf dizeyini artakmken YT sisteminin amaci konut
edinme veya iyilgtirme amaciyla finansmani @anmasidir. Mevcut ve gecsgnkonut
tasarruf planlarinda konut finansmani @yan eksik birakilmy olmasi s6z konusu
uygulamalarinin bgrili olamamasina, biriken fonlaringga amaclarla kullaniimasina
neden olmstur. Ozellikle, Alman-Avusturya modeline uygun, fariklik ilkesinin kati

bir sekilde uygulandii kapali bir YT programinin hayata geciriimesi hdk biriken
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fonlarin yanlg alanlarda kullanimi sorunun ghlaayac@ ve finansal tuketicilerinin

konut finansmandan yararlanma imkéaninin agadagerlendirilmektedir.

YT sistemi yalnizca finansal tiketiciler acisinddesil, bankacilik sekt6ri
bakimindan da 6nemli faydagiama potansiyeline sahiptir. Ortalama tasarruf noewd
vadesinin ¢ok kisa olgw tlkemizde, YT sisteminde 6ngdrulen birikim streciazindan
konut finansmaninin bir kismi igcin uzun vadelikaynak imkani sglayabilecektir. Buna
ilave olarak piyasa faiz oranlarindangbasiz YT kredileri olasi bir finansal dalgalanma
halinde bile konut tretim ve sgislemlerinin belirli 6l¢tlerde devam etmesine yardimc

olabilecektir.

Diger taraftan, YT sisteminin 6zellikle kuguk kentlerdkirsal alanda ve buyuk
kentlerin d¢ kesimlerinde ygayan dar ve orta gelirlilerin uygun maliyetli konut
finansmanina egmesi devletin TC Anayasasinin 57 inci maddesindgdfifien konut
ihtiyacini kasilayacak tedbirleri alma yukimligunu yerine getirmesinde 6nemli bir
arac haline déngime imkani bulunmaktadir. Bu anlamda, YT sistemuosteklenmesi,
sosyal konut dretim sisteminin kendi kendine ydtieryapiya dongmesi icin de katki
sgilayabilecektir. Ayrica bwekilde, YT sisteminin uygun sosyal konut projelée
birlestirilmesi halinde 6zellikle konut gaat faaliyetlerinin daha uygun olglw kiiciik
kentlerde ve kirsal yeen yerlerindesehir esteii ile uyumlu daha iyi bir kentsel

mimarinin gelgtiriimesi icin kullanilabilecektir.

Ancak, bir YT programinin uygulanabiligii enflasyon, piyasa volatilitesi, i
basina digen milli gelir gibi caitli istikrar kosullarina b&lhdir. Bunun dginda, konut
finansmani piyasasi ve kurglarinin varlgl, konut sahipki orani, vergilendirme ve
kamu tgvikleri ve nifus yapisi nufus yapisi gibi genelttaler de bir YT sisteminin
basarisinda etkili olmaktadir. Genel olaraddz konusu faktorlerin gaunun politika

yapicilar tarafindan kisa vadeli araclarlgigigrilmesi mumkan dgildir.

Diger taraftan, sistem djturulurken batan alinabilecek o©Onlemler de
bulunmaktadir. Nitekim YT sisteminden beklentileagik birsekilde belirlenmesi ve
kamu tgvik politikasi dahil olmak tzere uygulanacak pragma bu beklentilere uygun
sekilde tasarlanmasi sistemin shasi icin kritik 6nem tamaktadir. Farkh Ulke
orneklerine bakildinda, YT sistemlerinin mevcut konut finansman sidezine
alternatif olmasi, finansal tiketicilerin 6nemlir lasmini gekmesi veya ortalama bir

konutun tim maliyetini karlayacak kadar finansman @amasi mevcut kallarda
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mumkun gorilmemektedir. Bu bakimdan bir YT sistaheim beklentilerle ilgili en
onemli husus, bu sistemin sermaye piyasalarinalidadggall konut finansman sistemleri

icin alternatif dgil tamamlayici veya destekleyici unsur olabilgioen kabul edilmesidir.

Ayrica, Ulkeler arasi yapisal farkliliklar hem Yigtemlerinin baarisini hem de
uygulanan sistemin konut finansmani ve konyajnemlak ve der ilgili piyasalara
etkisini farklilastirmakta oldgu g6z 6ninde bulundurulmahdir. Ope, basarili ve
yaygin bir YT programi dinamik bir yapiya sahiprolair konut sektérind, konut alim
satimi icin bekleme sdrelerini uzatarak daha stdtik hale getirmeye yardimci
olabilecektir. Dger taraftan, hali hazirda statik bir yapiya sahipitkede YT sisteminin
basarili olmasansi ¢ok daha yuksektir. YT sisteminin temel tagaaraclarindan biri
oldugu Almanya’da statik bir konut sektériiniin bulunmiagiduruma bir 6rnek olarak
gosterilebilir. Buna karn Turk konut piyasasinda volatilitenin yiksek gduve bu
nedenle dinamik yapiya daha yakin @dubilinmektedir. Bu durum YT sisteminin
Turkiye'de baarili sekilde uygulanamayaga anlamina gelmemektedir. Ancak,
dizenleme bakimindan bazi farkhliklar olmasi gebélecektir. Bu nedenle tlkemizdeki
olasi bir YT programi icin Alman-Avusturya veya Rsdz modelini bire bir 6rnek almak
yerine s0z konusu sistemleri temel olarak alanlebirg;erceve olgturulmasi ve bu yapi
uzerinde gerekli d@sikliklerin piyasa kgullari icerisinde zamanla gerceftheesinin
sglanmasi uygun bir yak$am olarak gorinmektedir. Nitekim YT sistemlerininyata
gecirildigi her tlkede, o Ulkelerin kendine has makroekonodaillikleri, konut piyasasi
ve finansal sektdr yapisi etkisi nedeniyle modehad YT uygulamasi birtakim

degisikliklere ugrams oldugu gézlemlenmektedir.

Bu kapsamda, tlkemize 6zgu dizenleme gereksiningléxer zaman icin dikkat
etmeksartiyla, kurulmasi planlanan sistemin kapah YT mlote uygun olmasi, YT
faaliyetinin sadece bahse konu faaliyet icin yetkdirilmis, “6zel amacli banka” olarak
tanimlanacak kurullar tarafindan yerine getirilecgkkilde diizenlenmesinin uygun bir
yaklasim olaca&! distinilmektedir. Dizenleme cercevesi YT kuglduinin gayrimenkul
ticareti, riskli para ve sermaye piyasageinleri gibi bgka faaliyetlerde bulunulmasi
yasaklanmalidir. Ayrica, bahse konu kusldmn katilimcilardan topladiklari fonlarin
mevduat veya katilim fonu olarak dizenlenmesinibwé&apsamda s6z konusu fonlarin
mevduat sigortasi ve zorunlu kdwk uygulamalarinin tabi olmasinin gl olaca

deserlendiriimektedir.
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Ulkemizde de YT faaliyetinin uygulanmasi halindapkli YT sistemi modelinin
cesitli Ozelliklerinin  Glkemizdeki oynak piyasalar vézellikle de goreceli ylksek
enflasyon nedeniyle uygukilde dgistiriimesi gerekebilecektir. Yiksek enflasyonun
YT sistemleri ile ilgili olumsuz etkilerinin iki bgutu bulunmaktadir. Bunlardan birincisi
enflasyonist ortamlarin konut fiyatlarinda oyngklisebebiyet vermesi ve finansal
tuketicilerin YT sozlgmesinin alternatif maliyetini hesaplamasini, yaamhfarkli YT
tarifeleri hem de alternatif konut finansman araglakiyaslayarak karar vermesini
zorlastirmasidir. Ayrica, yuksek enflasyonun piyasa faiani volatilitesini yukseltmesi

YT sozlemesinin fiyatini dolayisiyla mteriye olan maliyetini arttirmaktadir.

Yuksek enflasyon doénemlerinde uygulanabilecek c¢deiim bainda
endeksleme gelmektedir. Ancak YT sisteminingteiiler agcisindan en c¢ekici tarafinin
sabit faiz orani oldgu dikkate alindiinda bu ¢6zim sistemin cazibesini azaltacaktir. Bu
noktada, alternatif bir ¢6zim yolunun belirli perlarla veya faiz oranlar belirli
seviyeleri atiginda hem YT tasarruf hem de YT kredi faizlerininanmayni kalmak
sartiyla ve ilgili otoritenin onayiyla yeniden bééinmesi olabilir. BOylece hem piyasa
dalgalanmalarinin her iki taraf icin etkisi miniraizdilirken hem de endekslemeden

kaynaklanacak olumsuzluklar engellegrolacaktir.

Yuksek enflasyonun etkileri ile ilgili ikinci boyutenflasyonun ve faiz
oranlarinin volatilitesinin yutksek olgu bir ekonomide YT faaliyetine #kin risk
yonetim modellerinin uygulanabiligi ile ilgilidir. Literatlrde de sikliklaglendigi Gzere
YT faaliyeti 6zel bir bankacilik tird olup, YT kduglari tarafindan sunulan uzun vadeli
batinleik tasarruf ve tasarruf Grtinlerinin piyasasitbarindan biyuk olgtde yalitilgi
oranlara dayanan yapisi ggiresdz konusu faaliyetinin finansal@amhgi icin detayl
risk analizlerine ihtiyac duyulmaktadir. S6z konuanalizlerinin gereklisekilde
yapllmamasi, orta ve uzun vadede YT Kkuglaunin likidite sorunlar ygayarak
yukumliluklerini yerine getirememesine neden oketektir. Ustelik buyiime déneminde
gorulen yuksek dizeyde fon gigri, gelecekteki ortaya ¢ikabilecek likidite siklarinin
gizlemesine ve YT kurullarinin finansal problemlerinin 6ngérilemeyecekedeterde
blylumesine neden olabilecektir. Bu bakimdan YT yi&ketim modellerinin agairiimasi
ve ulkemiz kgullarina uygunlgunun analiz edilmesi ghkh bir YT sistemi kurulmasi

icin zorunluluk olgturmaktadir.
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Diger taraftan, YT modelinin finansal bir ara¢ olaraklep gorup
gormeyeceginin de analiz edilmesi gerekmektedir. Bu hususiigicide YT sisteminin
naslil tasarlanagaile alakalidir. Ayrica, hali hazirda herhangi dzel dizenlemeye tabi
olmaksizin tasarrufa dayall finansman sginkesi sunan firmalarin vagli ve s6z konusu
firmalarin pazar paylarinin sirekli grtgostermesi, YT sisteminin Turkiye'de talep
gorecgine dair 6nemli bir gosterge glurmaktadir.

Sistemin yayginlgnasini sglayacak dger dnemli bir faktor uygulanacak olan
kamu tgvikleridir. YT ve benzeri sistemlerinin potansiyilydalari hikimetlerin s6z
konusu tasarruf programlaringuik saglamasi igin bir gerekge gfturmaktadir. Nitekim
ulkemizde BES’'de uygulanan gimdan tgvik programi da benzer bir yaklanin
sonucudur. BES sistemindeki gibi bir siibvansiyogulgmasi, olasi bir YT programinin

yayginlamasina onemli katki gkayabilecektir.

Ancak, surekli ve yuksek maliyetli sibvansiyon ulggoalarinin gelir
dagihmini bozma, ayrica finansal piyasalarigleyisine zarar verme ihtimali
bulunmaktadir. Bu nedenle olasi bir YT sisteminguignacak tgriklerin fayda-maliyet
analizin dikkatlisekilde yapilmasi ve amaca uygsekilde planlanmasi gerekmektedir.
Bu noktada, potansiyel bir yapi tasarrufu sistemsmgem hayata gecgerken uygulanacak
“can suyu” nitelginde, kisith ve miterilerin gelir durumlariyla ikili bir devlet
katkisinin uygun olacal gerlendirilmektedir.

Diger taraftan, YT sisteminin konut edinmek kadar ddielki daha fazla
tasarruf etmeyi twik etme amacinin oldiu g6z ardi edilmemelidir. Bu durum,
uygulanacak YT tgriklerinin tasarruf edebilme kapasitesi bulunamiyaelirli bir gelir
seviyesine sahip kesimlere daha cok faydgasaasi sonucunu garabilecektir. Bu
nedenle, YT sistemine ganacak sibvansiyonlarla gik gelir seviyesindeki bireylere
verilecek kamusal yardimlarin birbirinden ayri totasi ve politika yapicilarin bu
gruptaki vatandgdar icin sosyal konut, mikro finans veya mikro figa Grindyle
birlestirilmi s YT uygulamasi gibi farkli bir yontemi tercih etmnésha uygun olacaktir.

Bu cercevede, olasi bir YT sistemine yonelik karhugesviklerin
belirlenmesindgu kriterlere dikkat edilmesi gerekmektedir:
- Hedef kitle ¢ok iyi belirlenmelidir.
- Uygulanacak tgrik programinin amaci kgn belirlenmeli, 6lcim kriterleri

konulmalidir.
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- Uygulanacak tgvikler butce ongortleri ile uyumlu olmali, politiggilimlerle
tesvik mekanizmasi uygulanmamalidir.

- Amaca ulamayan kamu desteklerinin genel ekonomi Uzerinegtifturaca
ve gelir dgilimini bozacgl g6z dntnde bulundurulmahdir.

- Konut tgvikinin hacim ve yayginfii kadar tgvikin dagitilacasl araglarin da
onemli old@gu unutulmamali, yiksek maliyetli araclardan kagmalidir.

- Tesvik programlari olgturulurken gecngi uygulamalardan ve dinya

orneklerinden ders alinmal kisitli kamu kaynakiariheba edilmesinden kaciniimalidir.

YT sistemlerinin uygulanmasiyla ilgili olarak, pitkia yapicilarin tgvik sistemi
haricinde almasi gerekens@é kararlar bulunmaktadir. Bunlardan ilgili uygracak
sistemin Alman (kapall)) ve Fransiz (acik) sistembn hangisine ne kadar yakin
olacgdir. Onceki bolumlerde de aktariggitizere, her iki sistemin de kendine gore
avantaj ve dezavantajlari bulunmakta@imdiye kadar Ulkemizde hep Alman modeli
Onerilmistir. Ancak, bu durumun Fransiz modelinin avantajidan yararlanilmasina
engel tgkil etmemesi ve sistem tasariminin uygun noktatlinacik sistemin

Ozelliklerinden faydalaniimasi uygun bir yaita olacaktir.

Bunun yaninda, tum konut finansmani sistemleri {ibisisteminin de siki veya
gewek sekilde duzenlenebilmesi s6z konusudur. Bu tur kargyolitika yapicilarin ve
cogunlukla da siyasi otoritenin, piyasalarin gehi, mevcut ve 6ngorulen ihtiyaclar ile
gelecge yonelik projeksiyonlar cercevesinde karar almagerekli kilmaktadir. Bu
bakimdan olsturulacak mevzuat altyapisinda, sistemi denetldyeteriteye esneklik

sglayacak dizenleme alanlari birakilmasinda faydartsobaktadir.

Ayrica, YT sisteminin gdayaca katkinin veya getire@ maliyetlerin her bir
desisken icin ayri ayri analiz edilmesi gerekmektedirrn€in hane halklarinin
0deyebilme glcune etkisi,siek uygulamasinin bltce agiyaratip yaratmayagaveya

ipotekli konut finansmani sistemini nasil etkileggdonulari ayri ayri ardiriimalidir.

Yukarida sayilan faktorlere ilave olarak, YT s@mbeleri tasarruf ve kredi
fonksiyonlarini ayni anda iceren kagrafinansal Grtinler olmasi hasebiyle hem tasarruf
sahiplerinin korunmasi hem de YT hizmeti sunacatkikiglarin finansal sglamliginin
surdurdlmesi acgisindan YT risk yonetim surecleriikin bir sekilde tesis edilmesi ve
denetlenmesi gerekii unutulmamalidir. Nitekim bu ¢gmanin temel amaclarindan

birini de s6z konusu risk yonetim yapisininsardmasi olgturmustur.
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S6z konusu amag cercevesinde, sgahida kapall YT modeli risk yonetim
altyapisinin teorik temelleri incelengnie ilgili risk modellerinin uygulanmasinasikin
detayli bilgi sunulmstur. Onceki bolimlerde de ifade edjditzere, YT risk
modellerinin temel hedefi kapali bir sistem olagaksan ve bu nedenle gdion kaynai
bulma imkanlar kisith olan YT kurufunun likiditesini korumak olup, bu amag
dogrultusunda genel YT risk model yapisini “fiyatlame’ “misteri davrang” modelleri

olarak ikiye ayirmak mumkuandur.

Fiyatlama modeli, 6ztinde bir faiz orani opsiyonano¥ T stzlgme tarifesinin
Black Scholes (1973) modeli kullanilarakzgddemesine dayanmaktadir. Ttrev trinlerin
degserlemesinde yaygisekilde kullanilan Black-Scholes yonteminin YT fil@hasinda
kullaniimasi icin stokastik kisa vadeli faiz oramodellerine ihtiyac duyulmaktadir.
Piyasa faiz oranlarinin tahmin edilmesinde kul@miisa vadeli faiz orani modelleri, cok
kisa donem faiz oraninin Brownian hareketi veya n&festireci olarak da bilinen ve
ortalamaya donme fenomeni olarak adlandirilan bnis@in—Uhlenbeck (1930) stokastik
surecini izledgini kabul etmektedir. Kisa vadeli faiz orani modejgulamasinda gercek
dinya ve risk tarafsiz diinya arasinda gegn Radon-Nikodym tirevi uygulanmakta ve
surecin kesikli hale getirilmesi i¢in Euler-Maruyarmjaklgimindan faydalaniimaktadir.
Faiz orani tahmini icin ise Monte Carlo simulasygatemi kullaniimakta ve elde edilen
sonugclar, YT sOzkgnesinin fiyatinin hesaplanmasingkanaktadir. S6z konusu yontem
ile desisik senaryolar kullanilarak yapilacak simulasyonlige farklh YT tarife

seceneklerinin belirlenmesi mumkin hale gelmektedir

Musteri davrany modelleri, YT kurulgunun tutmasi gereken rezerv miktarini
belirlemek tizere gelecekteki nakit gllarini ve sermaye piyasalarindaddendirilebilir
fazla fon tutarini hesaplamaya yonelik analiz yorégini icermektedir. Sisteme gjri
feragat veya erken ddeme gibi gteri davranglarinin tahmin edilmesi icin stokastik
Sakl Markov Modeli 6nerilmektedir. Hesaplamayidgbstirmak tizere, mevcut rgteri
davranglarinin ~ modellenmesi  icin  regresyon  kiumelemesi  rodede
uygulanabilmektedir. Sistem kurulduktan sonra bebir doyum seviyesine utana
kadar YT kolektifine nakit giglerinin, kolektiften c¢ikglardan fazla olaga ve yasal
yukumlalukler haricinde rezerv tutma gereksinimmalyacg! ifade edilmektedir. Bu
bakimdan, davragi modellerinin uygulanmasina ilerleyen doénemlerdetiyat

duyulmakta olup, sistemin angi¢c donemlerinde ileri diizey modeller yerinaffama
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yapilmasi yeterli olmaktadir. Esasinda dawamodellerinin uygulanabilmesi icin yeterli
miktarda veri birikmesine de gerek bulugdadan, s6z konusu modellerin ampirik

analizlerde kullaniimasi icin belirli bir siire gegsn gerekmektedir.

Bununla birlikte, bu cagmada Ulkemizde 6numuzdeki dénemlerde ihtiyac
duyulacak teorik altyapinin alturulabilmesi amaciyla hem fiyatlama hem desteii
davrang modellerine ilskin matematiksel altyapi agtarilmistir. YT fiyatlama modelinin
uygulanmasina gkin ise ampirik bir analiz gercelgrilmistir. Analiz kapsaminda R
programlama dilinde hazirlanan yazilim ile farldizf orani zaman serileri icin CIR kisa
vadeli faiz orani modeli parametreleri tahmin edsiim CIR parametreleri kullanilarak
Monte Carlo simulasyonu gercegieilmis, bulunan faiz orani simulasyon tahminleri
gercek piyasa verileri ile katastirilmistir. Analiz sonucunda, T.C. Hazine ve Maliye
Bakanlgl tarafindan ihra¢ edilen bir yil vadeli hazine bsua endeksi ile yapilan CIR

similasyonunun gercek piyasa verileri ile en uyusdoucu verdi tespit edilmgtir.

Model calsmasi neticesinde fiyatlama modeli icin stokastikakvadeli faiz
orani modellerinin tlkemiz kwoillarinda uygulanabilir oldgu ve YT s6zlgmelerinin
Avrupa tipi bono alim opsiyonu gibi gerlendiriimesinin uygun bir yak$am olaca
sonucuna ukalmistir. Sonraki ¢akmalarda, farkli stokastik model ve veri setleri ile
yapilacak analizlerle alternatif YT risk modellenraratiriimasi planlanmaktadir. Bu
sayede YT sisteminin risk yonetim yapisingkiin bu calgsma ile temelleri ortaya konulan

model yapisinin gediirilmesi hedeflenmektedir.
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EKLER

EK 1: YENI GiRIS MODEL i

i. Yapi Tasarrufu Sakl Markov Modeli

Sakli Markov Modeli, 1856-1922 yillari arasindgamas olan Rus matematikgi
Andrey Andreyevich Markov'un c¢aimalarina dayanan istatistiksel bir yontemdir.
Stokastik sirec teorisi Uzerindeki gtremalari ile taninan Markov'un camalarindan
“Markov Sureci” ve “Markov zincirleri” olarak bilian kavramlar ortaya cikgtir. S6z
konusu terimler, daha c¢ok fizik biliminin alanini@emn “Brownian hareketi” ve “ergodik
hipotez” ile ilgili olmakla beraber, zamanla tiplihendislik ve finans gibi birgok bilimsel
argtirma alaninda kullanilan genel istatistiksel aad¢ialine gelmitir. Matematikte,
Ozellikle de olasilik teorisi ve istatistikte yaggsekilde kullanilan Markov streci,
Markov 6zellgine sahip zamana gore glgen rastgele bir olgu olarak aciklamaktadir.
Markov 6zellgi ise, sistemin mevcut durumunun (state), gecwei gelecgine iliskin
durumlardan bamsiz oldgu bir siureci ifade etmektedir. Literatirde Markancri
terimi siklikla, kesikli (ayrik, sonlu veya sayilbm) bir duruma sahip Markowglemi
anlaminda kullaniimaktadir. Bu anlamda Markov zieci, kesikli (discrete) bir zaman
kimesi icin tanimlanmaktadir (Kouemou, 2011).

Eger bir aralikli stokastik digsken dizisi(C;: t € N);

P(Ce41lCe, ..., C1) = Pr(Cpy4|Cp) 1

seklinde Markov 6zelfii tastyorsa bir Markov zinciri demektiSekil 12’de gosterildii
gibi, (C;) rastgele dgskeninin gecmi ve gelecek verisi, matematiksel olarak sadece
simdiki zamana bgidir (Zucchini ve MacDonald, 2009, s.16).

Sekil 12. Markov Zinciri Yapisi

(C¢: t € N) Markov zincirinin, gegi olasilgl matrisiT” ile gdsterilen {1,2,...,m}
durum uzaylarina sahip olgunu varsayarsak, = (y;;) olur. (y;;) her birt zamani ve

ve j durumu icin;
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Yij = P((Ce = jl(Cemy = 1) 2)

esitligi ile bulunur. C/'nin pozitif, durggan d&ihmi ise § = (64,6, ...,0,,) ile

gosterilebilir.

SMM de temel olarak, belirli zaman araliklarindacéden belirlenngi bir
durumdan belirli bir olasilikla bir sonraki belitluruma dgru ilerleyen bir Markov
zinciri olusturulmasina dayanmaktadir. Model, her durum igituuma 6zgu bir olasilik
dagihmi ve bir sembol ortaya cikarmakta ve bu dalliezaman adiminda bir semboli
uzatan bir sembol dizisine neden olmaktadir. BilbModelinin b&mli durum yapisi
asagida ornek olarak gosterilmektedir.

® © ®

D—@— ) — (—
Sekil 13. Temel Sakli Markov ModeliSemasi

SMM'de €™ ve SM (1) zamanindar(t) zamanina kadar olan gegini
gostermektedir. Burada; (™ terimi {C,:t = 1,...T}yi ifade etmektedir. Model esas
itibariyle iki kisimdan olgmaktadir. Birincisi “Markov 0zelfii” tasiyan{C;:t = 1, ...T}
g6zlemlenmensi (unobserved) parametre sirecidkinci kismi ise{S,:t =1,...T}
durumlara bgh goézlemlenebilir strectirS;'nin dagihmi da C;'nin mevcut durumuna
baglidir. Eger bir Markov zinciri olarC;, m durumunda isé;, “m durumundaki SMM”

olarak adlandinlirC,, veS, arasindaki ikki asagidaki 6rneksekilde gosterilmektedir.
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Markov Zinciri Duruma Bagh Dagilimlar Gozlemler

Durum1 Durum 2 3 p1(Xx) p2(Xx)
61 =0.75 62 =0.25

0 10 20 30 40
(@) o 3 : 31.1
y l0-7 0 10 20 30 40
° 0 ] . 16.3
0.9 N 0 10 20 30 40
® O 3 { 10.4
0.9 \1‘\ 0 10 20 30 40
o o ] . 14.8
0.9 N 0 10 20 30 40
o s ] . 26.2
y l0-7 0 10 20 30 40
@ o ] : 197
0 10 20 30 40

Sekil 14.iki Durumlu Bir SMM’nin Olu sumu

Sekil 14’de gosterilen, duruma gladagilimlar Markov zincirinden Uretilmekte,

gozlemler ise dalimlardan elde edilmektedir (Zucchini ve MacDon&009, s.31).

Bu sekilde, bir SMM modelinde; (M’ye basli baska bir pozitif, tam sayi rassal
siirecin(S;: t € N) bulundgu kabul edilmektedirC™’ye basli siirecin zamana gore
degisen rassal daskenleri {S;:t = 1,...T}) birbirinden bg&msizdir.C, = i kosulu ile
S¢'nin, ,my; olasilgl ile s degerini almakta ve bu durumda=1,...T i¢in S;'nin

dagilimi;
P(S; =s|C=1) = (g 3)

esitli gi ile gosterilmektedir. Buradam,; duruma bglh olasilik olarak tanimlanir. Ancak
Tsi, t'ye bagh degildir ve bu ylizden, disarnida birakilmgtir. C; = iigin S;'nin
kosullu dagiliminin Poisson ve binomial oldu iki alternatif s6z konusudur.gér, C, =
i, S;, ortalamasu; olan bir Poisson dgaglima sahipse, rassal gigken Z;(t) , C; =i

olayinin indikatort olmak Gizers§; 'nin kosullu ortalamasi;

MOEPWHAC @
i=1

olur. Her bir pozitifs tam sayi dgeri icin duruma bgi olasilik duzeyi ise ggidaki
esitlik ise ile gosterilir:
g = e 4A3/s!. (5)
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Eger,C; = i, S;’'nin n; vep; pozitif tam say1 parametreleri bulunan, bir binami
dagihma sahip oldgu varsayilirsa,Z;(t) , C; =i olayisinin indikatori olmak

tzereS;'nin kosullu binomial dgilim parametresig(t));

p(®) = ) piZi(0) ©

olur. Ayrica, s =0,1,...,n,icin duruma bgl olasihik dizeyi gagidaki sitlik ile

hesaplanir.

n¢ _
ma = ()i —pymes ™)
Denklem 5 ve 7'de olasilik hesaplamalar verifgnmodelleri, “Poisson ve

Binomial Sakli Markov Modelleri” olarak adlandiriar (Zucchini ve MacDonald, 1997,
S.66).

Bir SMM iki durum ve ¢ olasilik kiimesi olmak Ulzebes bilesenden

olusmaktadir. S6z konusu bgenlersunlardir:

- Sakh Durumlar:Markov sureci tarafindan tanimlanan durumlar seti,

- Go6zlemlenebilir DurumlarGoérunebilir ve dlcilebilir sire¢ durumlart,

- Pi Vektoru:Baslangic zamanindaki sakli durumdayken modelin afasil

- Durum Gegi Matrisi: Onceki durumdan bir lgka duruma gecerken gigen
sakli durum olasign ve

- Emisyon Olasiffi Matrisi: Model sakli durumlardan birindeyken, belirli bir

Olgulebilir durumun gozlemlenebilme olagitiir.

Bu sekilde bir SMM, bir dizi 6l¢ulebilir durum ile sakdurumlar arasindaki
olaslilik iligkileri tarafindan olgturulan standart bir Markov sireci olarak tanimiani
Model icin algoritma gedtirilirken, sakl ;) ve gozlener(S;) durumlara ilgkin ortak
bir olasilik belirlenir ve daha sonra basitienek i¢in Markov 6zellgi kullantlir. Bu
Ozellik, durumlarin ge¢ngi hakkindaki tim bilgilerin 6nceki zaman adiminddkrumun

degeri ile 6zetlendii varsayimini sglamaktadir. Bir SMM’nin toplam olasgi;

T T
P(CTsY = p(e) | [peclcen ]| [pselco ®
t=2 t=2

ile gosterilir. Ayrica, bir SMM gagidaki U¢ matris ile tanimlanir;
A;j =p(C =i|Cey =), 9)
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Br; = p(S:|C, = i) ve (10)

me; = p(Ce = 10). (11)

Bu nedenle literatirde SMM’ler genellikleA = {4, B,n} kimesi ile
tanimlanmaktadir. SMM tahmini icin bunlarin yarrasgagida temel tanimlara da ihtiyag
bulunmaktadir (Bhar ve Hamori, 2004, s.16).

Yei = p(C = i|ST) (12)
Qi =p(C=1,Cy =jIST) (13)
a; = p(C, = i|SY) (14)
kei =p(SelST™H) (15)

Be; = P(Sts1, - ST|C = 1)
b P(St4+1, - ST|ST)

(16)

il.  Sakli Markov Modelinin Uygulanmasi

Bir SMM’nin gercek verilere uygulamasinda kullandsn ile ilgili G¢ temel

problemin ¢ozulmesi gerekmektedir. Bunlar;

1) Verili bir A = {4, B,n} modeli veS, = S;, S, ... Sy g0zlem dizisi igin olasilik
seviyesinin p(S;|1)) efektif bir sekilde nasil hesaplangoa
gozlemleri GUretme olasgt en yuksek olan sakli durum dizisininC; =
C;, C, ....Cy) nasll belirlenecé ve

3) p(S:|1)'yi maksimize edecek model parametrelerinid, K, ) nasil
belirlenecgidir (Rabiner, 1998).

Ilk problemi cozmek tizere ileri (geri) algoritmaskincisi icin Viterbi
algoritmasi ve Uc¢uincusu icin Baum-Welch veya EMbatghasi gektirilmi stir (Bilmes,
1998).

a.Ileri (Geri) Algoritmasi

Bir A = {A,B,n} SMMve S; = 53,5, ...Sy gozlem dizisi i¢in olasilik dizeyini
(p(S¢|A)) basit olasilik hesaplama metotlari kullanilaraiirleme imkani olmakla

birlikte, hesaplamasiem sayisininN” olmasi nedeniyle s6z konusu ydntemlerin
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uygulanmasi pratikte ¢cok mumkin gidir. Bunun yerine, gagidaki gibi yardimci
degisken kullanilarak, daha az kargiabir yontem uygulanmasi mumkundur.

at(i) = p{SlrSZJ -:StICt = i) A} (17)

Denklemde vyer alana.(i) terimi ileri (forward) dg&isken olarak

adlandiriimaktadirsS,, S,, ..., S; ise kismi gézlem dizileridir. Ayrica,

ar1() = b; (Ses1)

l

le a;(j) =m;bj(S;), 1 <j <N ssitlikleri arasinda 6zyinelemeli (recursive) birski

at(i)Sij, 1<j<N, 1<t<T-1 (18)
1

N
vardir.ar(i) 1 < j < N terimi bu ilgkiden hareketle hesaplanabilmektedir. Buna gore

olasilik duzeyi ise,
N

PSID = ) ar(® (19)
i=1
esitli gi ile hesaplanmaktadir. Bu yontem genel olarak {frward) algoritmasi olarak

bilinir. Geri (backward) dgskeni de benzer biekilde hesaplanir:

Be(0) = p{Sts1,Se42s e SelC = 0,13 (20)

B (i) terimi, mevcut duruna icin, kismi goézlem §;.,1, S¢42, ..., S¢y'nin olasilik dizeyini
gostermektedir. B.(i) de denklem 21'deki gibi 6zyinelemeli sekilde

hesaplanabilmektedif; (i) = 1,1 < i < N olmak Uzere;

N
B (D) = Zﬁtﬂ(f) @;j, bij(Sey1), 1<i<N, 1<t<T-1. (21

j=1
Buradan,
a.(1)B:(0) = p{S,C, = i|A}, 1<i<N, 1<t<T (22)

oldugu gortlebilir. Ayrica,
N

N
PEID = D plS,C= il = ) @B @23
j=1

j=1
esitligi  kullanilarak p(S;|A)’nin ileri ve geri d&iskenler kullanilmak suretiyle

hesaplanabile@e sonucuna ukahr (Kouemou, 2011, s.9).
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b. Viterbi Algoritmasi

Verili kesikli bir gbzlem dizisi i¢cin sakli durumien belirlenmesi icin her bir
zamanindaki en olasi durumu tahmin etmek gerekrdegki@ahse konu yonteny,; =
p(C, = i|ST) olmak lizeresu sekilde ifade edilebilir:

Cl = arg max p(C¢| ST) = arg maxy,; vt. (24)
t l

Ancak, denklem 24’de verilen yontem, durumlar atéam gegglerin mimkun
olmamasi ve dolayisiyla 6ngérilen diziningghamasi ihtimali nedeniyle her zaman en
olasi tek durum dizisinin hesaplanabilgicanlamina gelmemektedir. Bu sorun, Markov

yaklasimi kullanan 6zel bir dinamik programlama formilasy olan Viterbi algoritmasi

uygulanarak ¢ozulebilmektedir.
Burada hesaplanmak istenen terim;
CT = argmax p(C"|S™)
Cc
p(C",ST)
p(ST)

= argmax p(CT,ST)dir. (25)

= argmax

Esitli gi 6zyinelemelisekilde hesaplamak icin;

6.(C) = argmax p(C*,S") (26)
ve bu gitlikten;
8y = max p(Ct*™1,C, =1i,5Y) (27)

denklemine ula@lr. BitinCt~? dizisini maksimize etmek icin;
8, = p(Cy,S1) = p(S:1C)p(Cy) (28)
ile baslanilir. Diger birsekilde gosterilirse;
81, = By,iTq (29)
ve
max p(CT, ST = max 8 = max Sri. (30)

Modelin Markov 6zellgi asagidaki gibi 6zyineleme imkani verir:
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Bty = max p(CTH, ST
= max [P(Se+11Ce41)P(CeiaCP(CE ST)]
= p(St+11Crs1) max {p(C411Cr) max [p(CY SO}
= p(St+11Cr+1) max [p(Ce411C)6¢]. (BD
Bdylece 6zyineleme;

Opy1 = Bt+1,im]?1X [A;j0¢,] (32)
olarak ifade edilebilir. Ozyineleme, denklem 29'uygulanmasi ile bdar. Daha sonra
&, ..., 07 hesaplanir ve son olarak denklem 30 kullanilaekegmaksimum elde edilir.
Hesaplamadag, olasilik terimlerini carparak uretiimekte ve budeale t dgeri
yukseldikgced, 'nin degeri dismektedir. Bu ylzden guk kalmaya sebep verebilecek
hesaplama istisnalarini 6nlemek icin her yinelemeéd@in normalize edilmesi
gerekebilmektedir. Ancak, yontemin amaci bakimingasilgin gercek dgeri bir 6nem

tasimadgindan bu glem genel olasi@ en Ust dizeye cikaran durum dizisini belirleme

amacina zarar vermemektedir.

Olasilgl en ust duzeye cikaran dizinin elde edilebilmes ilgili degerlerin
cikarilmasi gerekir. gagidaki denklemler, bunu tin€,,,; icin [p(Cry1|Ce):(C)]

degerini maksimize eded, degerlerini belirleyerek sdamaktadir.

Wi11(Ceyr) = arg mCatX [P(Ces11C)S:(CP] (33)
Wit1; = argmax (Al-,j(St,j), t=12,.T—-1 (349
j

Bu sekilde p(CT,ST) olasilgini maksimize eden optimal durum dizisi elde
edilmis olur (Bhar ve Hamori, 2004 s.22).

c. SMM Parametre Tahmini ve Baum-Welch Algoritmasi

Oncelikle, SMM parametrelerinin tahmini igin tumriveeti veN adet yineleme

icin denklem 35’de verilen olabilirlik (likelihoodpnksiyonu olgturularak balanilir.

Q= ideTP(C”ST’n)Ig [P(Q)ﬁP(Ctlct—ﬂﬁp(Stnwt)]
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N T
= ZIdClp(C1|ST")llgp(Cl) + ZZdet dCe_1p(Ct, Ce—1|S¢) 188 p(Ct|C—y)
n=1 n

t=2

ZZdetp((Ctle)logp(St IC)
=ZZV llgn11+zzzﬂwllgAu +Zzzytl]llgBtl (35)

n t=2 1i,j n t=2 1i,j

Ancak bu olabilirlik fonksiyonu, sakli durumlarimibmesi nedeniyle dgrudan
maksimizasyon yapamamaktadir. Bu sorunu ¢ézmekefiBaum ve dierleri (1970)
tarafindan Baum-Welch Algoritmasi olarak adlandmilydontem gedtirilmistir. S6z
konusu algoritme, ayni zamanda Dempster, Laird MaifiR(1977) tarafindan gstirilen
“Beklenti Maksimizasyonu” (expectation maximizatideM) algoritmasinagleser veya
oncul bir calgmasi oldgundan Baum-Welch ve EM, literatlrdeki bircok kaytaa@yni
yontem olarak ifade edilmektedir.

Baum-Welch algoritmasinin temeli denklem 35'de yaan fonksiyona
parametre setindeki olasilik terimlerineghaolarak kisitlamalarin eklenmesi@mine

dayanmaktadir. S6z konusu kisitlamalanlardir:

an’i = 1 (36)
n

ZAi'j =1 V] (37)
n

Fonksiyon, Lagrange carpani kullanilarak gellir ve;

1=0-(Fma-1)- Y (T 1) )
n j n

sekline donigturular. Algoritmanin bu gamasi “maksimizasyon” veya “M adimi” olarak

adlandinimaktadir. Msgamasinda, fonksiyonu sifiraiteyeceksekilde, denklem 38'de

yer alan gelitirilmi s fonksiyonun tarevi alinir.
oL V11

TL'
= — —A;=0 = 7w, = —
1,0
anl,l - Ty N

(39)

S
||M2
'-'3

Lagrange katsayisi,
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N
mi = ;i?:é: (40)

ile gosterilen kisit ikkisinden belirlenir. Denklem 40 esasindagléagic aninda sistemin
i durumunda bulundiu, beklenen zaman sayisini vermektedir. Benzesgdkilde, A
matrisi igin;

Tl

sekilde turev alinarak,

N T
Ay = N(T —1) Z Z Qi

n=1t=2

_ Zﬁ 1ZT Q?ij
1Zt 2Vt 1,ij

(42)

esitli gi elde edilir. Burad&; Qf;; = v,-1,; ifade etmektedir. Busdlik, j durumundan

durumi'ye beklenen gegisayisinin,j durumundan beklenen hareket sayisina oranini

temsil etmektedir.

Modelin emisyon olasg parametresif) ise gagidaki gibi belirlenmektedir:

p(Ce|Se = i;0) = B.;(0) (43)
0" = arg max ¥1: 128 B ;(6). (44)
223

Bu hesaplamadan kesikli cikti elde edilmesi amangkdadir. Bu nedenle

parametrelerin olasilik seviyeleri, yani ¢iktinmlurumu §;);

ki = P(Se = k|G = 1)

seklinde gosterilir. Ayrica bu ¢iktinin zamandarginasiz oldgu ve gagidaki kasulu

Z By =1 vi. (45)
k

Lagrange carpani tekrar kullanilirsa;

sagladigl varsayilmaktadir.
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n
Zn,t st.st="Y1,i

*
Bk.i - N ZT n
n=12t=17Yt,i

(46)

esitli gi elde edilir. B* matrisi sistemin beklenendurumu sayisinin ve gézlemlenen k
degerinin, sistemin bekleneindurumu sayisina bélinmesini géstermektedirs&kilde

“M adimi” veya “maksimizasyon”samasi tamamlanmolur.

Algoritmanin “E” (Beklenti-Expectation) adimi icid, ; ; vey,; buyukltkluleri
hesaplanir. Bunun igin isex,; k; ve f,; tutarlarinin gagidaki Ozyinelemeli ara

hesaplamalarla bulunmasi gerekmektedir.

Y PSCOP(CelCe)p(Crq|STH)

ar =p(C|S*) = = (47)
PP P(SIS™D)
o = 2jBridijae_q (48)
’ kt
Ileri degiskeni a’nin baslangici ise gagidakisekilde elde edilir.
p(S:1C)p(Cy)
a; = p(CylS5;) = 49
UL PPTCATA I “
Bymy;
Qi = o—— 50
Y X By G0

k. degiskeninin hesaplamasi ise;

ke =p(@IST) = D7 pSICOPCICIP(Cals™ ve )

Ct Ct—1

ky = Z BiiAijae_q, (52)
ij
denklemleri ile gercekigirilir. k.’'nin baslangic dgeri;
ke = p(S1)

= > p(Si1COP(E)
C1

= Z Bymy; (53)
7

seklindedir. Benzesekilde 3, deziskeni icin “geri algoritma” kullanilarak;
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YiBiiBriAi

Bi-1,j = k, (54)
esitli gi elde edilic B, degiskeni igin 6zyineleme ise;
p(Sr|Cr_1)
1 == 55
Pra p(SrIST™1) (5%
S¢|C CrlCr_
:ZCTP( tlCp(Crl|Cr_y) (56)
ke

denklemi ile gercekligirilir. Ozyinelemenin bgangici icin;

Br-1,j = @ ve (57)
) kt

Br;=1 (58)

alinir. a;, k; ve B, tutarlarinin bulunmasi sayesindg, ve Q, ve 0zyineleme

hesaplamalar yapilabilir.

Yei = @iBei  ve (59)

B jBeiAij®e-1,j
k;

Qpij = (60)

denklemleri ile E adimi tamamlangnolur. EM algoritmasi ile istenen yakinsamaya
ulasilana kadar M ve E adimlar arasinda gsgipilarak hesaplama yinelenir (Bhar ve
Hamori, 2004, s.20).

d. Model Segimi

YT yeni giris degiskeninin ;) modellenmesi icin uygun SMM’nin belirlenmesi

ile ilgili olarak iki soruya cevap verilmesi gerekktedir. Bunlar;

1) Optimal yerel maksimum gerine ulamak icin balangi¢c parametreleri
nasil belirlenmelidir?

2) Uygun model yapisi nasil segilebilir?

Ilk soru, EM algoritmasi uygulanirken secilenslaagic degerlerinin EM
algoritmasi ile ul@lmasi amaclanan lokal maksimumgdeani etkilemesi nedeniyle

onem taimaktadir (Mamon ve Elliott, 1995, s.10).

238



Bu sorunun ¢6zumu icirgagidaki gibi ¢aitli yontemler dnerilmgtir:

Genisletiimis  Baum-Welch  Algoritmasi: gengletiimis  Baum-Welch
algoritmasinda, bir B#&angic c¢ozimlemesine dayanan Baum-Welch algoritmasi
kullanilarak yerel bir optimum belirlenir. Daha sarbulunan model parametreleri, bir
"komsu" parametre kombinasyonu elde etmek i¢in rastgeiilur. Bu komgulugun ne
kadar uzakta olabilege baslangicta kiucik e, olarak secilen bir faktoe ile kontrol
edilir. Belirli sayida deneme sonucunda en iyi gozgelstiriimediyse, e faktoru artar.

Denemeler sonucu daha iyi bir ¢oziim bulunetsg deserine geri doner.

Simule Edilmi Tavlama Yontemi: Bu yontemde kisacasu prosedir
izlenmektedir: Bird balangic modelinden ltayarak, bitsik bir 2 modeli tretilir. S6z
konusu modelin hedef fonksiyon gkri daha yuksekse bu model benimsenir. Hedef
fonksiyon dgeri daha dilikse, yeni model mevcut prosedirde azalan birldtskabul

edilir veya dglanir.

Rassal Balangic Parametreleri:Bu yontemde verilen model yapisi icin tekrar
tekrar rastgele B&ngic parametreleri ofturulur ve daha sonra bunlar Baum-Welch
algoritmasi ile sinanir. Denenen model, yalnizcee&ntim modellerden daha iyi bir

fonksiyon dgeri sunuyorsa kabul edilir.

Yukarida yontemlerin kadastiriimasi sonucunda, yeterince blyukdaiesisim
degerine sahip geslietiimis Baum-Welch algoritmasinin rastgelslbagic parametreleri
yontemine gore daha tstun ofay ancak bu yontemin oldukga uzun bir hesaplamessir
gerektirdgi, simule edilm§ tavlama yaklggminin rasgele B#angic parametre yontemi
ile benzer hesaplama strelerine sahip olmaklaktgrlonun kadar iyi ¢cozumler elde
edemedii ifade edilmgtir (Wichern, 2001). Wichern, uygun model yapisinin
belirlenmesi icin U¢ ayri yakjan onermgtir:

- Birinci yontem; uretilen deneme dizilerinin ampirdazihm fonksiyonu ile
karsilastiran Kolmogoroff-Smirnov testidir.
- Ikincisi,
1
BIC = 18g(p(S|1)) — > 18g(T) (61)
denklemi ile tanimlanan ve farkli modeller arasitelaih yapiimasinda yaygsekilde

kullanilan Bayes Bilgi Kriterleri (BIC) yontemidirBIC yonteminde denklem 61

maksimize edilerek, “sonucsal” (posteriori) olgsikn yiksek olan model segilir.
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- Uclincli yontem, Smyth (1996 ve 1998) tarafindanstidien “Monte Carlo
Capraz Dgrulama” (Monte Carlo Cross Validation-MCCV) yontetimi Bu yontemde
biri model parametrelerinin elde edilis"™™ calsma verisi, dieri ise test verisi

STest olmak Uzere iki dizi oldpgu varsayllmaktadir. Yontem, model yapisinin log

Train

Lerest(A7 )'un  maksimize oldgu durum sayisina bakilarak secilmesini
Onerilmektedir. Burada kullanilan MCCYV testi, te®t calgma dizilerinin rastgele alt
bolumlere ayrilmasina dayanmaktadirzamanlari, gézlemlenen toplak sayisi ile
rastgele cagma ve test setlerine boluniir, daha sonra, BEFq™, S7¢st) cifti icin, 1<t

< T olmak Uzere, model sinamasi yapilir. Bakilde her“i” model sinifi igin

Train X
lgLStTesr (Al.st ) hesaplanngiolur ve ST jle sinanmy model sinifii’yi gosteren

StTram

A

l

elde edilir. Daha sonra model siniflari ortalarmassak dgerlendirilir ve
1 T
_ Train
LMECY (i) = TZ lgLStTest (Aft ) (62)
t=1

seklinde maksimize edilrgifadeye ulailir. Bu hesaplama, SMM modelinde kullanilacak

olan optimum durum sayisinii) belirlenmesini sgar.

iii. Yeni Giri s Simulasyonu

YT sistemi yeni gig simulasyonu i¢in 6nce gergcek dinya verilerindesr S
zq, ...,z formunda cikti dizilerini olgiurmak icin somut bir SMM belirlenmesi
gerekmektedir. Bunun i¢in ise model yapisinin seeslini ve yukarida aciklanan model
sinamalari yapilir. Model secimi ile optimum durwayisi (V) belirlendikten sonra,
rastgele bgangic parametreleri ile Baum-Welch algoritmasi ulggarak SMM modeli
elde edilir.

Kurulan SMM'nin yardimiyla,

T

Xt = SO l_lzt (63)

t=1
denklemi tarafindan belirtilen yeni girf, balangic dgerini kullanarak; similasyon
yilinin yeni girg X, seviyesini hesaplayarak S =z, ...,z ciktilarindan yeni gigi
senaryosu belirlenebilir. Gergcek yeni gitutarlarina dayanan yeni girsenaryosunun
modelle similasyonu yapilarak belirlenen yenisgiriampirik dailimini, gercek yeni

girislerle kagilastirarak modellemenin uygurgu kontrol edilir (Chevalier, 2005).
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EK 2: Feragat ve Erken Odeme Modeli

YT risk yonetim modelinde Feragat ve Erken Odemerdaslarinin tahmin
edilmesinde o©nerilen bir yontem Regresyon Kumeledires Model, adindanda
anlgilacazl Uzere regresyon ve kimeleme yontemlerinin gimenden olymaktadir.
Asagida, her iki yontem 0Once ayri ayri aciklanmaktaraonitinlgik modelin YT
kolektifine uygulanmasi hakkinda bilgi verilemekted

i. Regresyon Analizi

Regresyon analizi, bir veri setinin bilinen veyaeddi tekrar eden dgerlerinden
hareketle gelecekteki ortalamasini veya ortalamgeriid tahmin ederek Igamh bir
degsiskenin bir veya daha fazla aciklayicigddene olan bamliliginin aratiriimasini

sa&layan bir yontemdir (Gujarati, 2004, s.18).

Regresyon fonksiyonw ve X birer dgisken, m[Y|X;] kosullu ortalama,X;,

X'in verili degeri olmak uzere,

m(Y|X;) = f(X)) (D
ile gosterilir. f (X;) aciklayici dgiskenX’in fonksiyonlarini géstermektedim (Y |X;) ise
X;'nin dogrusal fonksiyonudur. Dgrusal regresyon modelini aciklamak Uzefe=
(Y, XHT,i =1,2,..n) seklinde normal dalan bir érneklem oldgu ve deiskenlerin
reel sayi oldgu (Y; € R, X; € R) varsayimi altinda,

Yi=a+pX +e, i=12...n 2)

denklemi yazilabilir. Burada hata terimg; & Y; — m[Y;|X;]), X;den ba&imsizdir.
Denklem 2, “klasik dgrusal regresyon modeli” olarak adlandiriimaktaDenklemdeY;
bagimh degisken X! ise b@imsiz veya aciklayici gesken vektoriini ifade etmektedir.
Model,

Yl 1 X’lr &

a
Y= ), X=1" . 9=(’3), e=|
Yo 1 XI &n

olmak Uzere matris formunda yazilirsa;

denklemi elde edilir (Bierens, 2005, s.127).
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a. Regresyon Modeli Varsayimlari

Bir dogrusal regresyon gkisinin kurulabilmesi icin bazgartlarin sglanmasi,
diger bir deysle dasrusal regresyonun varsayimlarininkanmasi gerekmektedir. S6z

konusu varsayimlar deterministtik ve stokastik agnslar olarak ikiye ayrilabilir.

Deterministtik Varsayimlar:

- (Y,) icsel (endogeneous) sianli degiskendir.

- (Yp), “K” dogrusal, dgsal (exogeneous) pansiz dgiskenler ;) tarafindan
aciklanmaktadir.

- Birinci aciklayici dgisken tim (t) zamanlari icin ayni olup sabit katsalgrak
modele dahil edilmektedir.

- Gozlem sayisi ve 6rneklem periyodu aynidtrt(= 1, ..., n) ve tutarl bir analiz
icin n > K olmasi beklenilir.

- Gozlem sayisi ve aciklayiciglgken farki ¢ — K) modelin serbestlik derecesini
gosterir. Genellikle serbestlik derecesi arttikagantin glicti de artmaktadir.

- Secilen donemn) boyunca parametre vektdra)(sabittir. Bu nedenle analiz
edilecek ekonomik veya finansal duruma uygun désegmi 6nemlidir.

- Bir modelin sistematik bikenlerini olgturan “K” degiskenleri X, (k =
1, ..., K) dogrusal olarak birbirinden gamsizdir.

Stokastik Varsayimlar:

- Hata terimi €;), modelin sistematik olmayan bkgknidir. Hata terimi

gozlemlemez ve hata terimineskin varsayimlar, tahmin yapildiktan sonra testiedil

- (&) deziskeninin normal ve hamsizsekilde d&ilmaktadir.

- (g)’'nin varyansi §2) sabittir. Baka turli ifade edilirse, hata terimi
“heteroskedastik” d&l “homoskedastiktir”.

- Zaman serisi modelleri icin gecerli olmak tzerg)’'Qin otokovaryansi sifira
esittir, yani otokorelasyon bulunmamaktadir (VogelgaB005, s.53).

Regresyon analizindeki iki temel problem, denkleite3yer alan parametre
vektérinin (8) tahmin edilmesi ile6 ve bileenlerine ilskin hipotezlerin test
edilmesidir. Regresyon analizinde en sik kullanti@mmin yontemlerinin banda “En

Kicuk Kareler” (EKK) metodu gelmektedir.
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b. En Kiguk Kareler Tahmincisi

EKK yontemi,

n n
AKT = Z g% = Z(Yi . — ﬁXi)Z (4)
i=1 i=1

denklemi ile elde edilen artik gerlerin (residuals) kareleri toplaminin (AKT) minira
edilmesine dayanmaktadir. Denklemdékve £, tahmin edilm§ parametre vektor{g)

bilesenlerini gostermektedir. Artik g@er kareleri toplami sagidaki iki adet birinci
dereceden kal ile minimize edilmektedir:

Y, &2 R ~

I - 2 N, e=0veyayl,Y,— a— BYL X =0 )
AT, &2 R A~

=2 36X =0 veya B, VX, — A% X — fRL X7 =0 (6)

Denklem 5 ve 6’'nin ¢bziimlenmesi ile birlikte;
@pxx =Y — PexiX Ve (7)

BEKK = Yiaxiyi/ Xy xiz (8

esitlikleri elde edilir. Denklem 7 ve 8'de;

n n
Y = Z % X = Z % yi =Y, — Y ,x; = X; — X ifade etmektedir. Buna gore;
i=1 i=1
n n
x;2 = ZXL-Z—n}?Z, 9)
i=1 i=1

n n
Zyiz = Z Y? —n¥Y? ve (10)
i=1 i=1

Xiyi = ZXLYL - Tl)?}_, (11)

n n
i=1 i=1

Boyleces; = @rxx — BrrxX; ile gosterilen EKK artik deerleri denklem 4 ve
5’'deki iki kosulu otomatik olarak ggamis olur. S6z konusu kaillar esasinda EKK’'nin

temel varsayimlarini belirlemektedir (Baltagi, 13980).
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En Kiguk Kareler Tahmincisinin Temel Varsayimlari:
EKK tahmincileri gagidaki istatiksel 6zelliklere sahiptir:
- EKK yansizdir ve minimum varyansa sahip, yani etkimahmincidir.
- EKK tahmincileri tutarlidir. Yani 6érneklem buyulda arttikga tahminci gercek
populasyon dgerlerini yakinsamaktadir.
- &’nin dogrusal fonksiyonu olan EKK tahmincigs; normal dailmaktadir.

Normal d&ilim desiskeni Z,

7 = :81 - ﬁi (12)
9B;
seklinde tanimlanmaktadir.
- EKK tahmincisinin ortalamasi,
m(B;) = B; (13)
varyansi ise,
Y X}
2 = =52 dir. 14

- @&; vep; ,5%den baimsizsekilde damaktadir.

- @& ve fB; yansiz tahminciler arasinda ensiki varyansa sahiptir. Bu nedenle
“Gaus-Markov Teoremine” goeKK’larin en iyi yansiz tahmincilerdir (Gujaratip4,
s.110).

c. Regresyon Modelinin Guvenilirligi

Bir populasyon ortalamasini tahmin etmek secilereklem, secilmi olabilecek
bircok Ornekten biridir ve bu nedenle aslinda analie yapilan tahmin belirsizlik
icermektedir. Yapilan tahminin guvenilgli standart hata ve guven araliklan
hesaplanarak olclilebilmektedekil 15’de yer alan grafiktgg yansiz tahmincisinin

tahmin olasiil ve standart sapmagkisi yer almaktadir.
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A
/’/W B \\
0,95 olasilikla tahmin
[B’nin standart
sapmast (SS)
icindedir.
\
0025 / \ 0,025
// \\
B -SS B B +SS

Sekil 15. Guven Araligl Dagilimi

Tahmincinin standart hatasi (TSH), hata teriminirstandart sapmasi (SS)

Y: —Y)2
TSH = /% (15)

seklinde ortalama tahmin hatasinin kare koku alln&esaplanmaktadir. Glven agali

anlamina gelmektedir ve

disinda regresyon analizinin guvenilgini tespit etmek icin kullanilan ger bir yaklgim

hipotez testleridir. En yaygin sifir (null) hipotgzdezerinin O olmasidir.

Ho:ﬁ=0
Hl:ﬁio

B = 0 olmasi bgimli degisken ile aciklayici d@skenler arasinda sistematik ve
dogrusal bir ilski olmadgl anlamina gelmektedir. Banlh ve aciklayici dgiskenler
arasinda ikki olmamasi modelin hatali olgu anlamina gelir. Bu nedenle bekleftj
hipotezinin reddedilmesi, alternatif hipotezin kbkadilmesidir. Sifir hipotezi, sifir
hipotezi altindakp dezeri ile tahmin edilert arasinda kac standart hata @diou 6lgen

~oan

“t istatistgi” ile test edilir.

_ pB'nin tahmin edilen degeri — B'nin sifir hipPtez degeri

16
[’nin tahmin edilen degerinin standart hatasi (16)
Eger edilent degeri, n -2 serbestlik derecesine sahipthdgzilimi kullanilarak
elde edilen kawlastirma deerinden buyikse sifir hipotezi reddedilir.
Bir regresyon modelinin Barisinin bir dl¢isu, tahminin istatistiksel olarak

anlamh olup olmadudir. Bir digeri ise tahmin hatalarinin boyutu yani verilerinkéigik
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kareler cizgisine ne kadar yakin ofahdur. Buyik tahmin hatalari, modelin temelde
kusurlu olabilecgini anlamina gelmektedir. Ancak, hatanin boyutuelirleyebilmek
icin bir dl¢eze ihtiyac bulunmaktadir. Bu hususlari dikkate @aemli bir kriter, modelin
kare tahmin hatalarinin toplami i¥énin ortalamasindaki sapmalarinin karesi toplamini

karsilastiran “belirleme katsayisrg?'dir:

(-7

R*=1 =

(3.5.17)

R? deseri 0'dan kiguk veya 1'den buyik olamaz. 1'e ydinR?, modelin
tahmin hatalariniry’ 'deki ortalamasina gkin varyasyona gore ¢ok kicuk ofglunu
gostermektedir. 0'a yakin b2, regresyon modelinii'i dikkate almadiini Y'yi tahmin
etmek icin buyuk Ol¢tidénin ortalama dgerini kullandgini gosterir. Kisac&? 1'e
yaklastikcaY ve X arasindaki ifkiyi aciklama gucui artar, 0'a yaktakca bu nitelgini
kaybeder. Bu nedenk? asagidaki gibi de ifade edilebilir:

, _ Aciklanan

Toplam
Yukaridaki aitlikten de anlalldigi gibi bir regresyon analizind&k?'nin
mimkun oldgunca yiksek olmasi istenilir (Smith, 2011, ss.230)2
d. Gecikmeli Dgitilmis Regresyon Modelleri
YT risk modellemesi kapsaminda regresyon analiziglé dnem tgiyan dier

bir konu bali g1 gecikmeli “Daitilmis Gecikmeli Modeller’dir. Denklem 18,

Yo = a+ BoXe + B1Xi—1 + B2 X2 + & (18)
dagitilmis gecikmeli bir modeli gostermektedir. Bircok ekoriknmodelde baimsiz
degiskenin gecikmelisekilde etkili oldgu bilindiginden gecikmeli(X;_,) faiz orani
degisimlerinin 6nceki donemlerinin modele dahil edilm¥di misteri davrarglari ile da

uzun vadeli piyasa oranlari arasindakkiiin aciklanmasini kolayiairmaktadir.

Gecikmeli modeller psikolojik, teknolojik ve kurumisfaktorler yizinden
dogabilmektedir. Orngin, piyasalardaki bir d#smenin migteriler tarafindan gec
algilanmasi, bir muddet eski hale donufgdeeklentisinin devam etmesi veyasitk

yasal kisitlar bulunmasi davramiesisimini geciktirebilmektedir (Gujarati, 2004, s.656).

Y =a+ BoXe + f1Xe—1 + BoXp—p + -+ B Xi_ster (19)
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Denklem 19'da go6rilen model sinirsiz (infinite)gddmis gecikmeli model
olarak adlandiriimaktadir. Belirli bir gecikme ssiyile tanimlanan modeller ise sinirli
(finite) modellerdir. Modeld@, katsayisi kisa suredeki etkiyB;(+ S, + B3 + - B;) ise
uzun sdredeki etkiyi ortaya koymaktadir. gdmis gecikmeli modellerde her bir
donemin bir dnceki gecikmesi aligndan dolayi bir gézlem kaybedilmekte ve buna
mukabil modele ilave katsay! eklenmektedir. Ayrgogu zaman serisi gegcgndénemi
ile guclu bir korelasyona sahiptir. Bu tum olumsdzellikler “coklu dgrusallik”
sorununu giindeme getirmektedir. Bungman, model ilgili varsayimlari kafadigi icin
EKK ile c6zimlenebilmektedir. Ancak, yine de gdamis gecikmeli modellerde
gecikmeli dgisken sayisina I@h olarak “serbestlik derecesi” problemighbilmektedir.
Bu sorunu gidermek icin katsayilarin basit,gdsal aritmetik gecikme formuna
donistardlmesi yontemi uygulanabilir. Bwekilde da&itilmis gecikmeli modelin

katsayilart,
Bi=[s+1D—ip i=01..,s (20)

seklinde gosterilebilir. Buna gorkg, X, icin (s + 1)B’den X, icin f’ya dogru aritmetik
olarak azalan bir dgusal gecikme dalimi izlemektedir. Denklem 20’deki katsayilar
19'a eklenirse;
S S
Vi =a+ BiXi—i+e =a+ BZ [(s+1)—1]X,_;+& (1)
i=0 i=0
esitli gi elde edilir. EBer aagidaki gibi birZ, deziskeni tanimlanirsa,
S
Ze= ) [+ - 11X, @2)
i=0

Denklem 22,Y; basimli degiskeninin Z, desiskeni ile regresyonuyla tahmin
edilebilir. Z,’'nin hesaplanabilmesi iciz ve X,'nin verili olmasi gerekmektedir. Bu

sekilde, By, Bi, B2, -, Ls tahmini yalnizcg’'nin tahminine indirgenngiolur.

Alternatif bir yontem olarakg; = f(i),i = 0,1, ..., s, seklinde bir fonksiyon
dustnulebilir. Bzer f (i) kapali aralikli strekli bir fonksiyon olarak ahsa, fonksiyonun

(r)'inc1 dereceden polinom yakinsamasi elde edilebili

f)=ay+ aji+...+ a,i" (23)
Ornezin, ggerr = 2 olursa,

ﬁl' = + Olli + aziz (24-)
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olacaktir. Bir kerea,, a;, ve a, tahmin edildikten sonra, bunlard#y, £, ..., s elde
edilebilmektedir. Denklem 24, denklem 21’deki yerkonulursa,

S
Yi=a+ Z (ap + aqi+ ai®)Xe; + & (25)
i=0
ve

S S S
Y, = a+a Xeoi+aq Z iX,_i +a, Z i’X,_; + & (26)

i i=
esitliklerine ulasilir. Almon Gecikmesi (Almon Lag) olarak adlandanl bu proseduir,
denklem 26'ninay, a; ve a,’'nin Y'nin, Zy = Yi_oXi_iy Z1 = NieoiXe—; V€ Z) =
>3 oi%X;_; ile regresyonu sonucunda tahmin edilebifcieifade etmektedir. Ancak,
bu prosedirdes ve r’nin yani X;'nin gecikme sayis! ve polinom derecesinin nasil

belirlenecgi bir sorundur. Bunun i¢in, s6z konusu parametnelseciminin;

1) R?'yi maksimize edecek parametrelerin secilmesi,
2) Akaike Bilgi Kriterini (AIC) minimize edecek veya
3) Bayesyan Bilgi kriterini minimize edecek
sekilde yapiimasini 6ngoren g farkli yontem 6neiitin (Baltagi, 1998, ss.129-131).

e. Dinamik Regresyon Modelleri

Zaman serileri analizinde gir bir Snemli model turt, dinamik veya otoregresif
modeller olarak adlandirilan model sinifidir. Zansamilerinde(Y; , Y5, ... ¥;;} bagimli
degisken dizinin genellikle “rastgele” oldw varsayilir. Ancak bazi durumlardagoali

desisken ile gecmi donem verisi arasinda,
E(YelYi—1, Y2, . Yeg)

seklinde gosterilen, @amli degiskenin beklenen dgrinin 6nceki donem verilerine gla
oldugu bir iliski bulunur. Béyle bir ilskinin oldugu bir model otoregresif model olarak

adlandirlir ve (AR) terimi ile gosterilir. Qgusal bir AR modeli;
Yo=a+ BV +B2 Y2 + o+ BeiVei + & (27)
ile gosterilir. Boyle bir modelin hata terimi;
g =Y, —EW Yy, Yz, Yii) (28)
seklindedir. Hata terimi ile gecmddnem verileri arasindaki

E(eclYeo1,Ye2, - Y) =0 (29)
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ili skisi, Bolim 3.5.4.1’de de agiklanan “Martingaleamdk adlandirilan 6zel zaman serisi
surecini tanimlamaktadir.

Otoregresif modellerde ne kadar gegrdbnem verisinin bamsiz dgisken
olarak modele dahil edilegeAR siirecini belirlemektedir. Orgen bir AR(1) modeli;

Yt =a-+ ﬁlYt—l + St (30)

ile gosterilmektedir. Otoregresif modeller gegrdbnem verisinin ayni siragagidaki
ornekte oldgu gibi, diger ba&imsiz dgiskenleri de icerebilmektedir (Hansen, 2000,
$s.310-311).

Vi=a+ X, +yYei + & (31)

Otoregresif modellerin der modellere gore avantaji, YT gtéri davrany
gelisiminin tahmin edilmesinde sadece faiz oraninirgildeaynt zamanda o©nceki
donemdekiY;_;) verilerinin de hesaba katilmasingksamasidir.

ii. Kimeleme Analizi

Kime analizi, bir dizi veri nesnesini veya gozlemait kiimelere bolme
islemidir. Bolumleme, bir kiimeleme algoritmasi tamafan gerceklgirilir. Belirlenen
her alt kime, kiimedeki nesnelerin birbirine bengiedncak dger kiimelerdeki nesnelere
benzemedii bir kimedir. Bir kime analizinden kiime setleretiimesi ise “kimeleme”
olarak adlandirilir. Farkl kimeleme yontemleri ulanarak ayni veri kimesinde farkli
kimeler olgturmasini sglanabilir. Bu bakimdan kiumeleme, verilerde dahaebnc
bilinmeyen gruplarin kdedilmesine yol acabilmesi acisindan vyararlidir. m€l
analizinden ¢ zekasi, goruntt orantl tanima, Web aramasi, fiye® guvenlik gibi
bircok alanda yaygin olarak faydalaniimaktadir. Kleme, Ozellikle § zekasi
uygulamalarinda gucli ve benzer 6zellikleri pagtamisteri Kitlelerini gruplar halinde
dizenlemek icin kullaniimakta, bu sayedestaii iliskileri yonetimi icin & stratejilerinin

gelistiriimesini kolaylatirmaktadir (Han vd., 2012, s. 444).

Kimeleme analizi, YT kolektifini olgturan tasarruf sahiplerinin alt gruplara
siniflandinimasi ve buekilde bireysel gruplarin daha iyi analiz edilebgsn icin
kullanilan, YT risk yonetimi icin oldukca faydalirtydntemdir (Knab, 2000).

a. Kimeleme Analizinin Temel Adimlari
Bir kimeleme analizi icin Anderberg (1973), tardn Onerilen gagidaki

adimlarin izlenmesi uygun bir yaklandir.
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1) Veri Birimlerinin SecilmesiAnalize konu veri nesnelerigj emtia, fiyat, gorg
veya baka turlt bir bilgi olabilir. Analiz, her bir grupyi@sinin bir "veri birimi," "6zne,"

"gozlem," "durum,"” "@e," "nesne” veya "olay” olarak gdsterigdipopulasyon tzerinden
gerceklatirilir. Veri birimi seciminde iki farkli ilgi durumu vardir.ilk durumda 6rnek,
analizin butin nesnesidir. Amag, verilen veri biem kimesi i¢in bir siniflandirma
semasi bulmaktirikinci durumda ise 6rnek, gercek girema konusu olan ¢ok daha
blyuk bir poptlasyonun bir parcasidir. Bu durumd@atgele” ve “baimsiz” istatistiksel
secim kriterlerinin gerekmektedir. Rasgele secimeklemin bir parcasi olarak, tim veri
birimlerinin secilme olasi@nin ayni olmasi anlamina gelmektedir. gBasizlik ise her

bir veri biriminin sec¢iminin, dierinin segiminden etkilenmegdianlamina gelir.

2) Degiskenlerin SecilmesNeri birimlerinin secildikten sonra bunlarin bediyfici
nitelikleri, sinif Gyelikleri ve dier benzeri 6zellikleri acisindan da tutarh kakilde
tanimlanmasi gerekir. Bu tanimlayicilar kimelemeobfgminin dgiskenlerini
olusturmaktadir. Tum veri birimleri igin blyuk 6lguidgra olan dgiskenler ¢cok az ayirt
edici glce sahipken, bir alt gruptagetiine tutarli farkhliklar gésteren digkenler gicli
ayrimlar yaratmaktadir. Bu bakimdan kiimeleme amalez en énemli adimlardan biri
degiskenlerin belirlenmesidir. Ayirt edici geken analiz dunda birakildginda, bazi
kiimelersekilsiz ve kafa kastirici bir kiitleyle birleme sorunu dgurabilecektir. Ote
yandan, analizin amaci ile ilgili olmayan gucli ragiarin dahil edilmesinin yaniltic

sonugclar verebile@e g6z 6ninde bulundurulmaldir.

3) Degiskenlerin Homojenize EdilmesiGercek dinya verilerine bakifinda,
cogunlukla degiskenler arasinda homojenlik bulunmgdgdrulmektedir. Bu nedenle,
degiskenler arasindaki gkiler oOlculurken farkli dlgek tirlerinin  yeknesakalle
getirilmesi, dger bir deysle veri birimleri kiimelere ayirilirken tim gigkenlerin tek bir

benzerlik dizininde birlgiriimesi gerekmektedir.

4) Yakinhk OlcuisiiKiime analiz yontemlerinde genellikle kiimelenecekilee
arasinda bir yakinlik o6lgisinin tanimlanmasini lgene Veri birimleri kiimelere
ayrilirken birimlerin yakinigl genellikle bir mesafeseklinde ifade edilmektedir.
Degiskenlerin kimelenmesi ise gonlukla bir korelasyon veya buna benzer bikili

Olciisuinu icermektedir.

5) Kimeleme Kiriterleri:Bir kimeye ilskin kiimeleme kriterlerinin belirlenmesi

esasinda o kiimenin tanimlanmasi anlamina gelmekfgagiu zaman kiimelerin soyut
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terimlerle belirtiimesi mumkin olmayabilmekte, akca&tmeler kriter nitelii ve
uygulama algoritmasi ile her zaman tanimlanabiledikt Kiimeleme icin birgok kriter
onerilmektedir. Bazi kimeleme problemlerinde kimeeHReri dgzal bir sekilde ortaya
cikabilmektedir. Bazilarinda ise hemen hemen heterkrtanimlayici olmaktadir.
Kimeleme igin, mumkun oldwnca uygun sayida farkl kriter secilerek versitie

yonlerinin ortaya ¢ikariimasi uygun bir yagiadir.

6) Algoritma UygulamasiVeri birimlerinin, deiskenlerin, benzerlik élcisini ve
kime kriterinin seciminden sonra kiime setistluma gamasina gecilmektedir. Bunun
icin sayilan secimleri dikkate alarak analiz yaf)fard” veya “K-Ortalama” gibi ¢gtli
algoritmalar kullanilmaktadir. S6z konusu algoritana bu bdélumin ilerleyen

kisimlarinda dgnilmektedir.

7) Kime Sayisinin Belirlenmedir kime analizinin gercekgériimesinde dnemli
asamalardan biri veri setindeki kiime sayisina kaeamektir. Bunun icirsekil 14’de yer
alan hiyeragik ve hiyerasik olmayan kimeleme yodntemleri kullaniimaktadir.zS6

konusu algoritmalar, belirli sayida kime icin erguy yapiyl bulmaya yaramaktadir.

8) Sonuclarin Elde EdilmesKimeleme 6lcutl ve algoritmasinin odak noktasi,
birbirinden iyi sekilde farklilgmis bir kiime seti elde edebilmektiistenilen optimal
dizeyde bir kiime seti aiturduktan sonra, bunlardan temel diizeyde ortalamaxyans
gibi 6zet tanimlayici istatistikler elde edilehiliKimeleme analizi karmyeklastikca
verilerle ilgili aciklayici hipotezler Uretiimesinmkan sg&lamaktadir (Anderberg 1973,
ss.11-16).

Kimeleme analizigamalari arasinda yer alan veri birimigdd&en veya kriter
secimi gibi glemlerin, YT risk analiz yakkami cevresinde, myieri davrany kaliplari
tarafindan belirleniyor olmasi nedeniyle, s6z kanaslimlarin incelenmesine gerek
bulunmamaktadir. @er taraftan, devam eden bélimlerde yakinhk dlgieséiiimeleme
yontemleri konulari agturilarak, regresyon kiimelemesi analizi icin dnegnyaan adimlar
hakkinda bilgi sunulmaktadir.

b. Yakinlik Olgust

Bir veri setindeki kimeler belirlenirken en kritilususlarin banda, birimlerin
birbirlerine ne kadar “yakin” ya da ne kadar “uzaktiuklarn gelmektedir. Kimeleme

analizlerine genel olarak, “benzemezlik” (dissimilg, “mesafe” (distance) veya
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“benzerlik” (similarity) de denilen ama en yayguekilde “yakinlik” (proximity) olarak
adlandirilan, niceliksel bir 6lgiisiiniin gostergdandn x n) seklinde tek boyutlu bir
matrisin tanimlanmasi ile klaniimaktadir. Matristeki iki birim (entity) arasiaki
“farkliik/mesafe” kucik ya da “benzerlik” blytkaugunda iki birimin “yakin” oldgu
soylenilir (Everitt vd., 2011, s.43).

N adet bir dizi gozlem kiimesX = (xx|k = 1,2, ...,N) ile ve gagidakiN x n

matrisi ile gosterilir:

X =

XN1 " XNn

Bu matrisinin satirlarina “desen” veya “nesne”, usiliira “6zellik” veya
“nitelik”, X'e ise “desen matrisi” denilmektedir. yagidaki matris ise “veri matrisi”
olarak adlandinimakta ve N adet nesne grubunun g¢iftlerinin birbiri ile yakinlik

seviyesini gostermektedir:

0
[d(2,1) 0 ]
ld3,1) dB2) o I

o aen ol

Matristeki d(i,j) terimi,i ve j nesneleri arasindaki “mesafe” dl¢isuni ifade
etmektedir. Genelliklel(i,j) pozitif bir rakamdir ve sifira yalkjakcai ve j birbirine
yakin veya benzer olmakta, bu rakam bilyudikce hesnde birbirinden
farklilasmaktadir.d(i, j) = 0 olmasi nesneler arasinda bir fark olngaai veya nesnenin
sifir oldugunu gostermektedir. Ayrica, yakinhk matii, j) = d(j, i) seklinde simetrik
bir yapiya sahiptir. Yakinlk 6lcimi icin “Manhatta “Minkowski” veya “Jaccard
KatsayisI” gibi ¢cok sayida yaklan bulunmakla beraber en sik kullanilan ydntem,
Denklem 32 ile gosterilen Oklid mesafe dlglimidib@Ayi ve Feil, 2007, s.6).

d
dy (% %)) = Z(xi.k—xj,k)z =[x — x]2 (32)
k=1
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c. Kiimeleme Yontemleri

Bir kimeleme algoritmasinin se¢imi hem mevcut wé@riine hem de analizin
amacina bgidir. Bazen bir analiz icin, 6nsel (a priori) angénlarin tek bir yontem
belirlenmesi icin yeterli olmadi durumlarda birkac algoritma uygulanmasi s6z kanus
olabilmektedir. Kimeleme analizi, ¢ikarimsal veyamlayici amagclar igin yarutilen
istatistiksel testlerin aksine, ayni veriler Uzeerbirgok algoritmanin denenmesine izin
vermektedir. Dger bir deygle 6nceden tasarlangiir hipotezi kanitlamak veya c¢uritme
yerine verilerden sonuc cikartmaya odaklanmakt@daufman ve Rousseeuw, 1990
s.37).

Literatirde, bu cajma kapsaminda tamaminin incelenmesine imkani
bulunmayan, ¢ok sayida kiimeleme algoritmasi bullutexiar. Akin, (2008) s6z konusu

yontemlerisematik olaraksekil 16’daki gibi gosternsir.

[ Kimeleme Yontemleri ]
I
[ Hiyerarsik Yontemler ] [ Hiyerarsik Olmayan Yontemler ]
1 | 1
[ Toplamal ] [ Bollinme ]
|
] ! [ K-Ortalama Teknigi ]
{ Monotetik ] [ Politetik ]
| l
[ Baglanti Teknikleri ] [ Varyans Teknikleri ] [ Merkezilestirme Teknikleri ]
} I ' ]
[ Ward Yontemi ] [ Medyan ] [ Centroid ]
| ! v
{ Tek Baglanti ] [ Tam Baglanti } { Ortalama Baglanti ]

Sekil 16. Kiimeleme yéntemleri

Kaynak: (Akin, 2008, s. 9)

Bu bélumde, cafmanin amaciyla kisitli olmak tizere yalnizca (Chieva2005)
tarafindan onerilen Ward ve K-Ortalama yontemlegi kiimeleme algoritmalarinin

degerlendiriimesinde kullanilan Davies-Bouldin Endeksielenmektedir.
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d. Ward Yontemi

Kime sayisinin belirlenmesinde en yaygin kullani@rerasgik tekniklerden
biri Ward yontemidir (Ward, 1963). Ancak, Ward Yéntine ge¢cmeden dnce, s6z konusu
teknigin dahil oldgu hiyerasik kimeleme yaklami hakkinda genel bilgi verilmesi

faydali olacaktir.

Hiyeragik kiimelemede veriler tek bir adimda belirli saysiaifa veya kiimeye
bolinmemekte, bunun yerine kiimeleme ile tim binneren tek bir kimeden, her biri
tek bir birey icerem kiimeye kadar ayrilan bir dizi alt grup sturulmaktadir. Hiyeraik
kiimeleme tekniklerin birimin birbirini takip eden bir dizi birlgne ile gruplar halinde
ilerleyen “aglomerasyon yontemleri” ve bireyleri art arda daha ince gruplara ayiran
“boluci yontemler” olmak Uzere iki gruba ayriimadiia Her iki hiyeragik kimeleme
turd de verilerin alt kimeye boélinmesingkln her gamada, tanimlanmien uygun
adimi bulmaya calmakta ve her biri bir tir mesafe matrisi tanimlasma
dayanmaktadir (Everitt vd., 2011, s. 71). Hiygikarkimelenme analizi sonuglari,
genelliklesekil 17°de bir 6rngi gosterilen dendrogram grafikleseklinde sunulmaktadir.

o«

28—

Sekil 17. Ornek Dendrogram Grafigi

Kaynak: (Everitt vd., 2011)

Ward yonteminin temeli olan aglomeratif yajttaa gore hiyeraik kiimele
algoritmasindaC; ve (;’nin kendileri de birer kime olmak Uzepg, kimesini
olusturduklarini varsayiimaktadir. Bu yekj kiimesinin bir dier kiime olar; ile olan
mesafesi;
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(X, X;) = X ||X| Zd(i,j) (33)

EX;
jEXj

ile gosterilir. Bu sitlikten,

J €C; J ecC
JEX JEX;
- Al X (1)\\ ] Zd(u)\
1Xi] |C||X|lec |Xil ICIIXI
JEX / ]EX] /
I l| | ]|
|X|d(Cl' J)+ |X| (]’ 1) (34)

denklemine ulalir. Bu sekilde &a¢ yapisseklindeki hiyeragik kiimeleme sisteminde
alt kimelerle ust kiimeler arasindakiC;, X;) ve d(C;,X;) mesafelerin hesaplanmasi

muimkun hale gelmektedir (Kaufman ve Rousseeuw, 1€9021-222)

Aralikli 6lguimler icin tasarlanan Ward yontemi, @kinesafe olcimi tekgini
kullanmakta ve grup ici kareler toplamini, yaniyearsi minimum olan kiime ciftlerini
birlestirme islemine dayanmaktadir. Bu nedenle, s6z konusu yof@&nmimum varyans

metodu” olarak da bilinmektedir.

Ward yontemine gore iki kime arasindaki mesafe;

avapa

d*(X,, X;) = X+ x|
i j

I %(X;) — %(X)) 112 (35)
ile hesaplanmakta ve denklem 35’nin karekoku cﬂ@(i,XJ-)’nin gercek degerini
vermektedir. Ayrica, birC” kimesinin, nesneleri ile merkezi (centroid) anasiki kareli

Oklid mesafelerinin toplami olarak tanimlanan ve
ESS(C) = Z I x; — £(C) I 36)
ieC
esitli gi ile gosterilen “kiime karelerinin hata toplamifr@ sum of squares- ESS) kiime
sikiliginin  bir 6lcist olarak kullaniimaktadir. Ward ydmiade hiyeraginin her

seviyesinde, C kimelerinin ESS (C) toplami olamlt&SS dikkate alinmaktadir. Bir

sonraki seviyede yeni bir kiindg olusturmak iginC; ve C; kimesinin butunkgmesiyle,
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ESS dilizeyi sadece artabilmekte veya ¢ok nadir dardaayni kalabilmektedir. Rer
tum kimelerin ESS'sinin sabit olmasi halinde, topleSS'deki argi

AESS = ESS(X;) — ESS(C;) — ESS(C;) (37)
olmaktadir. Buradan ise,

1
AESS = Edz(ci, C;) (38)

denklemine ulgtimaktadir. Ward yonteminin algoritmasi esas itijdarher bir adimda
AESS’min minimize edilmesine dayanmaktadir ve temelrakad(C;, C;) arasindaki
benzerlgin minimum oldgu C; ve C; kiimelerini birlgtirilmesini 6ngérmektedir. Mesafe

hesaplamasi ise;

ICil + |X;]
X1+ |X;]

6] + 1x;]
1X:| + [X;]

1]

d*(X;, X;) =
( 3 ]) |XL|+|)(]|

d*(C, X;) +

d*(G;, X;) +

d*(c;, ¢;) (39)
denklemi ile gercekkgiriimektedir (Kaufman ve Rousseeuw, 1990, ss.238)2

e. K-Ortalama

K-Ortalama, hata karesi kriteri (squared errorecitin) kullanan en basit ve en
yaygin kimeleme algoritmalarindan biridir. S6z ksunualgoritma ile rastgele bir
baslangic noktasindan Blanmakta ve bir yakinsama (convergence) kritergikarana
kadarsablonlar ve kiime merkezleri arasindaki mesafeyaldalarak kiimelere yeniden
atama glemi yapmaktadir. Bu yontemde hata kareleri bir gizelemeden sonra dnemli
Olcide azalmaktadir. K-Ortalama algoritmasi uygasmkolay oldgu icin tercih
edilmektedir. Ancak bu algoritma ile ilgili 6nentdir sorun, bglangic secimlerine duyarli
olmasi ve 6rng@n kiime merkezi sayisi gou secilmedii takdirde, dlcltglevi degerinin

“yerel minimum” deerine yakinlgabilmesidir (Abonyi ve Feil, 2007, s.11) .

K-Ortalama algoritmasinin amaéi kimeleri icin kiimelenme merkezlerimn)
hesaplamaktir, boylece hata karelerinin toplami &immeler icin minimum olurlki
kimeli (K=2) bir yapi icin iki kime merkezan, ve m, ve iki kiime alt bolimiC = C;
ve C, oldugu varsayilirsax; kiime birimleri (entity) olmak Uzere, K-Ortalama’gére

Oklid mesafesi;

A m) = ) (= me,)? (40
h=1

esitli gi ile hesaplanir. Kime ortalamasi igg,birim sayisi olmak Uzere,
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my = Z Xi /My (41)

i€ECy
ile bulunur. K-Ortalama hata karesi kriteri, kimerbleri ve kime merkezleri arasindaki
uzaklik ile hesaplanir:

K

ESS = ) ) dlamy) = i > i(xi —me,)? (42)

k=11i€eCy k=1ieCy h=1

K-Ortalama algoritmasi, kiime nesnelerinigdérerek ve ardindan kiume
merkezlerini yeniden hesaplayarak hedef fonksiyefedni tekrar tekrar gedtirir.
Bireysel kiime nesnelerinin gigtirilmesi yoluyla bir iyilestirme arttk mimkin dglse

islem sona erer (Christian vd., 2016 s.35).

f. Davies—Bouldin Endeksi

Kimeleme analizinde birden fazla algoritma uygutakaen uygun olan
yontemin analiz icin tercih edilmesi mumkundir. RsvBouldin Endeksi, kimeleme
algoritmalarinin performansini gerlendirmek igin kullanilan en yaygin yontemlerden
biridir (Davies ve Bouldin, 1979).

Davies—Bouldin yontemine gor§(y,k =1,...,K} kime yapisi{R,; ,i,j =
1,..,K} C; ve C; kumelerinin bir fonksiyonu olarak, yakinlk oleiini ve {m;;}

kimelenme merkezlerine uzakliklari tanimlanmaktadir

Ci+ G
Ri,j = , RK = max#j Ri,j (43)
mi,j
olmak Uzere, Davies-Bouldin indeksi:
K
1
DB(Ce) =% ) Re (+4)

i=1
esitli gi ile hesaplanmaktadir. Kimeleme algoritmasininukaddilebilir olmasi igin,
optimal kimeleme sayisinda DB endeksgat@in bir global minimum olmasi
beklenmektedir (Christian vd., 2016, s.602).
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iii. Regresyon Kimelemesi

Regresyon kimeleme yontemi genellikle, veri kiimasimer biri farkli bir
regresyon modeli ile karakterize edilen sabit, &nodinmeyen sayida alt gruplardan
olusan bir ana populasyondan secilen rastgele bir 6oidiggu durumlarda verileri

siniflandirmak ve genel yapiyi ortaya ¢ikarmak lgiianiimaktadir (Rao vd., 2007).

Bir YT kolektifinde de regresyon davralarinda az ¢cok 6énemli farklihklar
gosteren alt-kolektifler bulunmaktadir. Bu kismildddifler, toplam kolektifin statik
karakteristiklere dayanarak aymasiyla olgmaktadir. Bu karakteristikler bir kismi,
standart s6zlgneler ile 6n ve ara finansman kredi s@eleleri arasindaki ayrim gibi
kendiliginden, bir kismi ise YT sOzjme tutarlan gibi Ol¢eklendirilngi 6zellikler ile

siniflara ayrilarak tanimlanmaktadir.

a. Regresyon Kiimeleme Modeli

Regresyon kimelenmesi kisaca, farkh siniflardasasl bir populasyondan
rastgele gelen verilerle ana populasyonun altingi@ny yapiya 0zgi regresyonlarin
tahmin edilmesiniglemidir. S6z konusu analiz; € R, bagzimli desisken ve yinex! €
R , aciklayicl dgisken vektori olmak tzerdY;, X/ )T,i = 1,2,...n) seklinde normal
dagilan bir veri seti (6rneklem) tanimlanarak gercetiidmektedir. Literatirde
regresyon kiimelenmesi igin biri rastgele bolim esgon kiimelemesi gieri ise sabit
bolum regresyon kiimelemesi olmak Uzere iki farklklgsim bulunmaktadir. Herhangi

bir {Cx, k = 1, ..., K} kiime yapisi igin dgrusal regresyon modeli;
Y, = Xl +&, &~N(0,67), ViecC,i=1,..,k (45)

seklinde yazilabilir. Sabit bélim regresyon kiimelsmgklagimi altinda modelin log-

olabilirlik (log-likelihood) fonksiyonu gagidaki esitlik ile gosterilir:

k 2
1 (Y, — B7X;)
togLu(k, (B, 02) =100 = =5 ) ) (lg 2m + loga? +———=| (6)

j=1iec; J

Denklem 46’da verileigs;, ajz)jzl,,wk, C}’nin asagldakisekilde tanimlanmasi ile

maksimize edilir:

P

C; = argmin <logaj2 + (47)
J

(v; - ﬁjTXi)z)

9
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Verili bir C‘] kime vyapisi icin denklem 47, homojengdesal regresyon
fonksiyonunu géstermektedir. Modelin varyansi fyes |C}| kiime gozlem sayisi olmak

uzere,

2 Yiee,(Yi — ,BjTXi)Z

j .
n;

(48)
esitli gi ile hesaplanmaktadir (Qian ve Wu, 2011).

b. Regresyon Kiimeleme Algoritmasi

Regresyon kimelenmesinde ©6nemli problemlerden Aairalizdeki kime
sayisinin veya regresyon diuzlemi sayisinin befhmkesidir. Literatlrdeki bu problemin
¢cozUmu icin birgok yontem gstirmistir. Ornezin, DeSarbo ve Cron (1988) uygun kiime
sayisinin tespiti icin “Akaike Bilgi Kriterlerine{AIC), Lou ve dgerleri (1993) tekil
deger ayrgtirma (Singular Value Decomposition - SVD) algoisnkullanilarak bulunan
“matris kiime merkezi” (centroid) yapisina, Shao W& (2005) “Bayesian Bilgi
Kriterlerine” (BIC), Rao ve dierleri (2007) ise “M-Tahmin Edici” yontemine dayall

yontemleri dnerngtir.

Konuyla ilgili en yeni ¢akmalardan biri, Qian ve Wu, (2011) tarafindan
gelistirilen optimal kiime sayisiI tahmini icin “En Kluciareler Kriterine” (S-C) dayali

yinelemeli (iterative) algoritmasidir.

S6z konusu algoritmaya gofg = {Cy, ..., C } veri seti i¢in optimal kime sayisi
kimeler igcindeki artiklarin karelerinin minimizeikdesi ile bulunur. Artiklarin kareleri

toplami (AKT),B;i = 1, ..., k, en kuguk kareler tahmin edicileri olmak Gzere,

k
A 2
AKT(C) = ) |I¥e, = BiXE | 49)
i=1
ile hesaplanir. Algoritma,sagidaki tic adim gercelggrilerek tamamlanir:

1) BaUtln veri nesneleri 1 den n’e kadar etiketlenier Hir k kiimesi icirCy, =
{Ci, ..., C} baglangi¢ bolimlemeleri okdurulur ve tim bu kiime yapisi igin genel AKT

hesaplanir. Bu adim icih= 0 dir.

2) Ikinci adimdaj = j + 1 olarak belirlenir ve gerj > 1olursaj = 1'ne geri
getirilir (resetlenir). Buradg € C; ,h =1, ...,k ve h # j oldugu varsayillmaktadir. Her
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bir k — 1 yerlestirme icin, yeni olgan kiimeler icin regresyon modeli yeniden uygulanir
ve genel AKT tekrar hesaplan#KT, en kiuguk tutari gostermektedigdt AKT;, <AKT,
olursaC; = C; — {j}, C, = C,, — {j} ve AKT,, = AKT, olarak yeniden tanimlanir.

3) ikinci adim, denklem 49da yer alan hedef fonksiydaha fazla

kigultulemeyinceye kadar tekrarlanir. Bu durumdanog@ kiime sayisina ujdmis olur.

Bdylece her olast icin en uygun bolimleme yapildiktan sonra, LS-{Bekren

lyi sayida kiimeyi segmek icin kullanilir (Qian veuy\2011).

iv. Modelin Feragat ve Surdirme Davranglarina Uyarlamasi

Yukarida aciklanan regresyon kimelemesi modelinih sistemine ikkin
“feragat” ve “surdirme” davraglarina uyarlamasi icin oncelikle toplam kolektifutt-
kolektiflere ayrstirlmasi gerekmektedir. Bunun i¢in kiime tanimlafaksiyonlari
olusturulur ve her alt-kolektif icin ek olarak bir rezgyon fonksiyon modeli kurulur. Bir
YT kolektifinin alt kolektiflere ayrilmasi, koleKin bir 6zellik vektort tarafindan
tanimlanmg kriterlere gore boélinmesi ile ortaya c¢ikan alt gamn secilmesi ile
gerceklgir. Bunun icin mevcut YT kolektifinin kayith timdzlesmeleri, ¢aitli siniflara
ayrilir. Ornegin, YT hesap sahiplerinin piyasa faiz orani duyalile ilgili olabilecek
Ozellikleri belirlemesi s6z konusu olabilir. Ancaluy tor iliskiler 6nsel olarak bilinen
Ozellikler degildir. Bu nedenle, bunun yerine buyiklik ve s@ate tiurlerine dayali

bélimlemeler de yapilabilir. Orgm, x = (x4, ..., x;) 6zellik vektori;

x; : YT SOzlgme Tutari < 30.000 TL

x5 : 30.000 TL < YT Sozlgme Tutari < 50.000 TL

x3 :50.000 TL < YT So6zlgne Tutari< 100.000 TL

x, :100.000 TL < YT Soézlgne Tutarn < 200.000 TL

x5 :200.000 TL < YT So6zlgne Tutari< 300.000 TL

Xe :300.000 TL < YT Sozkgme Tutari

x, : On ve ara finansman sogteeleri
seklinde belirlenebilir. S6z konusu tanimlamaya diegtarak, 6zellik vektoru ile her bir
sOzlemenin, alt grupC;'ye dahil olup olmadgh tespit edilir. Bu glemden sonra ise ilgili
alt kimedeki her bir s6zjmenin kredi ddeme veya erken geri 6deme dawrani

kaydedilir.
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Kime nesnelerinin belirlenmesigér bir deysle alt kolektiflerin olgturulmasi

icin asagidaki adimlar uygulanir:

1. Ozellik vektorlerinin her biri icin bdangicta be bir alt grup olgturulur. Her
bir s6zleame icin, 6zellik vektori kaulunu sglayan sézlgme ilgili kimeye atanir.

2. Alt gruplar taranir ve icinde sozlme olmayanlar kaldirilir.

3. Belirlenen alt gruplar bir kez daha taranir. Beloir minimum sayidan az
sOzleme iceren alt gruplar kabul edilemezgeh kimelerle birlgirilir.

Bundan sonraki samada kimeleme analizi ve en kicuk kareler yontemi
uygulanarak feragat ve erken geri 6deme oranlanmanmin edilir. Boylece sonraki
donemlerde kolektif fon toplamindan olasi gl&ra iliskin simtlasyon gerceksérilerek,

s6z konusu davragiar nedeniyle YT kurulgunun maruz kalaga likidite riski ve tutmasi
gereken rezerv orani hesaplanmasi mimkuin olur @ieey2005).
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EK 3:

Faiz Orani Zaman Serilerinin Ozetistatistikleri

Ortalama
Standart Hata

Ortanca

Standart Sapma

Varyans
Basiklik
Carpiklik
Aralik

En Buyiik
En Klcuk

GOzlem Sayisi

TCMB

GFO IECM1Y O/N IECM2Y IECM6A IECM3A
12,64 12,23 10,68 12,32 10,54 10,94

0,09 0,09 0,10 0,09 0,06 0,07
10,61 10,34 10,68 10,28 10,51 10,45

5,13 5,04 4,44 4,92 3,24 3,75
26,27 25,39 19,75 24,21 10,49 14,03
-0,58 -0,20 2,70 -0,38 0,76 -0,44
0,81 0,93 1,62 0,88 1,08 0,54
26,03 23,44 21,73 23,48 15,12 17,14
4,76 4,59 3,76 4,79 4,11 4,05
30,79 28,03 25,49 28,27 19,23 21,19

3.538 3.332 2.150 3.333 3.066 3.059

262



KAYNAKCA

Abonyi, J., Feil, B., (2007 Cluster Analysis for Data Mining and System |décdifon.
Birkh&user Verlag, Berlin.

Aile ve Sosyal Politikalar Bakamgl (2016).Konut Hesabi ve Devlet KatkigErisim
Tarihi: 08.05.2020). https://ailevecalisma.gowititsss/aile-ve-toplum-hizmet
leri-genel-mudurlugu /konut-hesabi-ve-devlet-katkis

Akin, Y. K. (2008).Veri Madencilginde Kiimeleme Algoritmalari ve Kimeleme Analizi
Yayinlanmamy Doktora Tezi, Marmara Universitesi, Sosyal Biliminstitiis,
Istanbul.

Akume, D. (2003).The Loan-Bank Contract: A Swap Optiddniversity of Babes-
Bolyai, Informatica, Volume: Xlviii, Number: 1, ChNapoca.

Alkay, E., Oveng, G. (2019)Farkli Gelir Gruplarinin Konut Satin Alabilirfinde
Bolgesel Farkliliklarin/ncelenmesi Uluslararasi Siyaset Bilimi ve Kentsel
Arastirmalar Dergisi, Cilt 7, Sayi 1, Mart 2019, DO0.14782/ipsus.539223.

Altintas, M. A. (2006). Bankacilikta Risk YoOnetimi ve Sermaye YetérlilTurhan
Kitabevi, Ankara.

Anderberg, M. R. (1973)Cluster Analysis for Application€lsevier Inc, Academic
Press, NJ.

Aredo, D. (2004).Rotating Savings and Credit Associations: Charaztgion with
Particular Reference to the Ethiopian IQQUSavings and Development, Vol.
28, No. 2, pp. 179-200.

Arrondel L., Masson A. (2011)'épargnant Dans un Monde En Crise: Ce Qui A
ChangéULM Publishing, 1 Edition (September 14, 2011).

Artzner, P., Delbaen, F. (1989Jerm Structure of Interest Rates: The Martingale
Approach Advances in Applied Mathematics, Vol:10, pp.959:12

Association of Czech BuildingSavings Banks (2020). Bauspar System Data in Czech
Republic 2006-2019(Erisim Tarihi: 06.05.2020). http://www.acss.cz/en/data-
and-publications/statistics/ soubory/BauspardataCZB06-19-100.pdf.

Aydogdu, M. (2007)Konut Finansman Sistemi (Mortgage) ve Sgimkderi Dokuz Eylul
Universitesi, Hukuk Fakiiltesi Dergisi, 9 (1), s§2.--

263



Bachem, A., Bettmer, L., Ditzen, S., Windmdller, 1(1993).Simulationsmodelle ftr
BausparkollektiveBeitrage zum 6. Symposium Geld, Finanzwirtscl2diken
und Versicherungen, Dezember 1993. (Eri Tarihi:12.02.2020). http://e-
archive.informatik.uni-koeln.de/167/1/zpr94-167.ps.

Bachofner, M. (2008)Analyse von Systemen der Wohneigentumsfinanziariwgopa
und die Beurteilung ihrer Effizienkniversitatsverlag Karlsruhe, Karlsruhe.

BaFin. (2016).BausparkassenverordnungErisim Tarihi: 11.02.2019). https://www.
bafin.de/SharedDocs/Veroeffentlichungen/DE/Aufscbtht/VVerordnung/begr
uendung_BausparkV_ba.html.

Bahadir, Y., Haznedagtu, F. (2011). Konut Finansmani Sistemleri ve Turkiye
Uygulamasinin Gedtirilmesi. 6. insaat Yonetimi Kongresi, 25-26-27 Kasim
2011, Bursa.

Ball, M., Harloe, M., Martens, M. (1988Housing and Social Change in Europe And
The USARoutledge, London & New York.

Baltagi, B. (1998)EconometricsSpringer, New York, USA.

Barnes, P., Dodds, C. (2008he Structure and Performance of the UK Buildingi&y
Industry 1970—78Journal of Business Finance & Accounting, Decanb@(1),
pp:37 — 56.

BCBS. (2017).Basel IlI: Finalizing Post-Crisis ReformsBank for International
Settlements, Basel.

Basturk, Z. H. (1989).Turkiye’de Konut Politikasi — Finansman Tedariki Kellanma
Metodolojisi Uzerine Optimal Bir Yakfan. DPT, Ankara.

Baum, L. E., Petrie, T., Soules, G., Weiss, N. @9A Maximisation Technique
Occurring in Statistical Estimation of ProbabilistiFunctions of Markov
Chains Annals of Mathematical Statistics, Vol:41, pp.16A41.

BDDK. (2005). Bankacilik Kanunu (Erisim Tarihi: 25.06.2020). https://www.bddk.
org.tr/ContentBddk/dokuman /mevzuat_0001.pdf.

BDDK. (2006). Yabanci Para Net Genel Pozisyon/Ozkaynak Standasni@n
Bankalarca Konsolide ve Konsolide Olmayan Bazda adesimasi ve
Uygulanmasi  Hakkinda  Yonetmelik (Erisim  Tarihi:  04.03.2020).
https://www.mevzuat.gov.tr/Metin.Aspx?MevzuatKod510731&Mevzuatlli
ski=0&sourceXmlSearch=yabanc%C4%B1%20para.

264



Bentzien, V., Rottke, N., Zietz, J. (2012Affordability and Germany's Low
Homeownership Raténternational Journal of Housing Markets and Ama,
Vol. 5 Issue: 3, pp.289-312, doi.org/10.1108/1753821243616.

Berberglu, M.G. (2005).Konut Finansmani ve Tirkiye'ye Uygun Bir Model Gsier
Yayimlanmamy Doktora Tezijstanbul Universitesi Sosyal Bilimler Enstitlisu.

Bernard, J. B., Berthet, L. (201&rench Households Financial Wealth: a Macro and
Micro Overview of Changes in the Last 20 YedR&¥ue d'économie politique,
Vol. 126, No. 5, LXIVe Congrés Annuel de I'Assomat Francaise de Science
Economique, (septembre—octobre 2016), pp. 721-787.

Bernstein, S. (1994Mexican Autofinanciamientos: A New Source of Hayu&imance
Housing Finance International, Vol:11-2.

Berry, M. (2006a)Housing Affordability and the Economy: A Reviewlatroeconomic
Impacts and Policy IssueNational Research Venture 3: Housing Affordaypilit
for Lower Income Australians Research Paper 4.

Berry, M. (2006b)Housing Affordability and the Economy: A Reviewlatroeconomic
Impacts and Policy IssueNational Research Venture 3: Housing Affordability
for Lower Income Australians Research Paper 5.

Bertsch, E., Holzle, B., Laux H. (1998Handworterbuch der Bauspartechnik
Schriftenreihe  Angewandte Versicherungsmathematieft 30, Verlag
Versicherungswirtschatft.

Bertsch, E.O., Laux, H. (1993Forecasting the Development of a German Building
Society - Different Methods of Mathematical Apptoaand Computer
Simulation Springer, Berlin.

Besley, T., Coate, S., Loury, G. (1998he Economics of Rotating Savings and Credit
AssociationsThe American Economic Review Vol. 83, No. 4 ($49893), pp.
792-810.

Besley, T., Coate, S., Loury, G. (199Rptating Savings and Credit Associations, Credit
Markets and EfficiencyThe Review of Economic Studies, Vol. 61, No. 40O
1994), pp. 701-719

Bhar, R., Hamori, S. (2004)Hidden Markov Models: Applications to Financial
Economicsinternational Series in Operations Research &ag@ment Science
Springer, US.

BIS - CGFS Working Group. (200&lousing Finance in The Global Financial Market
Committee on the Global Financial System, Workingup Report, January
2006, CGFS Papers: No 26.

265



Bierens, H. J. (2005)ntroduction to the Mathematical and Statisticalufolations of
EconometricsCambridge University Press, Cambridge, U.K.

Bilmes, J. A. (1998)A Gentle Tutorial of the EM Algorithm and Its Amgaliion to
Parameter Estimation for Gaussian Mixture and Hiddelarkov Models
International Computer Science Institute TechniRaport No: TR-97-021,
Berkeley, CA.

Bjork, T. (1996).Interest Rate TheonBpringer Lecture Notes in Mathematics, (1656),
pp.53-122.

Bjork, T. (2004) Arbitrage Theory in Continuous Tim@xford University Press.

Black, F., Derman, E., Toy, W. (199®.0One-Factor Model of Interest Rates and Its
Application to Treasury Bond OptianSinancial Analysts Journal, Vol. 46, No.

Black, F., Karasinski, P. (1991Bond and Option Pricing When Short Rates are
Lognormal Financial Analysts Journal Vol: 47(4), pp.52-59.

Black, F., Scholes, M. (1973Jhe Pricing of Options and Corporate Liabilitiekournal
of Political Economy, vol. 81, issue 3, pp.637-54.

Black, R., Jaszczolt, K., Lee, M. (200@olving the Housing Problem; Lessons from
Poland and Hungary in Creating a New Housing FimnarfsystemCentral
Europe Regional Urban Development Office, Warsaw.

Boelhouwer, P., Boumeester, H., Van der Heijden,(2006). Stagnation in Dutch
Housing Production and Suggestions for A Way Fodwarticle in Journal of
Housing and the Built Environment, DOI: 10.1007800-006-9051-8.

Borsch-Supan, A., Stahl, K. (1991Po Savings Programs Dedicated to Home-
Ownership Increase Personal Savings? An Analysidhed West German
Bausparkassen Systedournal of Public Economics, Volume 44, IssuA&il
1991, pp.265-297.

Boleat, M.J. (1982)The Building Society Industrpllen & Unwin, London, UK.

Boleat, M.J. (1985).National Housing Finance Systems: A Comparativedystu
Beckengham: Croom Helm/I[UBSSA.

Boleat, M.J. (1994).The 1985-1993 Housing Market in the United Kingdofm
Overview Housing Policy Debate,Volume 5, Issue 3, p.253.

266



Borner, C. J., Harnischmacher, P., Katernberg,2B18). The Self-Selection Effects of
Retail Financial Products. The Case of Contract&avings for Housing in
Germany Journal of Accounting and Finance, Vol. 18, sl 94-116.

Borsch-Supan, A. (2001Housing Demand in Germany and Japdaurnal of Housing
Economics, 10, pp. 229-252.

Brandimarte, P. (2014Handbook in Monte Carlo Simulation ApplicationsHimancial
Engineering, Risk Management, and Economiotin Wiley & Sons Inc, NJ,
USA.

Braumann, C. A. (2019)Introduction to Stochastic Differential Equationsitiw
Applications to Modelling in Biology and Financ®hn Wiley & Sons Inc, NJ,
USA.

Brealey, R., Myers, S., Marcus, A. (201Bundamentals of Corporate Financéth
Edition, McGraw-Hill Education.

Brigo, D., Dalessandro, A., Neugebauer, M., Trki,(2007).A Stochastic Processes
Toolkit for Risk Management(Erisim Tarihi: 06.03.2019). https://www
Imperial.ac.uk/~dbrigo/toolbox web.pdf.

Brigo, D., Mercurio, F. (2001)interest Rate Models- Theory And Practi&pringer,
Berlin.

Buckley, R. M., Kalarickal, J. (Ed.) (200G)hirty Years of World Bank Shelter Lending:
What Have We Learnedhe World Bank, Washington DC, DOI: 10.1596/ 978-
0-8213-6577-9.

Buckley, R. M., Karaguishiyeva, G., Van Order, Recvagare, L. (2003 Comparing
Mortgage Credit Risk Policies: An Options Basedpph World Bank Policy
Research Working Paper, 3047.

Budisteanu, I. (2005 he Long-lasting Impacts of Earlier Housing Polgien Housing
Finance in Romanialn Jozsef Hegedis & Raymond J. Struyk (Eds.),difau
Finance New and OIld Models in Central Europe, Ruyssid Kazakhstan, Local
Government and Public Service Reform Initiative223-235, Budapest.

BSA. (2019). Sector Information (Erisim Tarihi: 18.11.2019). https://www.bsa.
org.uk/statistics/sector-info-performance/sectdotimation,

Bundesbank. (2019)Deutsche Bundesbank Monthly Report: Principal Assatd
Liabilities of Banks (Erisim Tarihi: 27.11.2019). https://www.bundes
bank.de/resource/blob/651090/ffd61c60f639b2abdd@y2cabced8/mL/ime2
425-data.pdf.

267



Campbell, J. Y. (2006}Household FinanceJournal of Finance, 61, pp.1553-1604.

Carmona, R. A., Tehranchi, M.R. (2008)terest Rate Models: An Infinite Dimensional
Stochastic Analysis Perspectigpringer, NY, USA.

Case, K., Quigley, J. (2008{ow Housing Booms Unwind: Income Effects, Wealth
Effects, and Feedbacks Through Financial MarkdEsiropean Journal of
Housing Policy, 8(2), pp.161-180, DOI: 10.1080/168/610802037383.

Catte, P., Girouard, N., Price, R., André, C. (200#e Contribution of Housing Markets
to Cyclical ResilienceOECD Journal: Economic Studies 1, pp:125-156.

Chaput, H., Kim-Hoa, L. K., Salembier, L., Soladd, (2010)Patrimoine Des Ménages
Début 2010: Une Recomposition Au Détriment De Lrgpa-Logementinsee
Premiére, Novembre 2010, p.1325.

Chevalier, T. (2005Ein Risikomodell fir BausparkollektiviehD Thesis, Universitat zu
Kaln.

Choe, G. H. (2016)tochastic Analysis for Finance with SimulatioBpringer, Berlin.
Choudhry, M. (2004)Advanced Fixed Income Analysidsevier, Oxford, UK.

Christian, H., Marina, M., Fionn, M., Roberto, RR016).Handbook of Cluster Analysis
CRC Press, a Chapman & Hall Book, FL, USA.

Cieleback, M. (2001 Prepayment of German Bauspar-Loans: A Look at ripottance
of Portfolio Considerations and Borrower Characsits Research Paper,
University of Bayreuth, Germany.

Cieleback, M. (2002)Bausparen und Optionstheorigltller, KoIn.

Cieleback, M. (2003)Prepayment of Mortgage Borrowers Having a BauspaaL
Property Management, Vol. 21, Issue: 4, pp.242-259.

Cirman, A. (2005)Housing Finance in Slovenia: The Key Role of theddal Housing
Fund In Jozsef Hegedlis & Raymond J. Struyk (Eds.),df@muFinance New
and Old Models in Central Europe, Russia, and Klagtak, Local Government
and Public Service Reform Initiative, (pp:209-22B)dapest.

Colton, K. (2002)Housing Finance in the United States - The Tramsé&dron of the U.S.
Housing Finance Syster@ambridge, MA: Joint Center for Housing Studies a
Harvard University.

Cooper, I. A. (1988).The Mechanics of Interest Rate Optioms. B. Antl (Eds),
Management of Interest Rate Risk, Euromoney, pp1B8

268



Cornelius, J., Rzeznik, J. (2014enancy Law and Housing Policy in Multi-level Eueep
National Report for Germany(Erisim Tarihi: 06.11.2019). https://www.
unibremen.de/fileadmin/user_upload/fachbereichdtgd-orschung/ZERP/
TENLAW/Reports/GermanyReport_09052014.pdf

Cosar, N. (2001).Cumhuriyet Doneminde Banké&ramiyeleri ve Tasarrufiktisat,
Isletme ve Finans Dergisi, vol.16, pp.85-94.

Coskun, Y. (2011)Does Re-Design of the Policies on Housing FinamzkSupply Help
to Solve Housing Question of TurkeyRES 18th Annual Conference 2011,
Eindhoven.

Council of Mortgage Lenders. (2008)ghter Lending Criteria and Falling House Prices
Discourage First-Time Buyer®ress release of 9 September.

Cox, J. C., Ingersoll, J. E., Ross, S. A. (1985)heory of the Term Structure of Interest
Rates Econometrica, Vol. 53, No. 2, pp.385-408.

Croatian National Bank. (2019onthly Statistical Report of Housing Savings Banks
(Erisim Tarihi: 04.03.2020). https://www.hnb.hr/en/sttitis/statistical-data
/non-consolidated-balance-sheet /housing-savingkssmonthly-data.

Daphnis, F. (2009)Housing Microfinance In Loic Chiquier & Michael Lea (Eds.,)
Housing Finance Policy in Emerging Markets, WorldnB, Washington DC,
DOI: 10.1596/978-0-8213-7750-5.

Davies, D. L., Bouldin, D. W. (1979A Cluster Separation MeasurdkEE Transactions
on Pattern Analysis and Machine Intelligence, PAMI2), pp.224-227,
D0i:10.1109/TPAMI.1979.476690.

De Boer, R., Bitetti, R. (2014A Revival of the Private Rental Sector of the Haogsi
Market? Lessons from Germany, Finland, the CzeclpuB& and the
Netherlands. OECD Economics Department Working Papers No. 1170,
ECO/WKP (2014) 66.

Dekle, R., Hamada, K. (2000pn the Development of Rotating Credit Associations
Japan Economic Development and Cultural Change 49,,mpI77-90.

Demir, E. (2014).Konut Alimlari /cin Yeni Bir Finansman Yontemi: Yapi Tasarruf
Sandg Sistemils BankasiJktisadi Argtirmalar Bolimd.

Dempster, A. P., Laird, N. M., Rubin, D. B. (197Maximum Likelihood from
Incomplete Data Via the EM Algorithmournal of Royal Statistical Society, 39,
pp.1-38.

269



DeSarbo, W., Cron, W. (1988 Maximum Likelihood Methodology for Clusterwise
Linear RegressianJournal of Classification, Vol:5, pp:249-282.

Deutsch, E., Schopp, W. (1998)ome Ownership Access. Savings Period and Credit
Constraints Conference Paper, Mystic, ABD.

Deutsch, E., Tomann, H. (1995)Jome Ownership Finance in Austria and Germany
Real Estate Economics, Vol:23- 4, pp. 441-474.

Diamond, D. B. Jr. (1998)The Transition in Housing Finance in Central Europe
Washington, DC: Urban Institute, Processed.

Diamond, D. B. Jr. (2005)Thinking about Subsidies to Housing Finante J6zsef
Hegedius & Raymond J. Struyk (Eds.), Housing Finase® and Old Models
in Central Europe, Russia, and Kazakhstan, Locale@umnent and Public
Service Reform Initiative, pp.79-98, Budapest.

Diamond, D. B. Jr., Lea, M. J. (199238he Decline of Special Circuits in Developed
Country Housing FinancéHousing Policy Debate, 3(3), pp.747-777.

Diamond, D. B. Jr., Lea, M. J. (1992I§)ualitative Analysis of Efficiencylournal of
Housing Research, Vol. 3, No. 1, Special Issue:difmuFinance in Developed
Countries an International Comparison of Efficiengy. 217-253.

Ding, Y., Nagayev, R., Jahangir, S. M. R., Ahmed{(2019).Islamic Finance Report:
Focus on Turkey 2019 asarruf Akademi, Beta Basin Yayingdam, Istanbul.

Ding, Y. (2019). Tasarrufa Dayall Finans: Faizsiz Finansal Kurumlae Araglar
Uzerine Bir Aratirma. Beta Yayinlarijstanbul.

Dothan, M. (1978)0On the Term Structure of Interest Ratdsurnal of Financial
Economics, 6, pp.59-69.

Drake, L.M., Llewellyn, D.T. (1998 Mutuals in the Financial SysterRinancial Stability
Review 5.

Drake, L.M., Simper, R. (2003£ompetition and Efficiency in UK Banking: The Impac
of Corporate Ownership Structureeconomics Research Paper, No. 03-07,
Loughborough University Institutional Repository.

Dubel, A., Lea, M. J. (2000Micro- and Macroeconomic Consequences of Residentia
Mortgage Prepayment. Evidence from the Denmarkné&ea Germany, the
United Kingdom and the United Stat&shriftenreihe des Verbandes Deutscher
Hypothekenbanken, Fritz Knapp Verlag, Frankfurt.

270



Dubel, H. J. (2003)Housing Policy in Central European Countries in fisgion Czech
Republic, Hungary, Poland, and Slovaki&€entre for Legal Competence,
Vienna.

Dubel, H. J. (2009)Contractual Savings for Housingn Loic Chiquier & Michael Lea
(Eds.,) Housing Finance Policy in Emerging Markdé©I: 10.1596/978-0-
8213-7750-5, World Bank, Washington, DC.

Dubel, H. J. (2011)Back to the Roots: Can Contractual Savings for Huyidielp
Terminating the High-Leverage Housing Finance Sy8té Missing Piece in
the U.S. Housing Finance Reform Deb&&udy Comissioned by Bausparkasse
Schwabisch Hall. (Egim Tarihi: 15.4.2019). https://www.bausparkasseh.de
fileadmin/user_upload/international/Duebel US Leger and_Savings_for
Housing_1 21 11.pdf.

Dubel, H. J., Walley, S. (2003Regulation of Foreign Currency Mortgage Loans: The
Case of Transition Countries in Central and East&urope World Bank
Financial & Private Sector Development.

DZ Bank. (2019)2018 Annual ReparGroup Management Report.

Elliot, ILA. (2010).Fact Finding Report on Poverty and Housing in Tyrkdabitat for
Humanity International, Bratislava.

ECBC. (2015). Alman /potek Bankalari Kanunu (Erisim Tarihi: 15.05.2020).
http://www.ecbc.eu/legislations/90/Pfandbrief+Act28as+of+November+20
15 %29.pdf.

Emsley, S., Phibbs, P., Crabtree, L. (200€pdels of Sustainable and Affordable
Housing for Local GovernmentVestern Sydney University.

Engelhardt, G. V. (1997Do Targeted Savings Incentives for HomeownershipkWo
The Canadian Experiencé@ournal of Housing Research, vol. 8, no. 2, gp.22
244,

Engelhardt, G.V. (2003)Nominal Loss Aversion, Housing Equity Constrairasd
Household Mobility: Evidence from the United Statdsurnal of Urban
Economics 53, pp:171-195, D0i:10.1016/S0094-1190(11-9.

Erol, I., Patel, K. (2004)}ousing Policy and Mortgage Finance in Turkey Dagrihe
Late 1990s Inflationary Periodnternational Real Estate Review, Vol. 7 No. 1,
pp. 98-120.

Ertem, Z. (1994).Bireysel Krediler Cercevesinde Yuva Kredisi ve Hmimnkasi
Uygulamasi istanbul Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, Ké&k Lisans
Tezi.

271



European Central Bank. (2009ousing Finance in the Euro Are&tructural Issues
Report, European Central Bank, Frankfurt, httpedsirepec.org/p/ecb
/ecbops/20090101.html.

Evans A. W., Hartwich O. M. (2003pigger Better, Faster More: Why Some Countries
Plan Better Than OthersRolicy Exchange, London.

Everitt, B. S., Landau, S., Leese, M., Stahl, 1. Cluster AnalysisFifth Edition,
Series in Probability and Statistics, John Wilegéns, Ltd, UK.

Fabozzi, F. J. (1995 he Handbook of Mortgage Backed SecuritiesEdition (2016).
pp: 10-11, Oxford University Press, UK.

Fabozzi, F. J., Modigliani, F. (2003Capital Markets: Institutions and Instruments
Prentice Hall, NJ, USA.

Fabozzi, F. J., Modigliani, F., Frank J., Ferri, @. (2002).Foundations of Financial
Markets and InstitutiondPrentice Hall, NJ, USA.

Fakler, P. (2007)Ein verbandstheoretisches Modell zur Prognose voeditausfall
wahrscheinlichkeitenPhD thesis, Universitat zu Kaoln.

Federal Reserve. (2008)he April 2008 Senior Loan Officer Opinion SurveyBRank
Lending PracticesBoard of Governors of the Federal Reserve Systéawy,5.

Flrstenau, B., Hommel, M., Leopold, C., Ponce|lEpez, M. (2016)Analysis of Banks’
Online Information Regarding Mortgages as a BasisRinancially Literate
Decision-Making in First-Time Homebuyindgeconomic Competence and
Financial Literacy of Young Adults: Status and Géadies, pp:63-79.

Gabriel, M., Jacobs, K., Arthurson, K., Burke, Yates, Y. (2012)Conceptualising and
Measuring the Housing Affordability Probledhuri Research Paper, Vol. 1.

Genser, B. (1981 Public Finance and Private Saving in Austria: ThigeEts of Saving
Promotion Empirica 8(2), pp.169-185.

Gibson, R., Lhabitant, F. S., Talay, D. (200¥pdeling the Term Structure of Interest
Rates: A Review of The Literature(Erisim Tarihi: 24.02.2020).
http://www2.risklab.ch/ftp/papers/ TermStructure&ay.pdf.

Goel, A. M., Song, F., Thakor, A. V. (201Qorrelated Leverage and It's Ramifications.
Available at SSRN: https://ssrn.com/abstract=136196 http://dx.doi.org/
10.2139 /ssrn.1361950.

Golland, A., Blake, R. (Eds). (2004Housing Development, Theory, Process and
Practice.Routledge, London - New York.

272



Green, R. K., Wachter, S. M., (200The Housing Finance Revolutiod of Penn, Inst
for Law & Econ, Research Paper, pp:09-37, http:ddixorg/
10.2139/ssrn.1491688.

Grossman, R. S. (1992)eposit Insurance, Regulation and Moral Hazardhe T hrift
Industry: Evidence from the 1930American Economic Review, 82-4, pp.800—
821.

Gugerty, M. K. (2007)You Can’t Save Alone: Commitment in Rotating Savimgd
Credit Associations in Kenyd&conomic Development and Cultural Change,
Vol. 55, No. 2 (January 2007), pp. 251-282.

Gujarati, D. N. (2004)Basic Econometricgith edition, McGraw-Hill Companies, New
York, USA.

Gulter, H., Basti, E. (2014Jhe Housing Finance System in Turkeyernational Journal
of Housing Markets and Analysis, Vol. 7 Issue: 3p.363-382,
https://doi.org/10.1108/IJHMA-01-2013-0001.

Gurbuz, A. (2002)./potekli Konut Kredileri ve Tirkiye’de UygulamasTurkiye
Cumhuriyet Merkez Bankasi, Ankara.

Gurlesel, C. F. (2009)eni Ekonomik Dénem ve Gayrimenkul Sekfoii Ongoriler
Gayrimenkul Aratirma Raporu — 8, Gayrimenkul Yatirim OrtagklDernegi,
Istanbul.

Hacak, H. (2016)Tasarrufa Dayali Faizsiz Finansman Sisteminde “aapAkitlerin
Analizi. (Eds.) Mehmet Glney vd., Tasarrufa Dayall FaiEmans Sistemi,
Ensar Yayincilikjstanbul.

Haffner, M., Hoekstra, J., Oxley, M., Van der Heid H. (2009)Bridging the Gap
Between Market and Social Rented Housing in Sixofggan Countries
Amsterdam, I0OS Press BV.

Haffner, M., Oxley, M. (2011)ouse Price Volatility and TaxatioRresented at ENHR
Conference, Toulouse.

Hamm, H. (2008)Housing Finance in Germany: A Stable Funding Schéfoeel
Housing Finance International December 2008.

Han, I., Kamber, M., Pei J., (201P®ata Mining: Concepts and Techniqué&ssevier Inc,
NJ, USA.

Hansen, B. E. (2000kEconometricsTextbook, University of Wisconsin.

273



Hardt, J., Manning, D. (2000).utopean Mortgage Markets: Structure, Funding and
Future Development©OECD and European Mortgage Federation Policy Rape
Brussels.

Harrison, M. J., Kreps, D. M. (1979Martingales and Arbitrage in Multiperiod
Securities MarketsJournal of Economic Theory, v:20, pp.381-408.

Hazine ve Maliye Bakarl. (2019).Yeni Ekonomi Programi, 2020-20ZErisim Tarihi:
05.03.2020). https://ms.hmb.gov.tr/uploads/201¥64i-Ekonomi-Program%
C4%B12019- v5.pdf

Heath, D., Jarrow, R., Morton, A. (199B)pnd Pricing and the Term Structure of Interest
Rates: A New Methodology for Contingent Claims sfadun. Econometrica,
Volume: 60, No:1, pp.77-105.

HegedUs, J., Struyk, R. J. (200h)ivergences and Convergences in Restructuring
Housing Finance in Transition Countriek Jozsef Hegedis & Raymond J.
Struyk (Eds.), Housing Finance New and Old Model§éntral Europe, Russia,
and Kazakhstan, Local Government and Public SeRé&ferm Initiative, pp. 3-
39, Budapest.

Hepsen, A. (2010)Gayrimenkul Piyasalarinin Finansal Krizler Uzerind®©lasi Etkileri
ve Turkiye’de Gayri menkul Fiyat Endeksinin @uulmasina Yonelik Bir
Model Onerisi Doktora Tezi,istanbul Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii,
Isletme Anabilim Dalifstanbul.

Hilpisch, Y. (2015). Derivatives Analytics with Python: Data Analysis,odls,
Simulation, Calibration and Hedging he Wiley Finance Series, NJ, USA.

Ho, T.S.Y., Lee, S. B. (1986)erm Structure Movements and Pricing Interest Rate
Contingent ClaimsThe Journal of Finance, Vol: 41, No: 5, pp: 1QDR9.

Hull, J. C. (2012)Options, Futures and Other Derivativegth Edition, Prentice-Hall,
Upper Saddle River.

Hull, J., White, A. (1990)Pricing Interest Rate Derivative Securitiebhe Review Of
Financial Studies, Vol:3, pp:573-592.

ICA. (2006). Housing Practitioners’ Handbook (Erisim Tarihi: 04.03.2020)
http://promsys.boligsamvirket.no/archive/104/1%28®itioners%20Handbook
pdf

Impavido, G., Musalem, A. R. (2000 ontractual Savings, Stock and Asset Markets.
The World Bank, Policy Research Working Paper Serie

274



[t6, K. (1951). On Stochastic Differential EquationsMemoirs of the American
Mathematical Society, Vol:4, pp:1-51.

Joshi, J. P., Swertloff, L. (1999 User's Guide to Interest Rate Models: Applicadion
for Structured FinanceT he Journal of Risk Finance, Vol. 1 Issue: 11p6.114,
https://doi.org/10.1108/eb022940.

Junghenn H. D. (2019An Introduction to Financial Mathematics: Option Mation.
Second Edition, Financial Mathematics Series, Claap& Hall/CRC, Boca
Raton.

Kapsta, A. K., Kolbre, E. (2013Estonian Housing Market: Affordability Problem and
Regulatory FramewotrKnternational Journal of Housing Markets and A,
Vol. 6 Issue: 2, pp.146-162.

Karatzas, I., Shreve. S. E., (198Bjownian Motion and Stochastic Calculi&pringer,
Berlin.

Kaufman, L., Rousseeuw, P. J. (199inding Groups in Data: An Introduction to
Cluster AnalysisJohn Wiley & Sons, Inc., New Jersey, USA.

Kaya, S. (2016)aizsiz Finanglkeleri ve Tasarrufa Dayall Faizsiz Finansman Sisitee
Dair Oneriler. (Eds.) Mehmet Giiney vd., Tasarrufa Dayall FaifSizans
Sistemi, Ensar Yayinciliistanbul.

Keles, R. (1993)Kentlegme Politikasiimge Yayinlari, Ankara.

Keogh, G., D'Arcy, E. (1999Property Market Efficiency: An Institutional Econms
PerspectiveUrban Studies, 1999, vol. 36, issue 13, pp.240142

Kilig, S. (2007)Konut Finansman Modeli Olarak Yapi Tasarruf SaratiklAlImanya ve
Turkiye'deki Uygulamalari Celal Bayar Universitesi, Yonetim ve Ekonomi,
Y1l:2007 Cilt:14 Sayi:1.

Kirsch, S., Burghof, H.P. (2018)he Efficiency of Savings-Linked Relationship Legdi
for Housing FinanceJournal of Housing Economics, Vol. 42, pp. 55-68.

Kladivko, K. (2007) Maximum Likelihood Estimation of the Cox-Ingerd®lss Process:
The Matlab Implementation(Erisim Tarihi: 05.02.2019). http://dsp.vscht.cz/
konference_matlab/ MATLABO7/prispevky/kladivko_k#klivko k.pdf

Kloeden, P. E., Platen, E. (1992)umerical Solution of Stochastic Differential
Equations Springer, Berlin.

Knab, B. (2000)Erweiterung von Hidden-Markov-Modellen zur Analgg&enomischer
Zeitreihen PhD Thesis, Universitat zu Koéln.

275



Knab, B., Schliep, A., Steckemetz, B., Wichern 2(3).Model-Based Clustering with
Hidden Markov Models and its Application to Finaalcirime-Series Data
Between Data Science and Applied Data Analysisvelsity of Mannheim,
July 22 - 24, 2002 Springer 2003, pp.561-569.

Knab, B., Schrader, R., Weber, I, Weinbrecht, KVichern B. (1997).Ein
Mesoskopisches Simulationsmodell zur Kollektivébirsibung. Technischer
Bericht ZPR97-295, Mathematisches Institut, Uniitétszu Kaoln.

Kog 1., Cekin, O. (2016).Tasarrufa Dayall Faizsiz Finansman Sistendjieyis,
Degerlendirme ve TasarinfEds.) Mehmet Glney vd., Tasarrufa Dayall Faizsiz
Finans Sistemi, Ensar Yayincililstanbul.

Kog, 1. (2018).Interest Rate Risk in Interest-free Banks An EmairResearch on
Turkish Participation BanksTurkish Journal of Islamic Economics, Vol.5,
Issue: 1, pp.89-107, DOI: dx.doi.org/10.26414/a1p918.5.1.89-107.

Kog, 1., Aykac Alp, E. (2020)Konut Finansmaninda Yapi Tasarrufu Yoéntemi, Risk
Modelleri ve Vasicek Kisa Vadeli Faiz Orani ModiiAmpirik bir Uygulama
Istanbul Ticaret Universitesi Sosyal Bilimler Deigiil:19, (Ozel EK) Prof. Dr.
Sabri ORMAN Ozel Sayisi, s.310-334.

Kofner, S. (2014)The German Housing System: Fundamentally Resilidot®Pnal of
Housing and the Built Environment (2014) 29, pp-255b.

Kohn, M. (2004).Financial Institutions and Market2nd edition, Oxford University
Press, 2004, chapter 6, pp.128-168.

Koémdarli, R. (2006).Ulkemizde Toplu Konut Uretimine Yonelik Kaynak s@ltma
Model Yaklaimlari. Yildiz Technical Universitesi, YayimlanmambDoktora
Tezi, Istanbul.

Kouemou, G.L. (2011)History and Theoretical Basics of Hidden Markov MisdIn
Dymarski P. (ed.) Hidden Markov Models, Theory auplications. InTech,
Rijeka, Croatia.

Kovsted, J., Lyk-Jensen, P. (199%otating Savings and Credit Associations: The
Choice Between Random and Bidding Allocation of dsundournal of
Development Economics Vol. 60, pp:143-172.

Kremer, L. (2013)Assessment of a Credit Value at Risk for CorpoGxtedits Master
Thesis, KTH Royal Institute of Technology, Stockhol

Lamberton, D., Lapeyre, B., Rabeau, N., Mantiof1®96).Introduction to Stochastic
Calculus Applied to Financ&€hapman & Hall CRC, FL, USA.

276



taszek, J. (2005pevelopment of a Commercial-bank-based Housingriia&ystem in
Poland.In J6zsef Hegedis & Raymond J. Struyk (Eds.), HguBinance New
and Old Models in Central Europe, Russia, and Klagtak, Local Government
and Public Service Reform Initiative, pp:151-175dBpest.

Laux, H. (1972).Der Dynamische Beharrungszustand des Kollektivensparens
Blatter der DGVM X, pp.419- 430.

Laux, H. (1984)Fortgeschrittene Bauspartechni{erlag Recht und Wirtschaft GmbH,
Heidelberg.

Laux, H. (1992)Die Bausparfinanzierung. Die finanziellen Aspelds Bausparverlages
als Spar- und KreditinstrumentVerlag Recht und Wirtschaft GmbH,
Heidelberg.

Lawler, G. F. (2006)Stochastic Calculus: An Introduction with Applicats.Chapman
& Hall CRC, FL, USA.

Lea, M. J. (1994)Efficiency and Stability of Housing Finance Systen€omparison
of the United Kingdom and the United Statdsusing Policy Debate, 5, 3.

Lea, M. J. (1996)innovation and the Cost of Mortgage Credit: A Higtal Perspective
Housing Policy Debate, Vol.7, No.1, pp.147-174.

Lea, M. J. (2000)Global Models for Funding Housing: What is the Bikidel for
Poland?Urban Institute Consortium for USAID/Warsaw.

Lea, M. J. (2009)Structure and Evolution of Housing Finance Systémkoic Chiquier
& Michael Lea (Eds.,) Housing Finance Policy in Egieg Markets, World
Bank, Washington, DC, DOI: 10.1596/978-0-8213-7550-

Lea, M. J. (2010)International Comparison of Mortgage Product Offegs Special
Report, Research Institute for Housing America.t&aper 2010.

Lea, M. J., Renaud B. (199%}ontractual Savings for Housing: How Suitable Areey
for Transitional EconomiesThe World Bank, Financial Sector Development
Department, September 1995.

Lea, M., Laszek, J., Chiquier, L. (1998 nalysis of Contract Savings for Housing
Systems in PolandReport prepared for USAID, The Urban Institute.

Lehmann, W. (1970Die Bausparkasséd-ritz Knap Verlag, Frankfurt.

Levenson, A., Timothy B. (1996Jhe Anatomy of an Informal Financial Market: Rosca
Participation in TaiwanJournal of Development Economics 51, pp.45-68.

277



Lou, S., Jiang, J., Keng, K. (1998)\ustering Objects Generated by Linear Regression
Models Journal of the American Statistical Associatign]. 88, No. 424, pp.
1356-1362.

Madunié, A. (2017). Analiza Stambene Stednje u Bankama u Republici tskua
SveuiliSte U Splitu Ekonomski Fakultet.

Malliaris, A.G., Brock, W.A. (1999)Stochastic Methods in Economics and Finance:
Advanced Textbooks in Economis®rth Holland -Elsevier Science.

Mamon, R. S., Elliott, R. J. (eds.) (199b)idden Markov Models in Finance: Further
Developments and Applications - Volumeliternational Series in Operations
Research & Management Science Springer, US.

Martens, M. (1990)Ways of Owning, A Study of Homeownership in Euaopkthe USA.
Phd Thesis, Department of Sociology, UniversitfEesex, Essex.

McCord, M., McGreal, S., Berry, J., Haran, M. anavi3, P. (2011)The Implications of
Mortgage Finance on Housing Market Affordabilitpternational Journal of
Housing Markets and Analysis, Vol. 4, No. 4, pp43a.7.

Merrill, S. (2000).Home Purchase in the Visegrad Countries: The Cddeotand.In
Raymond J. Struyk (Eds.,) Homeownership and HouSingnce Policy in The
Former Soviet Bloc: Costly Populism, The Urbanitoge, pp:75-151.

Mian, A., Sufi, A. (2014)House of DebtThe University of Chicago Press.

Milligan, V., Phibbs, P., Gurran, N., Fagan, K. @Z0. Approaches to Evaluation of
Affordable Housing Initiatives in AustralidResearch Paper No. 7, AHURI:
Sydney Research Centre.

MBA. (2007). Delinquencies and Foreclosures Increase in Late&AMMortgage
Bankers Association) National Delinquency Suriess release of 3/13/2007.

Mrvicin, K. (2018).Stambene Stedionice u Republici HrvatsBeewiliste Juraj Dobrila
Pula, Ekonomski fakultet i turizam.

Muellbauer, J. (2018)Housing, Debt and the Economy: a Tale of Two Coestr
University of Oxford Department of Economics Dissios1 Paper Series
Number 855 July, 2018.

Mulder, C., & Billari, F. (2006) Home-Ownership Regimes and Lowest-Low Fertility.
Paper for The Workshop: Home Ownership in Europsicl and Research
Issues, Delft, 23—24 Nov 2006.

278



Munsberg, F, (1997 Hypothekenpfandbriefe und Mortgage-Backed SeesrVerband
Deutscher Hypothekenbanken (Eds.), Der deutschelPfef, Daten un Fakten
1997, Bonn 1997, p. 65 - 77.

Musiela, M., Rutkowski, M. (2005)Martingale Methods in Financial Modelling.
Springer, Berlin.

OECD. (2020)Short-Term Interest Rates (Indicatodpi: 10.1787/2cc37d77-en (Em
Tarihi: 16.2.2020). https://data.oecd.org/intesdsift-term-interest-rates.htm.

Oesterreichische Nationalbank. (202Dgbt Secured by Mortgage and Housing Loans.
(Erisim Tarihi: 04.05.2020). https://www.oenb.at/isawepbrt.do?lang=EN&
report=3.19

Oikarinen, E. (2009)interaction Between Housing Prices and Householddang:
The Finnish Case.Journal of Banking & Finance 33(4), 747-756.
Do0i:10.1016/j.jbankfin.2008.11.004.

Oksendal, B. (1992Ftochastic Differential EquationSpringer, Berlin.

Ozturk, A. (2017) Tasarrufa Dayall Faizsiz Finans Sisteminde FondazMarliklarin
Degerlendiriimesi Eds. Mehmet Giuney vd., Tasarrufa Dayall Faizsmamks
Sistemi, Ensar Yayincilik.

Peynirciglu, N. (1988). Turkiye'’de Konut Finansmaninda Uygulanan Yd&ntemleri
Degerlendirilmesi.DPT, Ankara.

Plaut, P. O., Plaut, S. E. (2004he Economics of Housing Savings Plarse Journal
of Real Estate Finance and Economics (2004) 28: 319

Privault, N. (2019)Stochastic Calculus in Finance Il: Short Rates BBniding. Lecture
Notes, (Ewmim Tarihi: 12.2.2020). https://www.ntu.edu.sg/hongpeivault/
indext.html.

Qian, G., Wu, Y. (2011)Estimation and Selection in Regression Clusterkgropean
Journal of Pure and Applied Mathematics, Vol. 4, Blopp.455-466.

Rabiner, L. R. (1998)A Tutorial on Hidden Markov Models and Selectedlippons
in Speech RecognitioRroceedings of the IEEE, 77(2):257— 285.

Rao, C. R., Wu, Y., Shao, Q. (200&n M-Estimation-Based Procedure for Determining
the Number of Regression Models in Regression &lagt Journal of Applied
Mathematics and Decision Sciences, Vol. 2007, @b5,10.1155/2007/37475.

Reher, W. C. (1966)A Multivariate Analysis of Contractual Savinghe Review of
Economics and Statistics, Vol. 48, No. 1 (Feb.,6)96p. 61-68.

279



Renaud, B. (1984Housing Finance Institutions in Developing Courdrimternational
Union of Building Societies and Saving Associatio@ikicago, IL.

Renaud, B., Kim, K. H. (2007)he Global Housing Price Boom and Its Aftermath.
Housing Finance International, December, 22(2) 15.3

Renaud, B.M. (1996)}ousing Finance in Transition Economies: The EafBars in
Eastern Europe and the Former Soviet Unidviorld Bank Policy Research
Working Paper No. 1565, Washington.

Revell, J. (1973)The British Financial Systerivlacmillian, London.

Roy, F. (2004).The Implementation of Contract Savings SchemesHuwousing
(Bausparen) in Belarus Features, Recommendationd Bramples.IPM
Research Center, German Economic Team in Belarus

Roy, F. (2005)Mortgage Lending and Risk Management in Germanydzsef Hegedls
& Raymond J. Struyk (Eds.), Housing Finance New @itiModels in Central
Europe, Russia, and Kazakhstan, Local GovernmehPablic Service Reform
Initiative, (pp:279-308), Budapest.

Sandmann, K., Sondermann, D. (1988)Term Structure Model and the Pricing of
Interest Rate Option§Vorking paper, University of Bonn.

Schlueter, T., Sievers, S., Hartmann-Wendels, 01Z2 How Can Banks Effectively
Stabilize Their Retail Customers’ Saving Behavidh® Impact of Contractual
Rewards on Saving Persistence and Cash Flow MVigfa#innual Conference
2012 Goettingen: New Approaches and Challengethéotabor Market of the
21st Century 62057, Verein fir Socialpolitik / GammEconomic Association.

Schneider, M., Wagner, K. (2015Housing Markets in Austria, Germany and
Switzerland The Narodowy Bank Polski Workshop: Recent Tremdthé Real
Estate Market and Its Analysis- 2015 Edition.

Scholten, U. (2000Rotating Savings and Credit Associations in Devetb@ountries:
The German-Austrian Bausparkasselournal of Comparative Economics,
June, 28(2), pp.340-363.

Schreiner, M. (2000}-ormal RoSCAs in Argentin@evelopment in Practice, Vol. 10,
No. 2.

Shao, Q., Wu, Y. (20057 Consistent Procedure for Determining the Numlb&tlosters
in Regression ClusteringJournal of Statistical Planning and Inference,
Volume:135, pp:461 — 476.

280



Shreve, S., Chalasani, P., Jha, S. (19%tpchastic Calculus and Financ®raft
Textbook, Carnegie Mellon University.

Smith, G. (2011)Essential Statistics, Regression, and EconometAicademic Press,
Elsevier, USA.

Smyth, P. (1996)Clustering Using Monte Carlo Cross-Validation: Simoudis, E., J.
Han Und U. Fayyad (Eds.): Proc. Of The 2nd Int. Cddn Knowledge
Discovery and Data Mining, Seiten 126-133, MenldkP@A, AAAI Press.

Smyth, P. (1998)Model Selection for Probabilistic Clustering Usi@goss Validation
Likelihood.Technical Report, ICS-TR-98-09, Irvine.

Stein, J. C. (1995Prices and Trading Volume in the Housing MarketMAdel with
Down-Payment Effect3.he Quarterly Journal of Economics, Vol. 110, Hp.
Ss. 379-406.

Stephens, M. (2005Y.he Role of Housing Finance in the Housing Polity @ansition
Countries.In Jozsef Hegedis & Raymond J. Struyk (Eds.), khguBinance
New and OIld Models in Central Europe, Russia, ararakhstan, Local
Government and Public Service Reform Initiative, $p-62, Budapest.

Stone, Michael (2006YVhat Is Housing Affordability? The Case for TheitRes Income
Approach.Housing Policy Debate, Vol. 17 No. 1, pp. 151-84.

Struyk, R. J. (2000)A Regional Policy Reportin Raymond J. Struyk (Eds.,)
Homeownership and Housing Finance Policy In TherfésrSoviet Bloc: Costly
Populism, The Urban Institute, ss.1-74.

Struyk, R. J. (2005)Home Purchase Affordability and Mortgage Finante.Jozsef
Hegedis & Raymond J. Struyk (Eds.), Housing Finave® and Old Models
in Central Europe, Russia, and Kazakhstan, Locale@unent and Public
Service Reform Initiative, (pp: 63-78), Budapest.

Sunega, P. (2004)'he Effectiveness of Selected Housing SubsidigheinCzech
Republic: How to Support High Income Househol@sPbridge: ENHR.

Sunega, P., Lux, M. (2007Market-Based Housing Finance Efficiency in the @Gzec
Republic. European Journal of Housing Policy Vol. 7, No. Z11-273,
September 2007

Tas, O., Yaarcglu C., Tokmakciglu, K. (2007). Finansal Opsiyonlarla Reel
Opsiyonlarin  Kagilastirlimasi ve Gergcek Bir Yatinm Projesinde Reel
Opsiyonlarin Hesaplanmaddokuz Eylul Universitesiktisadi veidari Bilimler
Fakultesi Dergisi Cilt:22, Say1:2, Y1l:2007, ss.3355.

281



TBMM. (1930). Tasarruf Sandiklar Hakkinda KanuiErisim Tarihi: 06.11.2019).
https://www.tbomm.gov.tr/tutanaklar/KANUNLAR_KARARLR/kanuntbommc
008/kanuntbmmc008/kanuntbmmc00801711.pdf.

TBMM. (1981). Toplu Konut Kanunu. (Erisim Tarihi: 06.11.2019).
https://www.tbmm.gov.tr/tutanaklar/ KANUNLAR_KARARLR/kanuntbmmc
064/kanunmgkc064/kanunmgkc06402487.pdf.

TBMM. (2018). Turkiye Cumhuriyeti Anayasasi(Erisim Tarihi: 05.11.2019).
https://www.tbmm.gov.tr/anayasa/ anayasa_2018.pdf.

TCMB. (2018).Finansal/stikrar RaporuMayis 2018, Sayi:26, Ankara

The Association of Private Bausparkassen, (APB)1%2. Bausparkassen ActErisim
Tarihi: 15.05.2020). https://www.bausparkassenrdefe-content/uploads/sites
/2/2019/05/Bauspar kassen_Act_20160613.pdf

The Association of Private Bausparkassen, (APB)192. Key figures of Bausparen in
Germany 2018.(Erisim Tarihi: 27.11.2019). https://www.bausparkassen.d
/en/facts-figures/bausparen-in-germany.

The Association of Private Bausparkassen, (APEBRQ2. WohnungsbaupramiéErisim
Tarihi: 03.02.2020). https://www.bausparkassenalegpar-infos/bausparen/
staatliche-foerderung/ wohnungsbaupraemie.

Tomann, H. (1996)Private Home-Ownership Finance for Low-Income Hbwodes.
Urban Studies, Vol. 33 No. 10, pp. 1879-89.

Toplu Konutidaresi Bakanhg (TOKI). (2019).Kurumsal Tanitim Dokiman(Erisim
Tarihi:  4.11.2019) http://i.toki.gov.tr/content/érgs/main-page-slider/2019
1011095737969524-pdf.

Torvestad, G. R. (2004)The Role of Sustainability in Real Estate Financel a
InvestmentsCalifornia Polytechnic State University, Master Sise

Tsatsaronis, K., and Zhu, H. (2004yhat Drives Housing Market Dynamics; Cross-
Country EvidenceBIS Quarterly Review, March, 65-78.

Turk, S. S., Altes, W. K. (2010stitutional Capacities in The Land Developmemt fo
Housing on Greenfield Sites in Istanbdhbitat International, Vol. 34 No. 2, pp.
183-195.

TUIK, (2018),Konutun Miilkiyet Durumuistatistiklerle Aile Bulteni, Ankara.

282



Tarel, A. (1994)Housing Finance in Turkey During the Last Decafleropean Housing
Finance: Single Market or Mosaic, Will Bartlett a@ten Bramley (eds)., SAUS
Publications, Bristol.

U.S. Department of Housing and Urban Developme2®12). Affordable Housing.
(Erisim  Tarihi:  06.11.2019). http://www.hud.gov/officept/affordable
housing.

Uhlenbeck, G. E., Ornstein, L. S. (1930n the Theory of the Brownian MotidPhysical
Review, 36, p.823.

UNECE. (2005)Housing Finance Systems for Countries in Transiti&minciples and
ExamplesUnited Nations, Economic Commission for Europen&e.

United Nations (1948)Universal Declaration of Human Right&eneral Assembly
Resolution, 217 A (lll), 8 December, Geneva, §iam Tarihi: 05.11.2019)
https://www.ohchr.org/ EN/UDHR/Documents/UDHR_Triat®ns/eng.pdf.

Valnek, T. (1999)The Comparative Performance of Mutual Building 8bes and Stock
Retail BanksJournal of Banking and Finance, Vol.23, pp.925-938

Van de Minne, A., Teppa, F. (2015Remand and Supply of Mortgage Credit.
Nederlandsche Bank, Working Paper No. 486.

Van der Heijden, H., Dol, K., Oxley, M. (2011)/estern European Housing Systems and
The Impact of the International Financial Crisidournal of Housing and the
Built Environment, 26(3), pp.295-313.

Vannahme, 1. (1996 Clusteralgorithmen zur Mathematischen Simulation Bauspar
Kollektiven.PhD Thesis, Universitat zu Koln.

Vasicek, O. (1977)An Equilibrium Characterization of The Term Struetwournal of
Financial Economics, 5, pp.177-188.

Vittas D., Skully, M. (1991)Overview of Contractual Savings InstitutionMorking
Paper Series 605, The World Bank.

Vittas, D. (1995)Thrift Deposit Institutions in Europe and the UuitStatesWorld Bank
Policy Research Working Paper No. 1540. World Bakkshington, D.C.

Vogelvang, B. (2005)Econometrics: Theory and Applications with EVietst. edition,
Pearson, Canada.

Voigtlander, M. (2012a)The Stability of the German Housing Markd®PRA Paper No.
43315.

283



Voigtlander, M. (2012b)Why is the German Homeownership Rate So Lda?sing
Studies, 24(3), pp.357-374.

Vostatek, J. (2016).Czech Private Pension System: A ReviéWiadomdgci
Ubezpieczeniowe, Issue 4, pp.143-154.

Ward, J. H. Jr. (1963Hierarchical Grouping to Optimize an Objective Ftioa.
Journal of the American Statistical Association].\&&, No. 301 pp.236-244.

Weinrich, M. (2014).The German Housing Finance System: Does It Offesdu@s in
Stability to Other MarketsHousing Finance International, Summer 2014.

Wichern, B. (2001). Hidden-Markov-Modelle zur Analyse und Simulationn vo
FinanzzeitreinenPhD Thesis, Universitat zu Kéln.

Wohlrabe, H.J. (1999)Entwicklungsperspektiven flr Bausparkassen in Mitbed
Osteuropaln Bausparen im Euroland: Herausforderungen urat&fien, Fritz-
Knapp Verlag, Frankfurt.

World Bank. (2004)Islamic Republic of Iran: Housing Sector Strateyiyashington
D.C., World Bank.

World Bank. (2015)Housing in RomaniaRegional Development Program 2, Final
Report 1, August 27.

Yalciner, K. (2006)/potek Kasilgi Menkullatiriimi s Krediler. Gazi Kitapevi, Ankara.

Yates, J., Kendig, H., Phillips, B., Milligan, VTanton, R. (2007)Sustaining Fair
Shares: The Australian Housing System and Intemggioaal Sustainability.
National Research Venture 3: Housing Affordabilityr Lower Income
Australians. Research Paper No. 11.

Zhou, Z. (2015)The Development of Mortgage Finance in China: Thelications of
International Experiencehina Perspectives, 2015/4.

Zucchini, W., MacDonald, I. L. (1997hlidden Markov and Other Models for Discrete-
Valued Time Serie€hapman and Hall, CRC.

Zucchini, W., MacDonald, I. L. (2009Hidden Markov Models for Time Series: An
Introduction Using RChapman and Hall, CRC.

284



