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OZET

GUnUmuz dunyasinda ulkeler birbirleriyle siki bir rekabet icindedirler. Finansal
piyasalar, bu rekabetin en fazla yasandigi yerlerden biri olarak karsimiza ¢gikmaktadir.
Piyasalarda yasanan rekabet ortaminin sonucu olarak yeni finansal tekniklerin ortaya
¢ikmasina firsat taninmigtir. Menkul kiymetlestirme islemi son yillarda hizla gelisen
ve blylyen bir finansal tekniktir. Menkul kiymetlestirme islemi kuruluglarin
alacaklarini, menkul kiymete dénusturerek likit hale getirmesidir. Varliga veya ipotege
dayali olarak yapilmaktadir. Menkul kiymetlestirme islemi bircok alacak tirine
uygulanabilmektedir. Bdylece kuruluslar kendilerine yeni finansal kaynak saglamis

olmaktadirlar.

Bu calismada alternatif bir finansman kaynagi olan menkul kiymetlestirme
islemiyle, kuruluglarin ellerinde bulunan likit olmayan varliklari menkul kiymete
donustirtrken olusturduklari  varlik havuzu nakit akimlarinin  incelenmesi

amaclanmaktadir.

Menkul kiymetlestirilen varliklarin degerlendirmesinde, gelecekteki varlik
havuzundan elde edilebilecek getirinin minimum ve maksimum alabilecedi degerlerin
bilinmesi 6nem arz etmektedir. Bu calismada menkul kiymetlestirme isleminde
olusturulan varlik havuzlarindan gelecekte elde edilecek getiri, faiz geliri ve
¢ikarilacak menkul kiymet icin 6denecek faiz tutarlarini hesaplamak igin Matlab©
paket programi kullanilarak Monte Carlo Simuilasyonu yontemi kullaniimis,
kuruluglarin gelecekte karsilasabilecekleri ( faiz degisimleri, erken geri 6deme,
yapilandirma ve kredinin geri 6denmemesi ) olasi degisimler 6rnek uygulamalar ile
aciklanmistir. Bu 6rnekler dogrultusunda varlik havuzunun nakit akiglarinin gelirlerinin

degisimlerden ne oranda etkilendigi bulunmustur.

Anahtar Kelimeler; Menkul Kiymetlestirme, ipotekli Konut Kredilerine Dayali

Menkul Kiymetlestirme, Monte Carlo Simulasyonu



SUMMARY

Countries are in high competition with each other in today's world and the
financial market appears to be one of the most competitive. Due to the competitive
environment within the market, new financial practices have had the opportunity to be
offered. Securitization operations, which is a recent financial practice, is a highly
improving and growing technique. Securitization operations liquidate the debts of
establishments by converting them into instruments. It is made either based on assets
or by mortgages and can be applied to a variety of debt types. Thus, the

establishments provide themselves with new financial resources.

In this study, it was intended to examine the cash flow of asset pools that have
been constituted in the process of securitization of the illiquid assets of the

establishments as an alternative exchequer.

It is highly important to know the minimum and maximum value of the returns
that can be achieved from the future asset pools when evaluating the securitized
assets. In this regards, Mathlab packaged software and Monte Carlo Simulation
method is applied in order to calculate the future returns, interest income, and the
interest amount that can be achieved from the assets pool that is produced with the
securitization process; and the possible changes (interest rate changes, early
repayment, configuration and non-repayment of the loan) that the establishments
might have come across are explained with model practices. In accordance with these
examples, it has been found that to what extent asset pools are affected by the

changes of income of the cash flows.

Keywords: Securitization, Securitization Based On Mortgaged Housing

Loans, Monte Carlo Simulation
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ONSOz

Kirelesmenin de etkisiyle her gecen gun blylyen ve gelisen dinyada,
Ulkelerin birinde meydana gelen herhangi bir olay veya gelisme kisa bir stirede bitin
dunyay! etkisi altina almaktadir. Dinamik gelismelerin ve buUyUumelerin yasandigi
gunimuz finansal piyasalarinda yeni finansal teknikler uygulama alani bulmaktadir.

Menkul kiymetlegtirme iglemi son yillarda hizla gelisme gosteren finansal tekniktir.

Menkul kiymetlestirme islemiyle kuruslar nakit akimi saglayan alacaklari
menkul kiymete donuastirilmesi suretiyle likit hale gelen alacaklardan fon
saglanmaktadirlar. Menkul kiymetlestirme isleminde belirli nitelikte olan alacaklardan
bir varlik havuzu olusturulmaktadir. Kuruluslar agisindan alacaklardan olusan varlik
havuzundan gelecekte elde edilecek gelirin 6nceden hesaplanarak tahmin edilmesi

blyluk 6nem arz etmektedir.

Bu calismada Monte Carlo Simulasyonu kullanilarak, menkul kiymetlestirme
isleminde varlik havuzunun gelecekte karsilasabilecedi durumlar senaryolar bazinda
incelenmigtir. Varlik havuzuna dayali ihra¢ edilecek menkul kiymete uygulanacak faiz
oranlarinin belirlenmesinde ve varlik havuzunun gelecekte karsilagabilecegi olumlu

veya olumsuz durumlar analiz edilmigtir.

Bu calismanin basglangicindan tamamlanmasina kadar gecen sirede beni
yonlendiren ve yardimlarini esirgemeyen tez danigsmanim Sayin Dr. Ogr. Uyesi Bilent
ILHAN’a tez galismamda yardimlarini eksik etmeyen degerli arkadaslarim Dr.
Ogretim Uyesi ilyas KACAR, Dr. Ali OZDEMiR’e ve Sayin Dog. Dr. Neslihan
TURGUTTOPBAS’a tesekkiir ediyorum.
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GiRiS

Finansal piyasalarda uygulanan vyontemlerden biri olan menkul
kiymetlegtirme, glin gectikge tum dunyada yaygin olarak kullaniimaktadir. Kredi veren
kuruluglar menkul kiymetlestirme sayesinde likit olmayan varliklarini, likit ve
pazarlanabilir hale getirmektedirler. Boylece atil durumdaki varhklar ekonomiye
kazandiriimaktadir. Kredi veren kuruluglar menkul kiymetlestirme iglemi sebebiyle

dogrudan dogruya finansal piyasalardan fon saglamaktadirlar.

Kredi veren kuruluglar riskten korunmak amaciyla aktiflerini likit hale cevirmek
suretiyle menkul kiymetlestirme yapmaktadirlar. Dolayisiyla alacaklarinin menkul
kiymetlestiriimesi sayesinde elde edilen fonlar ile kredi veren kuruluslar yeniden kredi

acma imkanina kavusmaktadir. Boylece kaynaklarin surdurulebilirligi saglanacaktir.

Likit olmayan varliklarin likit hale donusturilip ikincil piyasalarda satilarak
yatinnmcilara yeni yatirirm segenekleri sunulmaktadir. Kaliteli bir ikincil piyasanin
olusturulmasi, yatirrmcilar agisindan buyUk bir dneme sahip olan likidite riskini
minimize etmeye yardimci olacaktir. Ayrica kiguk yatinmcilarin da piyasaya
girebilmesine imkan saglayacaktir. Yatinmcilar agisindan menkul kiymetlegtirilen

varliklar diger yatirrm unsurlarina kiyasla daha iyi bir gelir getirmektedir.

Menkul kiymetlestirilecek varligin seciminde beklenen getirilerin ve risklerin
tahminine gore secim yapilmaktadir. Ylksek getirisi olan varliklarin yiksek riskler
tasidigi bir gercektir. Finansal varliklarin risklerinin hesaplanmasi, beklenen
getirilerde meydana gelecek sapmalarin belirlenmesi esasina dayanmaktadir. Menkul
kiymetlestirmeye dayali varlik havuzunun gelecekte elde edilecek getirisi
hesaplanirken, alacaklarin risklerinin ne denli ortadan kaldirilabilecedi konusu yatirim
kararlarinda 6nemli bir yere sahiptir. Kredinin erken geri ddenmesi veya 6denmemesi,
yapilandirma, faiz oranlarindaki dalgalanmalar menkul kiymetlestirilen varlik
havuzunun belli basli risklerini olusturmaktadir. Dolayisiyla olusabilmesi muhtemel
risklere kargi dnceden tedbir alinmasi durumunda, o risklerin gergeklesmesinden

daha az etkilenilecektir.

Kredi veren kuruluslarin ipotekli konut kredilerini bir havuzda toplayarak ve bu
varlik havuzuna dayali olarak menkul kiymet ihra¢ edebilmektedir. Varlik havuzu nakit

akisi, havuzu olusturan ipotek kredilerinin faiz, anapara ve erken geri 6demelerine



dayanmaktadir. ipotekli konut kredilerinden olusan varlik havuzu nakit akimlari zaman
icerisinde dngorulen sekilde gerceklesmesi, bir miktar belirsizlik icermektedir. Varlik
havuzu agisindan bu belirsizligi en aza indirgemek icin, gelecege yonelik yapilan
hesaplamalarin gergege yakin olmasini saglayabilmek gerekmektedir. Dolayisiyla
menkul kiymeti degerlendirmek icin gelecekte varlik havuzundan elde edilebilecek
getirinin minimum ve maksimum degerlerini tahmin edebilmek 6nem arz etmektedir.
Kredi veren kuruluslarin gelecekte karsilasabilecekleri olasi degisimleri ve degisimler
sonrasinda ortaya ¢ikacak problemleri 6nceden tahmin etmeleri kurulusa blylk fayda
saglayacak olmakla birlikte heniiz bu tahminleri yapabilecek bir ara¢g mevcut degildir.

Gelecek belirsizlik icermektedir.

Monte Carlo Simulasyon (MCS) yontemi, disiplinler arasi kullanilan stokastik
bir yontem olup genellikle karar alma sureclerinde basvurulan ve yaygin kullanima
sahip bir yontemdir. Varlik havuzu icinde yasanabilecek farkli durumlarin analizleri
yapllarak havuzun minimum ve maksimum getirisinin tahmini sayesinde
gerceklesebilecek riskler karsisinda olusabilecek kayiplar tespit edilebilmekte ve
bdylece de riskin gerceklesmesi halinde karsilasilabilecek olumsuzluklar en aza

indirilebilmektedir.

Calismada, faiz oranlarindaki degisimler, erken geri 6deme veya yapilandirma
hallerinin varlik havuzu gelirlerini nasil etkilendigini gérmek ve hangi durumlarda varlik
havuzunun daha kérli olacagi hakkinda bilgi edinmek igin farkli senaryolar

olusturulmustur. Calisma ¢ bolimden olugsmaktadir.

Birinci bodlumde menkul kiymetlestirme hakkinda genel bilgiler verilerek,
menkul kiymetlestirmenin teorik ve kavramsal gergevesi agiklanmaktadir. ikinci
bolumde ipotege dayali menkul kiymetlestirme hakkinda genel bilgiler verilerek,
ipotek kredisine dayali menkul kiymetlerin nakit akimi anlatilarak 6deme aktarmal
ipotekli konut kredilerine dayali varlik havuzu, getirisi ayrilan ipotege dayali menkul
kiymetler ve teminath ipotek yukumlulUkleri agiklanarak bir ornek varlik havuzu

olusturulmustur.

Ug[]nc[] bélimde, kullanim alanlarinin  nereler oldugu, ydntemin
kullanimindaki islem basamaklari, bir ipotekli konut kredisine dayali menkul
kiymetlestirme igin bu yontemin uygulamasi agiklanmaktadir. Menkul kiymetlestirme
alaninda tahmin basarisinin ylksek olmasinin menkul kiymetlestirme alani igin

gerekliligi ve bu calismanin énemi izah edilmektedir. Ayrica varlik havuzunun
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karsilasabilecedi farkli durumlari yansitan farkli senaryolar kurularak Monte Carlo
Simulasyonlari  gergeklestirilmistir. Ayni zamanda bu senaryolarin analitik
hesaplamalari da yapiimis ve bodylece farkli menkul kiymet ihraci senaryolarinin
sonuglari degerlendiriimis ve kiyaslamalar yapilmistir. Tez ¢alismasinin son
béliminde, hesaplama ve similasyon sonuglari kiyaslanmistir. Kiyaslamalar,
simllasyonun menkul kiymetlestirme alaninda kullaniminin  uygun oldugunu
go6stermektedir. Bu hali ile ydntemin, kullanimi kolay bir ara ytize sahip yazilim haline

getiriimesi seklinde ileriye yonelik calisma potansiyeli de mevcuttur.



BiRINCi BOLUM
MENKUL KIYMETLESTIRME

1.1. MENKUL KIYMETLESTIRME KAVRAMI VE TANIMI

Menkul kiymetlestirme kavrami, en basit anlatimiyla vadesi gelmemis ¢esitli
alacak haklarinin menkul kiymet haline doénustirilmesini ifade etmektedir.
ingilizce’de “securitization”, “structured finance” ve “asset securitization” terimleriyle
ifade edilen menkul kiymetlestirme icin literatirde cesitli tanimlar yapiimistir. Bu
tanimlar esas itibariyle benzer ifadeler icermekle birlikte, menkul kiymetlerin farkl

yonlerini 6ne ¢ikarmaktadir.

Menkul kiymetlestirme finansal kurumun aktifinde yer alan alacaklar ve
alacaklarin teminatlari gibi finansal varliklarin alinip satilabilen degerler haline
donusumu olarak tanimlanabilir. Menkul kiymetlestirilen varliklarin alinip satilabilen

bir hale gegme sirecidir’.

Menkul kiymetlestirme, bankalar, sigorta sirketleri, finans sirketleri gibi finans
kuruluglari ile finansal olmayan kuruluglarin konut kredileri, tasit kredileri veya kira
alacagi vb. alacaklarin menkul kiymetlere dénistirtlerek ikincil piyasalarda satilabilir
hale getiriimesidir?. Dolayisiyla menkul kiymetlestirme, finansal kurulus tarafindan
benzer nitelikte olan kredilerin bir havuzda toplanarak 6zel amagh kurum aracililigiyla
menkul kiymet olarak ihra¢c edilmesinden olusmaktadir. Alacaklar yani varliklar

menkul kiymete donusturalir yani menkul kiymetlegtirilir.

Menkul kiymetlegtirme; uygulamalari finansal kurumlarin sahibi olduklar
alacaklarin veya diger alacaklarin “special purpose vehicles (SPV)” olarak bilinen 6zel
amacli kurumlara devredilmesi sonucunda menkul kiymet ihra¢ edilmesine dayall
olarak yeniden dlzenlenmis finansman teknigini ifade etmektedir®. Menkul
kiymetlestirilen varh@in ikincil piyasalara ihra¢ islemini 6zel amacl kurulus

yapilmaktadir.

1 Hazar Boydas Hilya, Yimaz Komsuoglu Nurgiin, Bir finansal ara¢ olarak Menkul
kiymetlestirme ve muhasebesi, Maliye ve Finans Yazilari, Ankara, 2019, s. 322.

2 Frank, J. Fabozzi vd., Introduction to Structured Finance, John Wiley & Sons, United States
of America, 2006, pp. 65.

3 Aydin Burak G, Finansal Arastirmalar ve Calismalar Dergisi, 2017 Cilt: 9 Sayi: s. 50.
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Menkul kiymetlestirme ile ilgili bir baska tanimi Bankacilik Duzenleme ve
Denetleme kurumu (BDDK) tarafindan “Bankalarin Sermaye Yeterliliginin
Olglilmesine ve Degerlendirimesine lliskin Yonetmelik” (Sermaye Yeterliligi
Yonetmeligi'nde yapiimistir. BDDK’ya gore “menkul kiymetlestirme iglemi, maruz
kalinan bir riskle veya risk havuzuyla baglantili kredi riskinin dilimlere ayrildigi,
Oddemelerin tasinan riskin veya risk havuzunun performansina bagh oldugu ve kayip
dagiliminin bu dilimlerin siralamasiyla belirlendigi menkul kiymet ihracina yénelik

islem veya plani olarak tanimlanmaktadir™.

Menkul kiymetlestirme islemi; gelecekte bir nakit girisi doguracak alacaklar,
krediler ve diger bor¢glanma araclarinin bir araya getirilmek kosuluyla varlik havuzu
olusturulmasi ve bu havuza dayali olarak gesitli menkul kiymetler Uretiimesiyle ve
kredibilitelerinin zenginlestirerek ve derecelendirilerek ikincil piyasalarda yatirimcilara
satilmasi islemidir. Menkul kiymetlestirme islemi sayesinde likit olmayan varliklarin,
yatinnmcilar icin likit ve pazarlanabilir menkul kiymetler haline doéndstlrilmesine
olanak saglanmaktadir. Menkul kiymetlestirme yoluyla yeni borglanma araglari
olusturulmaktadir. Menkul kiymetlestirme islemi icin olusturulan her varlik havuzu,
diger kurum veya kurulus menkul kiymet ihraglarinda (tahvil ve hisse senedi gibi
araclardaki) genel yikumluliklerden farkl olarak belirli bir teminat ile giivence altina
alinacaktir. Varlik havuzunu olusturan kurulus genelde hizmet gorevini de Ustlenerek,
varlik havuzundan gelen nakit akimlari ile menkul kiymetlestirilen varliklara iligkin

odemeleri gerceklestirmektedir®.

GunUmuzde sermaye piyasalarinin genislemesi ve buylmesi yeni finansal
araclarin ortaya ¢cikmasina neden olmustur. Menkul kiymetlestirilen varliklar sermaye
piyasalarinda borglanma imkéni saglayan yeni bir finansman yontemi olarak
kargsimiza c¢ikmaktadir. Dolayisiyla menkul kiymetlestirilen varliklar diger finansal

araclara alternatif olarak her gegen giin buyimeye ve yayilmaya devam etmektedir.

Menkul kiymetlestirme iglemi incelendiginde birgok alanda kullanilabilecegi
ortaya ¢ikmaktadir. Ornegin ingiliz sanatgi David Bowie’nin 255 adet sarkisindan

olugsan bir varhgin menkul kiymetlegtirimesidir. 1997 yilinda ihra¢ edilen Bowie

. 4 Resmi Gazete, “Bankalarin Sermaye Yeterliliginin Olgiilmesine ve Degerlendiriimesine
lliskin Yonetmelik” (Sermaye Yeterliligi Yonetmeligi)” Say1 29111, Eylil 2014, m. 3(1)(uu).

5 Turhan Korkmaz, Ali Ceylan, Sermaye Piyasasi ve Menkul Dedger Analizi, Ekin Yayinevi,
2015, s.633.



Bond’s olarak adlandirilan bu islemde ihrag edilen tahvillerin 55 Milyon dolar gelir elde

edilmigtir. Tahvillerin vadesi 15 yil olup % 7,9 faiz ile ihrag edilmistir®.

Menkul kiymetlegtirilen varliklar menkul kiymeti ihra¢c eden ve satin alan
yatirrmci agisindan incelendiginde hem menkul kiymeti ihrag eden kurulug, hem de
yatirimci agisindan avantajli ve givenli bir yapiya sahip olmasi nedeniyle son yillarda

cok tercih edilen bir finansman araci olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

1.2. MENKUL KIYMETLESTIRMENIN ORTAYA CIKISI VE GELIiSiMi

GuUnumuzde menkul kiymetlestirme islemi finansal sekiérde en Onemli
reformlardan birisi sayilimaktadir. 1960’l yillarin baslarinda piyasalarda banka
mevduatlari, senetler, tahviller ve hisse senetleri gibi geleneksel finansal araglari
bulunmaktadir. 1960’li yillardan sonra gelisen piyasalar yeni finansman yontemlerinin

ortaya ¢ikmasina neden olmustur.

Menkul kiymetlestirme islemi ilk olarak 1970li yillarda Amerika’da
kullaniimaya baslanmigtir. 1970 yilinda ABD’de Amerika’da “Hiikiimet Ulusal ipotek
Kurumu” (Government National Mortgage Association- GNMA veya Ginnie Mae)
tarafindan 6deme aktarmali menkul kiymetler sekilde kullaniimaya baslanmistir. ilk
ornekler, Ginnie Mae tarafindan ipotek kredilerinden dogan kredilerin menkul

kiymetlestirilerek yatirnmcilara satilmasi ile gergeklesmistir’.

1970’li ve 1980’li yillarda dunyada uluslararasi sermaye piyasalarinda gorulen
gelismeler 1s1ginda, menkul kiymetlestirme islemi 6nem kazanmigtir. 1980’li yillarin
ortalarindan baslanarak varliga dayali menkul kiymet ihra¢c edilmeye baslanmistir.
1980’li yillarda menkul kiymetlerin ihraglarinin hukumetge desteklenmesi ve getirisinin
guvenilir olmasi yatinmcilar tarafindan talep gérmesi ve menkul kiymet ihraclarinin

o6nemli rakamlara ulagsmasini neden olmustur®.

6 Ali Bayirr, Ayse Himeyra Bilge, Futbolcularin Piyasa Degerleri Uzerinden Menkul
Kiymetlestirme Caligmasi, Bilecik Seyh Edebali Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, 2019,
Cilt: 4 Say1:2, s. 646.

7 Bonnie G Buchanan, Securitization and the Global Economy, Palgrave Macmillan,
Washington, USA, 2017, s. 49.

8 Hasan Dinger, Hiisne Karakus, Uluslararasi Bankacilik Islemlerinde Mortgage Piyasasina
Dayali Finansal Uriinlerin Geligtirilmesine Yénelik Strateji Onerileri, Ekonomi, Isletme ve Maliye
Arastirmalari Dergisi, 2020, Cilt 2, Sayi 1, s. 43.



ik ipotek disi varliga dayali menkul kiymet ihraci, finansal kiralama iglemleri
sonucu meydana gelen alacaklar karsiliginda olusturulan menkul kiymetlestirme
islemi 1985 yilinda Sperry Lease Finance Corporation tarafindan yapilmistir. ilerleyen
yilarda (1986 ve 1987), menkul kiymetlestirme iglemine, otomobil kredileri alacaklari
(kredi), kredi karti alacaklari ve diger bireysel kredi alacaklar gibi alacaklar konu
olmustur. Menkul kiymetlestirmeye konu olan varliklar sireg igerisinde piyasanin ve
menkul kiymet ihrag eden kuruluglar ve satin alan yatirnmcilarin ihtiyaclar
dogrultusunda ¢ok farkh o6zelliklere sahip olan menkul kiymetler meydana
cikartiimistir. Dolayisiyla ilk olarak ABD’de ardindan Avrupa’da basta ingiltere olmak
Uzere, bircok gelismis finansal piyasalarda kullanmaya baslanmis, sonra Kanada,
Japonya ve Avustralya ve daha sonra da Latin Amerika Ulkeleri gibi pek cok

gelismekte olan piyasalarda kullaniimigtir®.

Gunumuzde menkul kiymetlestirme uygulamalari basta ABD olmak izere pek
cok llkede kullaniimaktadir. Ozellikle ABD’de menkul kiymetlestirme uygulamalari
kredi karti alacaklarini, ticari satislardan dogan alacaklari, saglik harcamalarindan
dogan alacaklari, finansal kiralama alacaklarini, franchise alacaklarini, hatta telefon

faturalarini kapsayacak sekilde yayginlasmis durumdadir®.

Son yillarda menkul kiymetlestirilen varliklar tim dinyada artan sekilde
kullanilan finansal yéntem olarak karsimiza c¢ikmaktadir. Menkul kiymetlestirilen
varliklar gelismis ve gelismekte olan sermaye piyasalarinda olduk¢a 6nemli

gelismeler kaydetmistir.

1.3. MENKUL KIYMETLESTIRMENIN TEMEL UNSURLARI

Finansal varliklarin menkul kiymetlestirilerek sermaye piyasalarindaki
yatirnmcilara satilabilmesi igin dncelikle ilgili finansal varliklar bazi temel unsurlari
binyesinde barindirmalidir. Bir islemin menkul kiymetlestirme olabilmesi igin tG¢ temel

unsuru bunyesinde barindirmasi gerekmektedir.

9 Korkmaz, Ceylan, a. g. e., s. 635. )
10 Gokgen Turan, Menkul Kiymetlestirme ve Varliga Dayali Menkul Kiymetler, On Iki Levha
Yayincilik, Ankara, 2012, s.11.



1.3.1. Alacaklarin Kaynak Kurulus Malvarligindan Ayrilmasi

Kaynak kurulug, nakit akimi olusturan alacaklari bir varlik havuzunda
toplamaktadir. Daha sonra varlik havuzunun 6zel amacl kurulusa satisi
yapilmaktadir. Ozel amagli kurulus, satin aldigi bu varlik havuzuna dayali olarak

ikincil piyasalarda satilmak (izere menkul kiymet ihra¢ etmektedir 2.

Menkul kiymetlestirmenin temel unsurlarindan biri olan alacaklarin kaynak
kurulus bilangosundan tamamen ayriimasi isleminde dncelikle, ihrag¢ edilecek menkul
kiymetlere dayanak teskil edecek alacaklarin ve bu alacaklari devreden kaynak
kurulusun risklerinden arindiriimasidir. Risklerden arindirilma, alacaklarin, daha
guvenli olan, 6zel amacgh kurulusa devredilmesi, bu suretle sirketin malvarligindan

clkariimasi ile gerceklestiriimektedir.

Menkul kiymetlestirme, bilanco i¢i ve bilango digi yoluyla yapilabilmektedir.
Kredi veren kurulus bilangosunda yer alan likit olmayan alacaklarin benzer nitelikte
olanlarinin bir araya getiriimesiyle olusturulan varlik havuzuna dayali olarak menkul
kiymet ihra¢ edilmesi islemi bilango i¢ci menkul kiymetlesme olarak ifade
edilmektedir'2. Bilango ici menkul kiymetlestirmede kredi veren ihraggi kurulus ipotekli
konut kredilerinin 6dememe, erken geri 6deme gibi riskleri menkul kiymeti satin alan
yatirrmciya devredilmemekte bu riskler kurulugun bilangosunda kalmaktadir. Bu tur
menkul kiymetlerin kredi risk seviyesi bir miktar menkul kiymeti bilancosunda
barindiran kredi veren ihraggi kurulusun kredi riski ile iligkilidir. DUsUK riskli bilango igi
ipotekli konut kredilerine dayali menkul kiymetler, bilanco digi ipotekli konut
kredilerine dayali menkul kiymetlere oranla daha dusuk iskonto oranlariyla alinip
satiimaktadirlar’®. Bilango igi igslemlere dayali ikincil ipotek piyasalarina sahip olan

Avrupa Birligi tlkeleri, Kita Avrupasi hukuk sistemleri daha uygundur®*

11 Frank J. Fabozzi, Mortgage-Backed Securities, Oxford University Press, New York,
America 2016, s.105.

12 Kursat Yalginer, Gayrimenkul Finansmani, Detay Yayincilik, Ankara, 2018, s. 237.

13 Yiicel Ayrigay, Ugur Yildinm, Ipotege Dayali Konut Finansman Sistemi ve Son
Diizenlemeler Isiginda Sistemin Tiirkiye’de Isleyisi, Selguk Universitesi Karaman 1.I.B.F. Dergisi,
2017, Say1 12, s. 64.

14 Cem Karakas, Onur Ozsan, Avrupa Birligi’ne Giris Siirecinde Tiirkiye’de Ipotege Dayali
Menkul Kiymet Piyasalarinin Kurulmasina Yénelik Oneriler, 7. Ulusal Finans Sempozyumu Bildiriler,
Kayseri, 2003, s. 4.



Kaynak kurulus menkul kiymetlestirme islemine konu olan varliklarin sahibidir.
Bilango disi menkul kiymetlestirmede kaynak kurulus isleme konu olacak olan menkul
kiymetlerden bir portfoy ve bir varlik havuzu olusturur. Daha sonra alacaklar kaynak
kurulusun bilangosundan tamamen c¢ikarilir. BOylece alacak portfoyunin riski kaynak
kurulusun riskinden ayrilmis olur. Diger asama ise menkul kiymetleri ihra¢c edecek
olan 6zel amagh kurulusa transfer edilmesidir. Kaynak kurulus menkul kiymetlestirme
islemi ile daha disuk maliyetli fon saglayarak daha fazla kredi verme imkanina sahip

olabilmektedir®®

Alacaklarin kaynak kurumun mal varligindan ayrilmasiyla, kaynak kurulusun
alacaklarinin varlik havuzundaki alacaklar Uzerine hak iddia etmesini engelleyen bir
mekanizma yaratilmistir. Boylece menkul kiymetlere yatirrm yapanlarin haklari

korunmus olmaktadir®.

Menkul kiymetlestirme, alacaklardan kaynaklanan kredi riskini, kredi veren
kurulustan alarak yatirnmcilara devretmektedir. Dolayisiyla kaynak kurulus risklerden
arinmis olmaktadir. Boylece sermaye yeterligi gibi yasal kisitlamalardan kurtulmus
olacaktir. Menkul kiymetlestirilen alacaklar ile kredi veren kurulus arasindaki tek
hukuki bag, aktarilan bu alacaklara iligkin hizmet saglama faaliyetini alacagin yeni

sahibini temsilen devam ettirmesidir.

1.3.2. Ozel Amagh Kurum Tarafindan Menkul Kiymetlerin ihrag Edilmesi

Ozel amagh kurum (OAK), kredi veren kurulusun olusturdugu varlik havuzunu
satin alarak, bunlara dayali olarak menkul kiymetler ihra¢ etmektedir. Menkul
kiymetleri ihra¢ etmeden o6nce havuzda bulunan menkul kiymetlere karsilik
gosterdikten sonra ilgili menkul kiymetlere dederleme islemi yapilmaktadir. Daha
sonra bu menkul kiymetler satilmaktadir. Ozel amagli kurum satistan elde ettigi
gelirden giderlerini dustikten sonra kalan miktari kaynak kurulusa, alacaklari teslim
alma bedeli olarak 6demektedir. Ozel amacgh kurum burada aracilik gorevi

Ustlenmektedir!”.

15 Murat M. Aktas, Ticari Isletme Menkul Kiymetlestirmesi, inénii Universitesi Hukuk
Fakiltesi Dergisi, 2016, Cilt:7 Sayi:1, s. 33-34.

16 Kursat Yalginer, Gayrimenkul Finansmani, Detay Yayincilik, Ankara, 2018, s. 238.

17 Servet Bayindir, Menkul Kiymetlestirme Uygulamalari Ve Fikihtaki Yeri, istanbul
Universitesi ilahiyat Fakultesi Dergisi, 2007, Say1:16, s. 253-254.



1.3.3. Alacaklarin Tahsilinde Elde Edilen Nakdin Menkul Kiymet Odemelerinde

Kullaniimasi

Menkul kiymetlestirilen varliklarin ihraglarinda, yatirimcilar kaynak kurulusun
tamamina degil, sadece menkul kiymetlestirilen varliklarin havuzunda bulunan
varliklara yatirrm yapmaktadirlar. Bu agidan menkul kiymetlestirilen varliklarin
havuzda bulunan alacaklarin geri 6deme kalitesi yatirim kararlarini belirleyen énemili

bir unsurdur.

Varlik havuzuna dayali olarak ihra¢ edilen menkul kiymetlere yapilacak
ddemeler varlik havuzunda bulunan nakit akislarindan yapilmaktadir. Odeme islemini
0zel amagh kurum yapmaktadir. Menkul kiymetlestirilen varliklarin ihraci sonrasinda
elde edilen fonu kaynak kullanmasina karsin 6demeler 6zel amacli kurum tarafindan

yapiimaktadir.

1.4. MENKUL KIYMETLESTIRILECEK VARLIKLARIN VE OZELLIKLERI

Her tarld alacak menkul kiymetlestirmeye konu olamaz. Menkul
kiymetlestirme nakit akima dayali bir finansal islemdir. Teoride, bir varligin menkul
kiymetlestirmeye konu olabilmesi igin; tahmin edilebilir bir nakit akisina sahip olmasi,
havuzdaki diger varliklara benzer olmasi, mevcut kayip verileri ve pazarlanabilir

olmasi gerekmektedir.'® Menkul kiymetlestirme islemine konu olan alacaklar®®;

o Kredi kartlari alacaklart,

o Konut kredisi s6zlesmelerinden kaynaklanan alacaklar,
e Konut kredisi alacaklari,

e Tuketici kredisi alacaklari,

e Faktoring alacaklari,

e Finansal kiralama s6zlesmelerinden kaynaklanan alacaklardir.

Menkul kiymetlestirilen varliklarin havuzu olusturulurken en énemli asama
alacaklarin secimidir. Dolasiyla alacaklari ilgilendiren bitln hukuki ve mali konular en

ince ayrintisina kadar incelenir. Elde edilen veriler dogrultusunda menkul

18 Bonnie, G & Buchanan, Securitization And The Way We Live Now. In Securitization And
The Global Economy: History And Prospects For The Future, Chapter 1., Newyork, 2017, pp. 48.
19 Yalginer, a. g. e., s. 241.
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kiymetlestirilen varliklar olusturulur. Menkul kiymetlestirecek alacaklar asagidaki

ozelliklere sahip olmaldir?,

e Menkul kiymetlegtirilecek varliklarin saglayacaklari nakit akimlari énceden
belirlenebilir veya tahmin edilebilir olmalidir.

o Menkul kiymetlestirilecek alacaklarin saglayacagi nakit akimi, menkul
kiymetlere 6denmesi taahht edilen getiri miktarindan daha fazla ya da en az
ona esit olmaldir. Aksi halde menkul kiymetlestirmeden bir vyarar
saglanamayacag! gibi, kaynak kurulus zarar da edebilir?:.

e Menkul kiymet havuzunda bulunan alacaklarin tahsil edilememe, gec¢ tahsil
ediime veya erken geri 6deme riskleri istatiksel verilere dayanilarak
hesaplanabilmelidir. Dolayisiyla nakit akimlardan kaynaklanan kayiplara kargi
tedbirler alinmalidir.

o Alacaklarin stipheli hale gelme veya 6dememe olasiligi disik olmasi,

e Borclularin cografik ve demografik acgilardan daginik ve teminatlarinin
likiditesinin yuksek ve belli bir degere sahip olmasi,

e Menkul kiymetlestirilecek varliklarin yani alacaklarin streleri 6nem arz
etmektedir. Alacaklarin nakit akislarindaki vade ile ihra¢ edilecek menkul
kiymetlerin akiglarindaki vadeler ile tutarli olmalidir.

e Menkul kiymetlestirmeye konu varliklarin getiri oranlari ihrag edilecek menkul
kiymetlerin getirisi oranindan daha yiiksek olmalidir. Ornek verirsek, aylik
getiri oranlari %1,5 getiri saglayan konut kredilerinin gelirlerine istinaden ihrac
edilen menkul kiymetlerin aylik getirisi %1,5ten kiiciik olmahdir??.

e Menkul kiymetlestirmeye konu olan alacaklarin varliina ve bunlarin
teminatlarina ait s6zlesme ve diger belgelerin hukuki kurallara uygun sekilde
dizenlenmig olmasi gerekmektedir.

e  Menkul kiymetlestirilen varlik havuzunda bulunan alacaklarin streklilik arz
etmesi gerekir. Surekli bir menkul kiymetlestirme programinin uygulanmasi
halinde vadesi tamamlanmig alacagin yerine yenileri gelecektir.

e Menkul kiymetlestirilen varliklarin  havuzunda bulunan alacaklarin
Ozelliklerinin ayni olmasi dnem arz etmektedir. Alacaklarin homojen bir yapida

olmasi gerekmektedir.

20 Mustafa Topaloglu, ipotege Dayali ve Ipotek Teminath Menkul Kiymetler, Karahan
Kitapevi, Adana, 2007, s. 49.

2 Turan, a. g. e., s. 13.

22 Yalginer, a. g. e., s. 242.
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e Varlik havuzu olusturulurken dikkat edilmesi gereken bir husus da varlik
havuzunda bulunan kredilerin yeterli sayida ve nakit akimlarinin sudrekli

olmasidir.

1.5. MENKUL KIYMETLESTIRME SURECINDE GOREV ALAN KURUMLAR

Menkul kiymetlestirme, finansal sektérde en dnemli reformlardan birisi olarak
karsimiza cikmaktadir. Menkul kiymetlestirme islemi ile kredi veren kurulus
olusturdugu varlik havuzundaki kredi riskini, menkullestirme sayesinde diger kisi ya
da sirketlere aktarmaktadir. Menkul kiymetlestirme sirecinde birden fazla kisi veya

kurulus suireg boyunca birbirini talip eden iglevler Gstlenmektedir?.

Menkul kiymetlestirme isleminde taraflarin her biri islemin bir parcasi
durumundadir. Sirecin her asamasinda farkli kurumlar goérev yapmaktadir.
Taraflardan birinin eksikligi, iglemin guavenilirliginin sarsiimasina ve duzenin
bozulmasina neden olacaktir. Menkul kiymetlestirme sirecinde gdrev alan kuruluslar

ve Ustlendikleri fonksiyonlar asagida agiklanmaktadir.

1.5.1. Kaynak Kuruluslar

Kaynak kurulug menkul kiymetlestirme isleminde alacaklarin ilk sahibidir. Bu
baglamda kaynak kuruluglar menkul kiymetlestirme sirecinin en énemli 6gesini
olusturmaktadir. Kaynak kurulug, sahip oldugu alacaklardan bir havuz olusturarak, bu
havuzu menkul kiymet ihrag etmesi icin belirli bir indirim karsiliginda 6zel amacli
kurulusa satilmasini veya devredilmesini saglamaktadir. Dolayisiyla kaynak kurulus,
menkul kiymetlestirme islemiyle dusuk maliyetli fon olusturmaktadir. Elde edilen
fonlar ile daha fazla kredi verme imkénina sahip olmaktadir. Bu durumda kaynak
kurulug, 6zel amagh kurum tarafindan ihrag edilen menkul kiymetler aracihgi ile

finansman saglayan taraf olmaktadir®.

Menkul kiymetlestirme isleminde kaynak kurulusun iflasi veya alacaklarinin

tahsil edilmemesi durumu, yatirmcilara olan anapara ve faiz 6demelerinin

23 Ali Hepsen, Bir Finanslima Yénetimi Olarak Menkul Kiymetlestirme: ipotege Dayali Menkul
Kiymetlestirme ve Tiirkiye Uygulamasi, istanbul Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, 2004, s.10.

24 server Demirci, Mortgage Sisteminde Menkul Kiymetlestirme (Sekliritizasyon): Bir
Uygulama, Bankacilik Ve Sigortacilik Enstitiisii Bankacilik Anabilim Dali Doktora Tezi, istanbul, 2009,
s. 15-16.
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yapilmasini engelleyemez. Bu durumun nedeni ise alacak portfoyinin, kaynak
kurulusun mulkiyetinden c¢ikarilarak 6zel amagh kuruma devir edilmesidir. Béylece
kaynak kurumun karsilagabilecegi risklerden korunmus olacaktir. Ozel amagl

kurulusun iflas riski bulunmamaktadir?.

1.5.2. Ozel Amagh Kuruslar

Menkul kiymetlestirilecek alacaklari kaynak kurulustan devralip, bu alacaklar
karsihginda varlik havuzuna dayali olarak menkul kiymet ihra¢ ederek, menkul
kiymetlestirme islemini yapmak icin kurulan kuruluslardir. Ozel amach kuruluslar
(OAK) dzel bir amacla kurulur. Kurulug amacini gerceklestirildikten sonra varligi sona

ermektedir.

Ozel amach kurulusun temel islevi kaynak kurulustan devraldigi alacaklari
herhangi bir takip riskine maruz kalmadan ihra¢ edilen menkul kiymet 6demelerinde
kullanmaktir. Ozel amagh kurulusun bilango aktifinde sadece ihrag etmek amaciyla
devralinan menkul kiymetlestirilecek alacaklar yer alirken, pasifinde ise menkul
kiymetlestirmeden kaynaklanan borglar bulunmaktadir. Bu kuruluglarin yapmis
oldugu faaliyetler kaynak kurulustan satin aldiklari alacaklara karsilik géstererek bir
havuz olusturarak menkul kiymet ihrag etmektir. Ozel amagl kuruluslar bu yolla gelir

saglamaktadirlar?®.

Ozel amagh kurulug araciliyla finansal piyasalara, varlik havuzuna dayali
menkul kiymet ihra¢ etmektedir. Menkul kiymet 6demeleri varlik havuzu nakit akiglari
finanse edilmektedir. Olusturulan bu islem sayesinde, likit olmayan varliklarin belirli

bir gelir getirmesi kosuluyla alinip satilabilir.
1.5.3. Yatinm Bankalan
Yatirim bankalari, menkul kiymetlerin satiimasina yardimci olmak, birlesme ve

diger sirket yeniden yapilanmalarini kolaylastirmak hem bireysel hem de kurumsal

musgterilere aracilik etmek ve kendi hesaplarina islem yapmak gibi ¢esitli hizmetleri

25 Bllent Gunceler, Murat Kesebir, Menkul Kiymetlestirme Banka Kredilerine Kiyasla
Firmalar Igin Alternatif Fonlama Kaynagi Olabilir Mi? Tiirkiye’de Hizmet Saglayan Sirketlere
Uygulanabilirligi Bakimindan Incelenmesi. international Journal Entrepreneurshipand and
Management Inquiries (Journal EMI) Dergisi, 2018, Cilt: 2, Sayi(3), Say! 3, s. 81.

26 Turan, a. g. e., s. 47.
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yerine getiren finansal aracilardir?’. Yatirim bankalari menkul kiymetlerin satislarina
yardimci olmaktadirlar. Ayrica yeniden yapilanmalar, 6zel yatirrmcilar icin birlesme

ve devralmalar ve aracilik islemlerinin kolaylastiriimasinda rol almaktadirlar.

Menkul kiymetlestirme ihraglart  yatinm bankalari vasitasiyla da
yapilabilmektedir. Yatirnm bankalari menkul kiymetlerin ihra¢ agsamasinda ya
dogrudan ya da aracilik yoluyla ilgili menkul kiymeti halka arz etmesi islemini
gerceklestirmektedir. Ayrica yatirim banklara menkul kiymetleri ihra¢ eden kurulustan

ileri bir tarihte satmak izere menkul kiymeti satin alabilmektedir 2.

Yatirrm bankalari, ihra¢c edilen menkul kiymetlerin ikinci el piyasalarda
satiimalarina yardimci olmaktadirlar. Bazi yatirrm bankalari, bir anlagsmanin
belirlenmesi, finanse edilmesi ve mizakere edilmesinde stratejik alicilara yardimci
olmak igin satin alma siregleri yiritmektedir?®. Digerleri benzer odevler ile 6zel

sermaye gruplarini desteklemektedir.

1.5.4. Hizmet Veren Kuruslar

Kaynak kuruluglarin sattiklari alacaklarin takip, tahsili, varlik ydénetimin ve elde
tutmalarina bagh olarak elde edilecek nakit akiglarindan sorumlu olan 6zel amagl
kurumdur. Ozel amagl kurulug bu islemleri kendisi yapabilecegi gibi, bagka bir
kurumdan da bu hizmeti alabilirler. Hizmet veren kuruslar vadesi gelmis alacaklari
anapara ve faiz ddemelerini tahsil ederek, menkul kiymetleri satin almis olan
yatirnmcilara zamaninda transfer iglemini yapmaktadirlar®®. Hizmet veren kuruslar
bagimsiz olabilecekleri gibi kaynak kurulusun bir yan kurulugsu olarak da gorev
yapabilmektedirler. Bu kuruslarin mali durumu iyi, buyuime kapasitesi ylksek,

deneyimini ¢ok ve iyi bir organize yapisina sahip olmalidir.

Hizmet veren kurugun gorevi havuzda bulunan alacaklarinin takibi ve

zamaninda tahsil edilmesi, tahsil edilen fonlarin 6zel amagl kurusa devredilmesidir.

27 Kenneth H. Marks vb., Middle Market M&A Handbook For Investment Banking and
Business Consulding, John Wiley & Sons, Inc., United States of America, 2012, pp. 319.

28 Biilent Glinceler, Murat Kesebir., International Journal Entrepreneurship and
Management Inquiries (Journal EMI) Dergisi, 2018, ISSN: 2602 — 3970 / Dénem / Cilt: 2 / Sayt: 3, s.
82.

2% Sultan Gedik Goger, Memet Cem Danaci, Yapilandirilmig Varlik Fonlama Teknigi Olarak
Menkul Kiymetlestirme ve Tiirkiye'deki Uygulamalari, Balkan Sosyal Bilimler Dergisi, 2019, Cilt 8,
sayl 16, s. 204.

30 Nursen Vatansever, Varliga Dayali Menkul Kiymet Uygulamasi, Mugla Universitesi SBE
Dergisi, 2000, Cilt:1 Sayi:1, s. 262-263.
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Ayrica hizmet veren kurulusun, yatinmci haklarinin sézlesme suresince korunmasi,
O6denen anapara, eger varsa kalan sigorta miktari, tahsilat yapilamayan (temerride
dugen) kredilerin izlenmesi gibi konularda aylik ve yillik raporlar dizenleyerek 6zel

amagcl kurusa sunulmasi da gorevleri arasindadir®:.

1.5.5. Giivence Saglayan Kuruluslar

Guvence saglayan kuruluslar menkul kiymetin ihracinda kredi riskini azaltmak,
daha iyi derecelendirme almasini saglamak i¢in kurulan kuruluglardir. Bu kurulusun
amacl menkul kiymetlestirilecek varlik hakkinda bilgi sahibi olunmasi ve ihraci
gerceklestirilecek menkul kiymetin pazarlama guclini artmasini saglayarak varligin

fiyatini ylikseltmesine neden olmaktir3?.

Gulvence saglayan kuruluslarin vermis olduklari hizmetler 6zel amach kurulus
tarafindan saglanabilecegi gibi tigiincl kisiler tarafindan da verilebilir. Ozel amacli
kurulug, givence mekanizmalari yardimiyla ihra¢ edilecek menkul kiymetlestirilen
varliklarin kredi derecelerini yikseltme imkanina sahip olabilmektedir. Kredi degerinin
yukseltimesi yoluyla menkul kiymetlestirilen varliklarin  etkin  bir sekilde
fiyatlandirnimasini  saglamaktadir. Bodylece menkul kiymetlestirilen varhigin
pazarlanabilirligi artmaktadir. Bazi durumlarda birden fazla guvence mekanizmasi
kullanilabilmektedir. Bunun nedeni menkul kiymetlegtirilen varligin yapisi ve ihrag
edilecek varlik havuzunda bulunan kredilerin daha &6nce gdstermis olduklar
6dememe riskidir. Birden fazla glivence mekanizmasi kullanilmasi ihraggi kurumun
maliyetini artirsa da, bu durum menkul kiymetlestirilen varliklarin daha yuksek bir
kredi derecelemesi almasini mimkun kilmaktadir. Menkul kiymet ihraggisi tarafindan
saglanan glvence mekanizmalarn igsel ve digssal guvence mekanizmalari ile

saglanabilmektedir.

1.5.5.1. Digsal Guvence Mekanizmalari

Digsal glivence mekanizmalari Gg¢lncu Kigiler tarafindan yerine getiriimektedir. Bu
mekanizmalar, menkul kiymetlestirilen alacaklarin anapara ve faizlerinin 6denmesi ile
ilgili banka, sigorta sirketi veya mali kurumlarca garanti, sigorta ve kredilerden

meydana gelmektedir..

31 Cihan Hakyemez, Menkul Kiymetlestirmede Ornek Ulke Uygulamalari ve Tiirkiye Igin
Oneriler, Ankara Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiist, 2012, s. 5.

32 Turan, a. g. e., s. 53.

33 Dogru, a. g. e., s. 53.
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Digsal glivence mekanizmasinda glgla isletmeler olarak bankalar ve sigorta
sirketleri 6n plana ¢ikmaktadir. Bankalar ve diger kredi kuruluglari tarafindan yapilan
garanti sOzlesmeleri ile sigorta sirketleriyle yapilan sdézlesmelerden saglanan
teminatlar digsal giivence mekanizmalari kapsamina girmektedir. Varlik havuzunda
olusacak olan anapara riskini kredi veren kuruluslarin garantileri genellikle teminat
mektubu bicimde gerceklesirken, sigorta s6zlesmelerinde ise ihracla ilgili tim riskleri
icerecek bicimde ya da yalnizca kredilerin 6denmemesini durumu teminat altina

alinarak yapilmaktadir3?,

ihraccl, olusabilecek risklere karsi varlik havuzunu sigorta ettirmektedir.
Dolayisiyla kurum, menkul kiymetin teminati olan alacaklara iliskin ddemelerin
yapilmama riskini sigorta sirketine aktarabilmektedir. Bdylece varlik havuzunda
bulunan alacaklara iliskin anapara ve faiz ddemelerinin tamamini glivence altina

alabilmektedir.

1.5.5.2. ligsel Giivence Mekanizmalari

icsel Giivence mekanizmalari ihracgl kurum vasitasiyla elde edilen kredi degerini
yukseltme yontemleri icsel kredi destek mekanizmalari olarak karsimiza ¢ikmaktadir.
Bu mekanizmalar, varlik havuzunda bulunan alacaklarin herhangi bir sekilde
6denmemesi durumunda, cesitli yontemler kullanarak alacaklari glivence altina

almaktadir. Bu yontemler;®:

e Alta Siralama (Ust/Alt siniflandirma): Bu islem igerisinde Ust siniflandirma
(senior/junior) ve alt siniflandirma (subordination) olmak uUzere iki igsel
mekanizma bulunmaktadir. Bu siniflar sayesinde menkul kiymet ihraci
gercgeklestiriimektedir. Olusturulan varlik havuzundan farkh vade, faiz ve
anapara yapisina sahip g¢esitli menkul kiymet meydana ¢ikartilabilmektedir.
Olugturan varlik havuzdan gelen Odemelerden ilk o©nce Senior’lar
yaralanmaktadirlar. Senior’lar genellikle AAA kredi derecesine sahiptirler.
Senior sinift menkul kiymetler 6dememe riskinden direk etkilenen ve zarara
ugrayan siniftir. Senior sinift menkul kiymetler, cogu kez bir dereceye sahip

olmayan, riski yuksek, dolayisiyla daha ylksek getiri saglayan menkul

34 Nurcan Ocal, Tiirkiye’de Menkul Kiymetlestirme Uygulamasi, Etkileri, Sorunlar ve
Céziim Onerileri, Gazi Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiist, Ankara, 1994, s. 22.

35 Deger Alper, Ticari Ipotege Dayali Menkul Kiymetler ve Yapilandiriimasi, Uludag
Universitesi, 1.1.B.F., 2008, Cilt , Sayi 40, s.150.
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kiymetlerden olugsmaktadirlar. Junior’lar ise Senior sinifina yardimci olmak igin
olusturulmuslardir. Junior’lar, Seniorlara goére daha duislk kredibiliteye
sahiptirler. Bu sinifina éddemeleri daha ge¢ yapiimaktadir. Junior’lar varlik
havuzunda bulunan alacaklara 6demeler bittikten sonra 6demelerden
yararlandiklarindan, kredilerin ddenmeme riskinin belli bir béliumuani

senior’lara devretmis olmaktadir®,

e Asiri Teminatlandirma: Asiri teminatlandirma yontemi (over collateralization),
en sik kullanilan yéntemlerden biridir. Menkul kiymetin dederinden daha fazla
teminat bulundurulmasidir. Menkul kiymetlestirilen varlik havuzunda bulunan
alacagin asiri teminatlandirilmasi, alacadin ardindaki teminat degerinin,
alacagin ihra¢c zamanindaki nominal degerinden daha buyuik olmasini ifade
etmektedir®’. Menkul kiymet havuzunda bulunan alacaklarin ihrag edildikten
sonra geri ddenmeme, ge¢ ddenmesi veya erken 6denmesi durumunda
alacaklarin  degerinde azalmalara neden olacaktir. Bu durumla
karsilasildiginda yatirrmcinin korunmasi amaciyla i¢sel kredi destegi olan asiri
teminatlandirma yoénteminden yararlaniimaktadir. Asiri teminatlanma varlik
havuzundaki alacaga dayali ihrag¢ edilen tahvillerin glvenirligini artirmak igin
kullaniimaktadir. Menkul kiymetlestirilen ihrag islemi varlik havuzunun toplam
degerinin tamami kadar degil, %10 ya da %20 oraninda bir marj birakilmak
suretiyle havuzun %90 ya da %80’i kadari ihra¢ yapilmaktadir. Dolayisiyla
s6z konusu %10- 20lik pay, 6denmeyen gelecekte karsilasilabilecek

alacaklarin 6denmeme riskine kargi bir glivence (margin) islevi gérmektedir=e.

e Fon yaratiimasi: Finansal kurumlar, menkul kiymetlestirme yontemi sayesinde
likit olmayan varliklarindan gelecekte saglayacaklari ekonomik yararlar
sonucunda yatirimcilardan diisik maliyetle fon temin edebilmektedirler.
Varlik havuzunda bulunan alacaklarin nakit akimlarinin, ihra¢ edilen menkul
kiymetleri satin alan yatirrmcilara yapilacak ddemeleri kargilamamasi durumu
ile karsilagilabilir. Boyle bir durumda kullaniimak Uzere bir fon olusturulabilir.
Fon yaratiimasi isleminin baglangi¢ asamasinda 6zel amach kurum bir miktar

avans yatirmaktadir. Bu fona alacak havuzunda bulunan varliklardan elde

36 Yalginer, a. g. e., s. 251.

37 Turan, a. g. e., s. 54.

38 QOcal, a. g. e., s. 47.

39 Pelin Ataman Erdénmez, Ipotekli Konut Finansmani Sisteminde Menkul Kiymetlestirme
Yéntemleri: Secilmis Ulke Uygulamalari, Bankacilar Dergisi, Sayi:81, Istanbul, 2012, s. 62.

17



edilen faiz ile yatirrmciya ddenecek olan faiz arasindaki farkin belli bir kismi
transfer edilmektedir®. Bu fon varlik havuzundaki alacaklarin geri 6demesinde
sorun ¢ikmasi durumunda yatirmcilara yapilacak &demelerde sorun
yasanmamasi igin olusturulan bu fon yatirimcilar agisindan 6énemli bir
glvence unsuru olusturmaktadir. Varlik havuzundaki alacaklardan geri

6denmeme riski yasandiginda yatirnmcilara édemeler bu fondan édenecektir.

e Ricu Hakkinin kullaniimasi: Ricu, bir kisinin hukuken digerinin yerine gecerek
Uglncu kisilere karsi onun haklarini ve sorumluluklarini devralmasi
durumudur. Menkul kiymetlestirme isleminde kaynak kurulusun varlik
havuzunda bulunan alacaklarin 6zel amacl kuruma aktarirken bir kosul
koyarak aktarabilir. Bu kosul devralinan alacaklar tahsilati sirasinda
karsilasilan aksakliklar veya tahsil edilememesi durumunda alacaklarin
kaynak kurulusa aktarilma hakkinin bulunmasidir‘t, Kaynak kurulug kendisine
yapilan ricada iki tarli hareket etmeyi taahhlt edebilir. Varlik havuzundan
herhangi bir alacak 6édenmediginde, onun yerine baska bir alacak koymayi

veya s0z konusu alacak tutarini kendisi 6demeyi Ustlenebilir®,

1.5.6. Derecelendirme Kurulusglari

Kredi derecelendirme kuruluglari menkul kiymetlestirme isleminde varlik
havuzunda bulunan alacaklarin ve ihra¢ edilen menkul kiymetleri degerlendiren ve
notlar veren kuruluslardir. Menkul kiymet ihra¢ eden kaynak kurulus alacaklari tahsil
etme yeterliligini tespit etme ve finansal gucu hakkinda yatirimcilara referans teskil

etmektedir®.

Derecelendirme kuruluslari, kaynak kuruluglar tarafindan ihrag edilen menkul
kiymetlerde alacak varlik havuzunun kredi kalitesini, alacak varlik havuzunun ihrag
edilen Urunlerin anapara ve faiz 6demelerini yerine getirebilecek 6deme guictine sahip
olup olmadigini, saglanan glivence mekanizmalarini, yasal sorunlari vb. inceleyerek
menkul kiymete bir derece verilmektedir. Boylece derecelendirme kuruluglari menkul

kiymetlerin hem guvenilirligi hem de riski hakkinda ilgililere bilgi vermektedir.

40 Oguz Kirsat Unal, Varliga Dayali Menkul Kiymetler Securization, Ankara Haci Bayram
Veli Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi, 2004, Cilt 8, Sayi 2, s. 9-10.

4l Turana. g. e, s. 55.

42 Yalginer, a. g. e., s. 253.

43 Hepsen a. g. e., s. 18-19.
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Derecelendirme kuruluglarinin, varlik havuzunda bulunan alacaklar i¢in verdigi
derecelendirme puanlari farkli olabilmektedir. Derecelendirdikleri alacaklari vade
boyunca izlemekte ve kredi notlarini periyodik olarak guncellemektedirler. Dolayisiyla
yapilan bu iglem alacaklarin riskini izlemekte ve dlgmektedir. Bu durum yatirrmcilar

icin buyuk 6nem arzetmektedir.

Derecelendirme kuruluglari, tahvil gibi menkul kiymetlerin ihracinda kaynak
kurulus genel kredibilitesini élcerken, menkul kiymetlestirmeye esas olan menkul
kiymetlestirilecek  varliklari  de@erlendirmektedir. Bu  kuruluglar, = menkul
kiymetlestirilen varlik havuzunda bulunan alacaklarin, kredi riskini degerlendirmek i¢in
havuzda bulunan alacaklarin, faiz karsilama orani, kredi orani, vadesi, faiz yapisi,
alacaklarin oOzellikleri analiz edilerek, havuzda bulunan alacaklari karsilayip

karsilamadiklari incelenmektedir.

1.5.7. Yeddi - Emin ve Yatirnmcilar

Yeddi-emin menkul kiymetlestirilen varliklarin ihracinda yatirimci ile hizmet
veren firma ve kredi veren kurulugla yatirimcilar arasinda aracilik gorevi yapan
bagimsiz bir kurulugtur. Ozel amagli kurumun satin aldigi alacak havuzuyla ilgili satin
alma ve buna dayali menkul kiymet ihra¢ etme iglemlerinin sorumlulugu yedd-i emine
verilmistir. Hizmet veren firma tarafindan kredi borg¢lularindan tahsil edilen anapara
ve faiz 6demeleri trust hesabina yatiriimakta ve yedd-i emin de bu édemeleri ilgili

hesaptan alarak yatirimcilara aktarmaktadir®.

Yatirnmcilar gergek veya tuzel kigiler olabilmektedirler. Tuzel kigilere yani
kurumsal yapilara, bankalar, yatirim fonlari, sigorta sirketleri gibi kurumlar 6rnek
verilebilir. Yatirrmcilarin Menkul kiymetlestirilen varliklari tercih etme sebepleri ise
ayni riske maruz olan menkul kiymetlere gbére daha fazla kar getirmesidir.
Yatinmcilara menkul kiymetlesgtirilen varliklarin  pazarinin  gelismesinde ve

basarisinda 6nemli roller diugmektedir.

1.6. MENKUL KIYMETLESTIRME SURECI

Menkul kiymetlestirme islemi cesitli asamalardan meydana gelmektedir.

Menkul kiymetlestirme yoluyla finansman saglama yonteminin her safhasinin,

44 Glnceler, Kesebir, a. g. e., s. 82.
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uzmanlagsmis Kkisiler veya kurumlar eliyle yudrutilmesi gerekmektedir. Menkul
kiymetlestirme islemi icinde bulunan kurumlar belirli bir hiyerarsi icinde gdrevlerini

yerine getirmektedirler.

Menkul kiymetlestirme surecinde hangi varlik ¢esidi kullanilirsa kullanilsin,
esas olarak isleyen sire¢ aynidir. Oncelikle kaynak kurulus tarafindan menkul
kiymetlestirmeye konu olacak kredileri olusturmasidir. Kaynak kurulus bazen hizmet
kurumu goérevini de gormektedir. Hizmet kurum, 6édemelerin tahsilati ve diger

yukumluliklerin yerine getiriimesi gérevlerini Ustlenmektedir.

Menkul kiymetlestirme igleminde énem arz eden konu, olusabilecek riskleri
anlamak ve azaltacak ya da belirli bir getiri karsiliginda riskleri Gstlenebilecek taraflara
yeniden tahsisini saglayacak yapinin en gugli sekilde olusturulmasidir. Dolayisiyla
menkul kiymetlestirmeye konu olan varliklarin tarind, yapisini ve 6zelliklerini
belirlerken alacaklarin uygun olup olmadiklari yer yénu ile analiz edilmelidir. Bu
acidan alacaklarin gerek hukuksal gerekse menkul kiymetlestirecek alacaklarin
finansal buyukltigu, kar marji ve piyasada kabul gértp gérmedikleri gibi konular en iyi

sekilde incelenmelidir. Sekil 1°’de menkul kiymetlestirme islemi gdsterilmektedir.

Kredi Borglusu Hizmet Veren Kurulug
Kredi Anapara
ve Faiz
Alacagin Ozel Amagh Kurum

Satisi

%a

¥

Sahig Tut:
KaynakSirket / $
L
m Sendikasyon
Taahhiit Anapara
ve Faiz / |

l / Tah5|5 Thrag Bedeli

/

(Odemeler igin Aract Kurum

Sekil-1 Menkul Kiymetlestirme islemi*®

. 45 Hasan Candan, Alper Oziin, Bankalarda Risk Yénetimi ve Basel Il, is Bankasi Yayinlari,
Istanbul, 2006, s. 394.
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1.6.1. Varhliklarin Segimi ve Analizi

Menkul kiymetlestirmenin ilk asamasi isleme konu olacak alacaklarin segimi
ve analizidir. Oncelikle alacaklarin teminat olarak uygun olup olmadiklari
incelenmelidir®. Oncelikle Menkul kiymetlestirilen varliklar, borglanan finansal
kurulusun bilangosundan ¢ikariimalidir (off balance sheet item). Bu suretle alacak
havuzunun riski, alacakli finansal kurumun riskinden ayriimis olmaktadir. Bu
ayristirmanin banka gibi finansal kurumlara faydasi da sermaye yeterliligi gibi yasal

kisitlamalardan kurtulmasi ve performans rasyolarinin daha iyi hale gelmesidir®’.

1.6.2. Ozel Amagh Kurulusun Kurulmasi

Menkul kiymetlestirilen varliklarin siireci icinde yer alan en énemli taraflardan
biri 6zel amagh kurumlardir. Menkul kiymetlestirme isleminde kaynak kurulustan
devraldigi alacaklari ihrag ederek menkul kiymetlestirme isleminin gerceklesmesinde
en onemli katkiyr saglayan kurulustur. Ayrica yatirimcilarin korunmasi igin iflas
riskinden uzak bir yapida kurulmustur. Ozel amagh kurumlar, alacak havuzunda yer
alan varliklardan saglanan nakit akiminin zamaninda yatirimcilara aktariimasini
saglamaktadirlar. Kaynak kurulusun iflasi veya 0Odeme glgligine dismesi
durumunda yatirrmcilara zamaninda yapilmasi gereken ddemelerin gecikmemesi
gerekmektedir. Bu amacla kaynak kurulus alacak havuzunu ézel amacgh kuruma
devreder. Boylece alacaklara iliskin mulkiyet haklari 6zel amacli kuruma ge¢gmektedir.

Dolayisiyla bu sayede yatirimcilar iflas riskinden korunmaktadir®.

1.6.3. Alacaklarin Ozel Amaglh Kuruluga Devri

Ozel amaglh kurulus, kaynak kurulus sirket tarafindan finansal riski izole etmek
icin olusturulan bir bagli ortakliktir. Ayri bir girket olarak yasal statusu vardir. Kaynak
kurulug iflas etmis olsa bile yukiumldliiklerini glivence altina alir. Ozel amagli
kurulusun temel amaci, ana sirketi disinda belirli bir ticari faaliyette bulunmak, ana
sirketi iflas ve iflas sorunu gibi risklerden korumaktir. Kaynak Kurulus icin risk yuksek
oldugunda, bilango disi bakiye tercih edilir. Kaynak kurulug menkul kiymetlestirme
islemi ile deg@isken faizli veya sabit faizli kredilerini bir havuzda toplayarak iflastan uzak

OAK’a devredebilir. Bu durumun sonucunda kaynak kurulug riski OAK’a devrederek,

46 Turan, a. g. e., s. 53.

47 Topaloglu (2007), a. g. e., s. 50.

48 Nizamettin Ugak, Gelecekteki Nakit Akimlarina Dayali Menkul Kiymetlestirme, Sermaye
Piyasasi Kurulu, Ankara, Uzmanlik Tezi, 2000, s. 3.
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riski absorbe edebilecek yatirimcilara dagitmis olur. Kaynak Kurulug agisindan
alacaklarin devri sonucunda riskli alacaklar kaynak kurulus bilangosundan
uzaklastirimaktadir. Bdylece yuksek kredi notlart almalarina yardimci

olabilmektedir*.

Kaynak kurulug, gerekli analizleri yaparak portfdylinde bulunan alacaklarin
hangilerinin menkul kiymetlestirilecegi kararini vermeden 6nce piyasa arastirmasi
yapmaktadir. Bu arastirmanin yapilmasinda yatirrm bankalarindan yardim
almaktadir. Arastirmanin sonuncunda menkul kiymetlestirilecek varliklarin yaklasik
olarak fiyati ve miktari belirlenmektedir. Menkul kiymetlestirilen varliklari icin gerekli
talep ve satis fiyatinin uygun oldugu durumunun anlasiimasi sonucunda alacaklar

devir sozlesmesi ile 6zel amagh kuruma devredilmektedir®.

Ozel amach kurumun, kaynak kurulustan devraldigi alacaklara karsilik belli bir
miktarda kaynak ddemesi yapmasi gerekmektedir. Bu 6demeyi ya menkul kiymet
ihracindan sonra ya da bagka bir finansman kurumundan kredi temin ederek yapabilir.
Alinan bu krediye teminat olarak alacaklar gdsterilir. Alacaklarin menkul kiymete
donusturulerek ihrag edilmesi sonucunda elde edilen gelir ile kapatilir. Dolayisiyla
baska bir finans kurumundan temin edilen kredi, alacaklar ile menkul kiymetin

satilmasi arasinda kdpru finansmani fonksiyonu gorevi dstlenmektedir.

1.6.4. Menkul Kiymet ihraci

Alacak havuzunda bulunan varliklarin ihracini 6zel amach kurulus, araci
kurulug aracihgiyla gerceklestirmektedir. Menkul kiymetlegtirilen varliklarin satigi
iskonto esasina gore satilabilecegdi gibi, ddnemsel ve degisken faiz 6demeli olarak da
ihrag edilebilir. ihrag siirecinde yapiimasi gereken sézlesme ve biitiin islemler araci

kurulus tarafindan yapilmaktadir.

inrag islemi yapilirken menkul kiymetlestirilen varliklarin faiz veya iskonto
orani, 6deme plani, vade yapisi ve getirileri dikkate alinmak ve vade ile uyumunu

saglamak kosuluyla alacak havuzunda bulunan varliklar 6zel amagli kurulug

49 Michael Kisser, John Kiff, A Shot at Regulating Securitization, Journal of Financial Stability,
2014, pp. 32- 33.

50 Halil Dogru, Basel Il ve IAS 39 Muhasebe Standardi Cergevesinde Menkul
Kiymetlestirme Isleminin Tiirkiye’de Banka ve Diger Kaynak Sirketlerin Bilango ve Sermaye
Yeterliligi Yiikiimliiliiklerine Etkileri, Bankacilar Dergisi, 2007 Sayi 62, s. 50.
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tarafindan belirlenmektedir. Alacaklar havuzunda bulunan varliklarin erken 6denmesi
halinde olusacak fonun ve menkul kiymetlere iliskin 5demeler yapildiktan sonra kalan
miktarin kullanim esaslari 6zel ihraggl kurulus tarafindan yayinlanan izahname ve

sirkUlerde detayl bir sekilde agiklanmaktadir.

Menkul kiymetler ihraci dncesi izahname ve sirkller yayinlanarak yatirimcilar
ihraca konu menkul kiymetler hakkinda bilgilendirilirler. Menkul kiymetin satis islemi
araci kurulus tarafindan yapilmaktadir. Satis islemi gerceklestikten sonra araci
kurulus, komisyon Ucretini ve yapmis oldugu giderler dusuldikten sonra, elde edilen
gelir 6zel amach kuruma devredilmektedir. Ozel amacl kurulus da bu geliri kaynak
kurulusa devretmektedir. ihrag siiresi icinde satilamayan menkul kiymetlestirilen
varliklar, satis suresinin bitimini izleyen alti isglnu icinde, noter huzurunda tespit ve

iptal olunabilir.

1.6.5. Vade Tarihlerinde Odeme Yapilmasi

Menkul kiymetlestirme islemi birgok asamadan meydana gelmektedir ve her
asamasi ayri bir kurulusun sorumlulugundadir. Varlik havuzunda bulunan alacaklarin
tahsilat islemi kaynak kurulus veya hizmet veren kurulus tarafindan
gerceklestiriimektedir. Menkul kiymetlestirme isleminin problemsiz isleyebilmesi igin
alacaklarin zamaninda tahsil edilmesi gerekmektedir. inrag edilen menkul kiymetlerin
anapara ve faiz 6demeleri varlik havuzunda bulunan alacaklarin nakit akimlariyla
gerceklesmektedir. Varlik havuzunda bulunan alacaklardan elde edilen nakit akisi
tarihleri ile menkul kiymetlestirilen varliklarin vadeleri zaman olarak birbirleri ile
uyumlu olmayabilir. Burada o6nemli olan menkul kiymet &demelerinin vadesi
geldiginde 6deme yapmay! saglayacak tahsilatin gergeklesmis olmasidir. Eger
alacaklarin tahsilatlari yetersiz olursa guvence mekanizmalarina bagvurmak kredi

alma yoluna gidilerek, acik kapatilacaktir®..

1.7. MENKUL KIYMETLESTIRILEN VARLIKLARIN SINIFLANDIRILMASI

Menkul kiymetlestirilen varliklarin ihracinda kullanilan siniflamalar, ihraci
gercgeklestirilen kurumun yapisi ve hukuk sistemlerine bagl olarak yapilabilir. Kita
Avrupasi hukuk sistemlerinde bilango i¢ci menkul kiymetlestirme esas alinmistir.

Bilango i¢i menkul kiymetlestirme ile ihra¢ edilen menkul kiymetlerin en bilineni

5 Turan, a. g. e., s. 67.
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ipotege Dayali Tahviller (Covered Bonds veya Mortgage Bonds)'dir. Anglo-Sakson
hukuk sistemi, bilanco digi menkul kiymetlesmeyi esas almistir. Bilango disina
cikarilan ve 6zel amach kuruma devredilen varliklarin yaratacagi nakit akimlarina
istinaden ihra¢ edilen menkul kiymetler ipotege dayali menkul kiymetler (Mortgage-
Backed Securities, MBS) olarak isimlendirilir. Bu tur menkul kiymetler asagidaki
gibidir®?

e (Odeme Aktarmali Menkul Kiymetler (Mortgage Pass — Through Securities,
MPSs)

e Teminath ipotek YukumlGlikleri (Collateralized Mortgage Obligations,
CMOs)

e Getirisi Ayrilan ipotege Dayali Menkul Kiymetler (Stripped Mortgage
Backed Securities, SMBS)

1.7.1. Odeme Aktarmali Menkul Kiymetler

Odeme aktarmali menkul kiymetler, (Mortgage pass- through securities
MPSs) ihrag edilen alacaklarin vade, faiz orani, kalite ve geri 6denmeme riski gibi
faktorler bakimindan benzer o6zelliklere sahip ve alacak havuzuna dayanilarak
¢ikarilan menkul kiymetlerdir. Cok sayida ipotekten olusan ipotek topluluguna dayali

olarak ihra¢ edilmektedir.

Odeme aktarmali menkul kiymetler, yapisi icerisinde yer alan ihracgi kurum,
oncelikle benzer nitelikteki ipotek kredilerini, kaynak kurulustan satin alarak bir ipotek
havuzu olusturmaktadir. Daha sonra 6zel amagli kurum, bu kredilere dayali menkul
kiymetleri yatirimcilara ihrag etmektedir. Ozel amagh kurum, kredi borglularindan
ipotek kredilerine iliskin ddemeleri toplayip, gerekli giderler disildikten sonra, bunlari

yatirimcilara aynen aktarmak zorundadir®?,

Menkul kiymetlestirme isleminde menkul kiymetlestirmeye konu olan alacaklar
kaynak kurulusun aktifinde kalmaz. Havuzda bulunan alacaklar bilanco disina
cikartilarak 6zel amagli kuruma satilmaktadir. Odeme aktarmali menkul kiymetler
yatirimcilara ikincil piyasalarda satilmaktadir. Sekil 2 de menkul kiymet ihraci yapisi

yer almaktadir.

%2 Yalginer, a. g. e., s. 259.
53Mehmet Somer Unsal, Bankacilik Sektériinde Sekuritizasyon (Menkullestirme) Yéntemi
ile Sermaye Gereksiniminin Azaltiimasi, Istanbul Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiist, 2009, s. 45.
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Sekil-2 Menkul Kiymet ihracinin Yapisi>*

Odeme aktarmali menkul kiymetler nakit akiminda kaynak kurulug alacaklari
bir araya getirerek alacak havuzu olusturulur. Daha sonra olusturulan alacak havuzu
Ozel amacgh kuruma satilir. Nakit akimlarin anapara ve faiz 6demeleri bir bankada
acilan hesaba yatirilimaktadir. Bu hesapta bulunan para oncellikli olarak menkul
kiymetlestirilen varliklari elinde bulunduran aylik anapara ve faiz 6demelerini yapmak
icin kullanilir. Daha sonra ise hizmet veren araci kurumun ticreti 8denmektedir. ihracg!
veya Ozel amacgh kurum portféyld yatirimcilar adina ydnetmektedir. Menkul
kiymetlestirilen varliklarin satisindan elde edilen gelir 6zel amach kurum tarafindan

kaynak kurulusa devredilmektedir.

Yatirimcilari olasi kredi risklerinden korumak ve bdylece menkul kiymetlerin
pazarlama gucind artirmak amaciyla cgesitli givence mekanizmalari olusturulur.
ihracin givenilirligini artirmak amaciyla derecelendirme sirketlerine siiregte yer

verilmektedir. Odemelerde bir aksaklik halinde, guivence mekanizmalari tarafindan

54 Glven Sayilgan, Menkul Kiymetlestirme,
https://acikders.ankara.edu.tr/pluginfile.php/62570/mod_resource/content/0/mk%202%20menkul%20k
%C4%B1lymetle%C5%9Ftirme%20y%C3%B6ntemleri.pdf , (Erisim Tarihi 15.05.2019).
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O0zel hesaba vyatirilacak paralarla yatirnmcilara anapara ve faiz alacaklari

odenmektedir.

Odeme aktarmali menkul kiymetler, kaynak kurulusa riskli varliklar bilango
disina c¢ikartma imkani sagladiklari icin kurumlarin bilangolari daha risksiz hale
gelmektedir. Dolayisiyla kaynak kurulug musterilerine daha iyi kogullarda ve ucuza
fon saglayabilme imkanina sahip olmaktadirlar. Kaynak kurulus, alacaklari devrettigi
icin faiz gelirlerinden kaynaklanan vergi ylikimliliginden kurtulmaktadir. Menkul
kiymetlestirme slrecinde givence mekanizmalari sayesinde ddemelerde herhangi bir

problem yasanmamaktadir®.

Gunumuzde yasanan ekonomik dalgalanmalar faizler tzerinde olumlu ya da
olumsuz etkiler yaratmaktadir. Piyasa faiz oranlarindaki degisimler varlik havuzunda
bulunan alacaklarin erken édemelerinin artmasina neden olabilmektedir. Bu durum
menkul kiymet anapara ddemelerini hizlandirmaktadir. Dolayisiyla 6deme aktarmali
menkul kiymetlerin vadelerinin belirsiz ve nakit akimlarinin degisken olmasina neden

olmaktadir. Bu durum menkul kiymetler igin blyuk bir risk teskil etmektedir.

Kaynak kurulusun kredi degerliligi dlsik olsa bile, saglanan glvence
mekanizmalariyla yiksek kredi derecesi olan menkul kiymet ihraci
saglanabilmektedir. Glvence mekanizmalari yardimiyla yatirnmcilarin anapara ve faiz

gelirlerini tahsil edememesi gibi riskler bulunmamaktadir.

1.7.2. Teminath ipotek Yiikiimliiliikleri

Teminath ipotek ylkumldlikleri (Collateralized Mortgage Obligations CMOSs),
ilk kez Federal ipotek Kredileri (FHLMC) ile 1983 yilinda ABD’de ihrag edilmistir.
CMOs’lar ¢ok hizli bir sekilde yayginlagsmistir. Bu menkul kiymet turinun bu kadar
hizli yayginlasmasinin temel nedeni MPSs’lerin getirisine sahip olmasi ama onun

tasidigi nakit akimlarindaki belirsizlikten kaynaklanan riskleri tagimamasidir®®

CMOs’lar farkli yapilara sahiptirler ve bu yapi vadeler (dilimler) icermekte ve
¢ogu dilim, sabit oranli nakit akislarina sahiptir. Bir CMOs'nun iginde barindirdigi

ipotekler dustk prim kredileri gibi disuk kredi kalitesine sahip oldugunda asiri teminat

55 Erdénmez, a.g.e., s.76-77 )
' fG Lokman Kantar, Mortgage Ipotekli Konut Kredisi) ve 2008 Kiiresel Krize Olan Etkileri,
Istanbul Universitesi Sosyal Bilimler Enstitlist, 2010, s. 75.
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olusturabilirler. CMOs’lar, ylksek getiri ve yiuksek kredibiliteye sahip olan finansal

varliklardir.

CMOs havuzunda bulunan alacaklardan 4 tip tahvil ihrag edilebilir. Bunlar A
sinifi, B sinifi, C sinifi ve Z sinifi olarak adlandiriimaktadir. ihrag edilen A sinifi tahvil
en kisa vadeli ve alacak havuzunda bulunan ipotek kredisi grubundan saglanan nakit
akimlarindan dizenli olarak faiz 6deme yapilmaktadir. Z sinifi tahviller ise uzun vadeli
tahvillerdir. A,B,C, sinifi tahvillerin faiz 6demeleri bitmeden Z sinifi tahvillere 6deme
yapilmamaktadir. CMOs’larda ipotek kredilerinin faiz ve anapara édemelerinin geri
6deme miktarlari CMOs’yu yoneten kurum tarafindan tahsil edilmektedir. Alacak
havuzunda bulunan ipoteklerin temel geri 6demeleri, yatirrmcinin hangi dilime
girdigine bagl olarak cgesitli oranlarda yatirrmcilara 6denmektedir. Her bir sinifa ait
anapara ve faiz 6demeleri hizmet verici bir kurulus araciigiyla yatirimcilara

aktariimaktadir®”.

CMOs, erken 6deme riskini ortadan kaldirmak ve yatirimcilar arasinda
paylastirmak amaciyla piyasaya cikariimistir. CMOSs’lar ipotekle ilgili araglarin para
hareketlerini (faiz ve anapara bazinda) yeniden tanzim ederek erken ddeme riskini en
aza indirmeye calismaktadirlar. ipotekten gecen menkul kiymetlerde, aylik anapara
ve faiz toplamindan olusan nakit akimlari yatirrmcilara esit dagitim esasina goére
dagitilirken, CMOs’nun isleyisi, yatirmcilar arasinda siniflar ve siniflar arasinda
oncelik sirasi olusturup anapara ve faiz 6demelerinin 6ncelik esasina goére

dagitiimasina dayanmaktadir®®.

1.7.3. Getirisi Ayrilan ipotege Dayali Menkul Kiymetler

Getirisi Ayrilan ipotege Dayali Menkul Kiymetler (SMBs’ler), diger ipotege
dayali menkul kiymetlerin anapara ve faiz 6demelerinin oransal dagitim esasinin
aksine, yatirimcilar arasinda egit olmayan dagitim esasina gore paylastirmaktadir.
Cunkl piyasada farkli risk/getiri beklentisi icerisinde olan yatirnmcilar bulunmaktadir.
Bu yatinmcilarin beklentilerine karsilik vermek amaciyla bu menkul kiymet turu

piyasaya surulmugtar.

57 Erhan Eroglu, Mortgage Sisteminde Ikincil Piyasa Uriinleri ve Diinya Uygulamalari,
isletme Arastirmalari Dergisi, Ankara, 2010.Cilt:2, Sayi:4, s. 26.

58 Neslihan Siime, Gayrimenkul Finansmaninda Ipotek Kredileri Ve Ipotege Dayali Menkul
Kiymetlestirme, Yildiz Teknik Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, 2007, s. 52.
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SMBs’ler, ipotek kredilerinin bir araya toplanmasiyla olusturulan ipotek
gruplarina dayal olarak ihrag edilen tiirev menkul kiymetler olarak adlandirilabilir. ilk
olarak 1986 yilinda Fannie Mae tarafindan ihra¢ edilmistir. SMBs’ler, MBS’lerin nakit
akimlarinin farkli bir sekilde dagitiimasindan olugsmus ve bu menkul kiymette nakit
akimlarinin dagitimi, ihrag edilen menkul kiymetin satigi sirasinda Dbelirtilen
niteliklerine gore olmaktadir. SMBs’ler de ihrag edilen her sinif ayri bir 6zellige sahip
ve yalniz teminatlardan gelen faizlere dayanilarak ihrac¢ edilen sinifa karsilik diger

sinif, sadece anapara dondslerine dayali olarak ihrag edilmektedir®®.

SMBs’ler asimetrik getiri 6zelligi tasidiklarindan erken 6deme ve faiz
oranlarindaki degismelere son derece duyarli bir yapisi vardir. Piyasa faizleri
duserken ve teminattaki erken ddemeler artinca SMBs’nin geri dénusu, teminattaki
anapara nakit akimlarinin beklenenden erken geri donmesi nedeniyle hizlanmaktadir.
Tam tersi sekilde teminatlarin faiz akimina dayanilarak cikarilan SMBs’ler, erken
anapara 6demelerinin azalmasi sonucu faiz akimlarinin artmasi nedeniyle (piyasa
faizi artinca) azalan piyasalar Ozellikleri gostermekte, faizler diserken geri donls
hizlanmaktadir. SMBs’nin sadece teminattan kaynaklanan nakit akimlarina

dayanarak ihrag edilmis tiriinde artan piyasalar 6zelligi bulunmaktadir®®,

1.8. MENKUL KIYMETLESTIRILEN VARLIKLARIN TASIDIGI RISKLER

Menkul kiymetlestirilen varliklar c¢esitli riskler icermektedir. Menkul
kiymetlestirme isleminde kredi, faiz orani, likidite riski, finansal riskler her boyutta
analiz edilerek riskleri siniflandirilabilir. Boylece risklere kargi alinacak yontemler
gelistirilebilir. Riskler, menkul kiymetlerin fiyatlamasi ve getirisi agisindan blyik dnem

arz etmektedir®. Menkul kiymetlestirilen varliklarin ihrag edilmesiyle ortaya gikan

riskleri;
e Likidite riski,
e Kredi riski,

e Erken 6deme riski,
e Faiz orani riski

olmak Uzere siniflandirabiliriz.

59 Cagri Ozkan, Konut Kredileri Ve Menkullestirme, istanbul Teknik Universitesi Fen Bilimleri
Enstitlist, 2007, s. 43.

60 Eroglu, a. g. e., s. 30.

61 Hakyemez, a. g. €., s. 24.
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1.8.1. Likidite Riski

Likidite riski kaynak kurulusun nakit akisindaki dengesizlik sonucunda nakit
cikiglarini tam olarak ve zamaninda karsilayacak dizeyde ve nitelikte nakit
mevcuduna veya nakit girisine sahip bulunmamasi riskidir. Bu acidan varlik
havuzunda bulunan alacaklarin vade uyumu varlik havuzu i¢in son derece dnemlidir.
ipotekli konut kredilerinin kisa vadeli alacaklar ile fonlanmasi nedeniyle vade uyumu
problemi ortaya ¢ikmaktadir. Dolayisiyla vade uyumu likide riskinin gikmasina neden

olmaktadir®?.

1.8.2. Kredi Riski

Kaynak kurulus varlik havuzunda bulunan alacaklarin tahsil edilememesi
durumunda kredi riski meydana gelmektedir. Kredi riskini dnlemek icin havuzunda
bulunan alacaklar daha fazla teminatlandirilarak ihra¢ edilmektedir. Béylece menkul

kiymet ihra¢ eden kurulus kredi riskinden kendini korumaktadir.

1.8.3. Erken Odeme Riski

Erken ddeme riski varlik havuzundaki alacaklarin vadeden énce 6denmesidir.
Bu durum anapara ve faiz 6deme yapisinin bozulmasina neden olmaktadir. Erken
6deme, kredinin tamamini ya da bir kismini édeme sekilde olabilmektedir. Erken

o6deme riskinin ortaya gcikmasindaki en blyiik etken faiz oranlarindaki degismelerdir®:,

1.8.4. Faiz Orani Riski

Piyasada faiz oranlari yukseldiginde ipotekli konut kredilerinin piyasa degeri
dusmekte ve kredi veren kurumlar zarar etmektedir. Tersi durumda ise kredi kurumlari
kar elde etmektedir. Bu durum yatinm araclarina olan talebin degismesine neden
olmaktadir. Dolayisiyla kaynak kurulug bu durumdan korunmak igin varlik havuzunda

bulunan alacaklari inra¢ ederken degisken faizli menkul kiymetler tercih etmektedir.

52 Erdem Giilsen, ipotekli Konut Finansman Sistemi Mortgage, Kadir Has Universitesi,
Sosyal Bilimler Enstitisu, 2007, s. 13.

63 Suna Oksay, Tolga Ceylantepe, Mortgage ve Mortgage Sigortalari, istanbul: Sigorta
Arastirma ve inceleme Yayinlari, 2006, s. 28.
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1.9. MENKUL KIYMETLESTIRME iSLEMINDE SORUNLAR

Menkul  kiymetlestirme iglemi  yapilirken  birtakim  sorunlar ile
karsilasiimaktadir. Bu sorunlar asimetrik bilgi ve temsil problemi olarak karsimiza
cikmaktadir. Asimetrik bilgi, bir ekonomik iligki igerisindeki taraflardan birinin sahip
oldugu, digerinin olmadigi bilgidir. Ters segim, ahlaki tehlike, temsilcilik sorunu gibi
sorunlara yol agmaktadir. ilk olarak George Akerlof tarafindan 1970 yilinda yazilan
makale®* ile literatlire girmistir. Menkul kiymetlestirme isleminde yatinmcilar ile

kaynak kurulus arasinda bilgi asimetrigi iligkisi vardir.

Menkul kiymetlestirme isleminde kaynak kurulus varlik havuzunda bulunan
alacaklarin kalitesi hususunda yatirrmcilardan daha fazla bilgiye sahip olabilmektedir.
Dolayisiyla kaynak kurulusun, bu bilgileri kendi menfaatleri icin kullanma ihtimali her
zaman mumkin olmaktadir. Yani kaynak kurulus disuk riskli alacaklari varlk
havuzunda tutup yuksek riskli alacaklari devredebilmektir. Kaynak kurulus, bu
durumun tersi davranis da sergileyebilmektedir. Bir tarafin, digerine gbre daha iyi
veya daha fazla bilgi sahibi oldugu alim satin iglemlerinde verilen kararlar, alim-satim

islemlerinde gl¢ dengesizligine neden olmaktadir.

Menkul kiymetlestirme isleminde kaynak kurulus, varlik havuzunda bulunan
alacaklari devrettikten sonra, alacagin durumu ile alakadar olmamaktadir. Ozel
amagh kurum, kendisine taninan hareket serbestligini amacinin disinda ve
yatirnmcilarin zararina kullanmasi ahlaki tehlikedir. Ayrica menkul kiymetlestirme
isleminde temsil problemi, yatirnmcilarin menkul kiymetlerin ihracini temsil edenlere
gobre daha az bilgiye sahip olmalandir. Bu durum, menkul kiymeti ihra¢c edenlerin,
yatirnmlar istedikleri gibi degerlendirebilmelerine ve kontrol olanaklarini ellerinde

tutmalarina sebep olmaktadir. Bu ise yatinmcilarin aleyhine bir durumdur.

1.10. 6362 SAYILI SPK’UNA GORE MENKUL KIYMETLER VE MENKUL
KIYMETLESTIRME

Tarkiye’de kanunlarda menkul kiymet ile ilgili tam olarak bir tanim

yapiimamigtir. Menkul kiymet yatirrm amaci tagiyan, belli bir meblagi temsilen seri

64 George A. Akerlof, The Market for "Lemons": Quality Uncertainty and the Market
Mechanism, The Quarterly Journal of Economics, Vol. 84, No. 3 (Aug., 1970), pp. 488-500.
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halinde cikarilan, elinde bulundurana ortaklik saglayan ve sartlari Sermaye Piyasasi
Kurulu (SPK) tarafindan belirlenen kiymetli evrak niteligindeki belgeler olarak ifade
edilebilir’®. Menkul kiymete 6rnek olarak bono, hisse senedi, tahvil gibi tasinabilir
evraklar gosterilebilir. Yatinm amaciyla tasinabilen evraklar menkul kiymet olarak

nitelendirilebilir.

Finansal piyasalar, kiymetli evrak niteligini tasiyan belgelerin veya mali
varliklarin, alinip satildigi yerlerdir. Finansal piyasalar araciliiyla tasarruf sahipleri
birikimlerini / yatirmcilar belli bir getiri beklentisi ile cesitli yatirrm araclarinda
degerlendirmektedirler. Fon ihtiyaci olan kisiler veya kuruluslar sermaye piyasasinini
kullanarak, ihrag ettikleri borclanma senedi veya hisse senetleri araciligiyla finansman
saglamaktadirlar. Her ulkenin finansal piyasalarini denetleyen ve dizenleyen bir

kurulusu bulunmaktadir. Turkiye'de bu kurulug Sermaye Piyasasi kurumudur.

6362 sayll Sermaye Piyasasi Kanunu 30.12.2012 tarihinde yayimlanan
Resmi Gazetede ile yururlige giren 6362 SPK’na gbére Sermaye piyasas! araglari,
menkul kiymetler ve tlrev araglar ve diger sermaye piyasasi araglaridir. Sermaye
piyasasi araclari fon aktarimi ve tasarruflarin yatirmlara ydnlendirilmesini
saglamaktadir. Ayrica sermaye piyasasi araglari fon talep edenler ile fon arz edenler

arasinda ortalik ya da alacak iliskisi kurulmasini saglamaktadir.

Finans piyasalarinda yatirnmlara konu olabilecek bir¢cok yatirrm araci
bulunmaktadir. Bu yatinm araglarina en iyi érnekler pariteler, emtialar, menkul
kiymetlerdir. Menkul kiymetler sermaye piyasasi aracglarindan biridir. 6362 sayili SPK
kanunu 3. maddesi o fikrasina gore “Menkul kiymetler: Para, ¢ek, polige ve bono hari¢
olmak Uzere; paylar, pay benzeri diger kiymetler ile s6z konusu paylara iligkin depo
sertifikalarini, borglanma araglari veya menkul kiymetlestiriimis varlik ve gelirlere
dayali borglanma araglari ile s6z konusu kiymetlere iliskin depo sertifikalarini“ ifade
etmektedir. Menkul kiymetlere iligkin siniflandirma hangi amacla kullanilacagina goére
yapilmaktadir Menkul kiymet olarak nitelendirilen birgok yatirim araci bulunmaktadir.

Bunlar:®¢

e Hisse senetleri ve pay benzeri menkul kiymetler,

65 Merve Tuncay ve Mahmure Esgiinoglu, Menkul Kiymetlerle ilgili Vergi Diizenlemelerinin
Sermaye Piyasalari Uzerindeki Etkisi, Uluslararasi lktisadi ve Idari Incelemeler Dergisi, 2017, Sayi
19, s.150.

66 Resmi Gazete, 6362 Sermaye Piyasasi Kanunu, Sayi: 28513, 30 Aralik 2012, Ankara.
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e Hazine bonolari,

e Tahviller,

e Banka ve banka garantili bonolar,

¢ Finansman bonolari,

o Gelir ortakhgi senetleri,

e Gayrimenkul sertifikalari,

e Varliga dayali menkul kiymetler,

o Hisse senedi ile degistirilebilir tahvil,

e Kar — zarar ortakligi belgesi,

e Toplu Konut idaresi ve Kamu Ortakligi idaresi tarafindan ¢ikarilan tahviller,

e Katilma intifa senedidir.

Menkul kiymetler dénemsel olarak gelir saglamaktadirlar. Ozellikle yatirim
amaci ile kullanilmaktadirlar. Her menkul kiymetin nominal dederi vardir. Piyasada
olusan arz ve talep durumuna gore piyasa degeri olusmaktadir. Menkul kiymetler
nama ve hamiline dizenlenmis olmaktadir. Hamiline dizenlenmis menkul kiymetler
para gibi taginabilen, kimin elindeyse hak sahibi o kisi olan ve yalnizca teslim aninda
sahibi degisebilen evraklardir®”. Menkul kiymetlerin ihraci icin Sermaye Piyasasi
Kurulu’ndan izin alinmasi gerekmektedir. Menkul kiymetlerin her bir tirunin icerdigi

haklar ve yukimltlGkler agisindan kendine has 6zellikleri vardir.

Sermaye Piyasasi Kanunu'nda yapilan 3794 sayili degisiklikler ile gerekli
yasal dizenlemeler yapilmasi sonucunda menkul kiymetlestirme alternatif fon
yaratma yollarindan biri olmustur. Turkiye iki tir menkul kiymetlestirme araci

kullanilmaktadir. Bunlar;

o Ipotege dayal menkul kiymetler,

e Varhga dayali menkul kiymetlerdir.

Varliga veya ipotege dayali menkul kiymetler, fon veya ipotekli finans kurulusu
tarafindan devralinacak varliklar karsilk gdsterilerek ihrag edilir. ihracin fon
tarafindan yapilacak olmasi halinde, varliga dayali menkul kiymet ihraci igin varhk

finansman fonu, ipotege dayali menkul kiymet ihraci igin konut finansman fonu

67Y. Gltekin ipekstimer, Menkul Kiymet Yatinmcilarinin Yatinm Yaparken Kullandiklari
Yéntemler (Aydin Il Merkezindeki Yatirrmcilar Uzerine Bir Uygulama), Adnan Menderes Universitesi
Sosyal Bilimler Enstitlist, 2009, s. 7.
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kurulmasi zorunludur. ipotege dayali menkul kiymet, konut finansmani fonunun veya
ipotek finansmani kurulusunun devralacagi varliklar karsilik gdsterilerek ihrac edilen

ipotege dayali menkul kiymeti ifade etmektedir®®,

Tarkiye’de 31 Temmuz 1992 tarihli Resmi Gazete'de yayimlanan, Sermaye
Piyasasi Kurulu'nun Seri Ill. No.14 numaral ve “Varliga Dayali Menkul Kiymetlerin
(VDKM) Kurul Kaydina Alinmasina ve Genel Finans Ortaklarinin Kurulus ve Faaliyet
ilkelerine Dair Esaslar Tebligi” isimli teblig ile VDMK ihrag etme izini; finansal kiralama
sirketleri, bankalar, genel finans ortakliklari ve kuruluslarina verilmistir. Bu kanun
1998 yilinda “Varhiga Dayali Menkul Kiymetlerin Kurul Kaydina Alinmasina ve Genel
Finans Ortakliklarinin Kurulus ve Faaliyet ilkelerine Dair Esaslar Tebliginde Degisiklik

Yapilmasina Dair Tebligi” ile degistiriimistir.

ilk menkul kiymet ihraci da tebligin yayimlandidi yil olan 1992 yilinda interbank
aracihgiyla kredi karti alacaklarina dayali olarak ilk menkul kiymet ihraci
gerceklestirilmistir. 1993-2000 vyillari arasinda 1.844 milyon $’lik gelecekteki nakit
akimlarina dayali menkul kiymet ihra¢ edilmigtir. 1993-2000 yillari arasinda
gerceklestirilen menkul kiymetlestirme ihraclari Tablo 1’de verilmis olup bitin

ihraglarin bankalar tarafindan yapildigi gérulmustar.

Tablo-1 1993-2000 Yili Menkul Kiymet ihraglari®®

Yillar | Kaynak Firma Varlik Vade (vily | Ihrag Miktari ($
Milyon)
1993 A.A K/interbank Kredi Kartlari 5,5 50
1994 Garanti Bankasi Kredi Kartlari 7 69
1995 A.A K/interbank Kredi Kartlari 5,5 50
1995 Garanti Bankasi Kredi Kartlari 7 70
1997 Garanti Bankasi Odemeler 5 11,5
1997 Vakiflar Kredi Kartlari 3 130
1998 Garanti Bankasi Kredi Kartlari 7 175
1998 Yapi Kredi Odemeler 5 120
1998 Akbank Kredi Kartlari 7 250
1998 Pamukbank Odemeler 3 70
1999 Garanti Bankasi Odemeler 5 200
2000 Akbank Odemeler 5 500
2000 Pamuk Bank Odemeler 1,8 45

Kaynak: Ugak 2000:37

6 Mart 2007 tarihli Resmi Gazetede yayinlanan 5582 sayili Konut Finansmani
Sistemine iligkin Cesitli Kanunlarda Degisiklik Yapilmasi Hakkinda Kanun’unda

68 Berna Taner, Cenk Akkaya, Sermaye Piyasasi Faaliyet Alani ve Menkul Kiymetler, Detay
Yayinlari, 2016. s. 151.
69 Ugak, a. g. e., s. 37.
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“ipotekli Sermaye Piyasasi Araci: ipotek teminatl menkul kiymetler, ipotege dayali
menkul kiymetler, ipotek finansmani kuruluslari tarafindan ihra¢ edilen hisse senedi
disindaki sermaye piyasasi araglari ve konut finansmanindan kaynaklanan alacaklara
dayal olarak veya bu alacaklarin teminati altinda ihrag edilen diger sermaye piyasasi
araglar" olarak tanimlamistir. ipotek teminatli menkul kiymetler, ihraggilarin genel
yukimlulaga niteliginde olan ve olusturulan teminat havuzundaki varliklar karsilik
gosterilerek ihrac edilen borclanma senetleridir. ipotek teminatli menkul kiymetler
bankalar ve bu Kanunun 39/A maddesinde tanimlanan ipotek finansmani kuruluglari

tarafindan ihrag edilebilir™®

5582 sayili Kanunu’nu le yirurlige giren Konut Finansman Sisteminin temel
esasl, konut finansmanindan kaynaklanan alacaklari menkul kiymetlestirmek yoluyla
ayri bir fon elde etmektir. Dolayisiyla ipotekli konut kredilerine dayali olarak yapilan
menkul kiymetlestirme islemi sayesine de elde edilen fonlar sisteme geri donmektedir.
Sisteme tekrar dahil edilen bu fonlar kredi kullanmak isteyen musterilerin kredi
ihtiyacini karsilamaktadir. 5582 Sayili Kanunu’'n ylrarlige girmeden oOncesinde
bankalar mevduatlardan elde ettikleri kaynaklari ya da yabanci finans kurumlarindan
sagladiklari kredileri konut kredilerinin finansmaninda kullanmaktaydilar. Konut
Finansman sisteminden menkul kiymetlestirme yoluyla saglanan fonlar, mevduat
faizinden ya da sendikasyon kredisi yoluyla saglanan fonlardan daha disuk

maliyetlidir.

5582 sayili Konut Finansmani Sistemine iligskin Cesitli Kanunlarda Degisiklik
Yapilmasi Hakkinda Kanun’un gerekgesinde belirtildigi Gzere, konut finansmanina
iliskin alacaklarin menkul kiymetlestirmesi 6zellikle Kita Avrupa’sinda kullanilan
menkul kiymet tlrd olan teminath tahvil ve ipotege dayali menkul kiymet araciligiyla
gerceklestirilecektir. 5582 sayili Kanun bu amagla, “ipotek teminathh menkul kiymet”
ve ‘ipotege dayali menkul kiymet” adiyla iki yeni menkul kiymet cesidi

ongordlmastir’™.

“6582 Sayili Kanun daha sonra 6362 sayili Kanunla degistiriimistir. 6362 sayili
yeni Sermaye Piyasasi Kanunu 58.maddesinde varliga ve ipotege dayali menkul
kiymetleri ayni maddede duzenlemistir. Bu beraberlik SPK Tebliglerinde de devam

etmis, Varlik Finansmani Fonlarina ve Varliga Dayali Menkul Kiymetlere lligkin

70 Resmi Gazete, “Konut Finansmani Sistemine lligkin Cegitli Kanunlarda Degisiklik
Yapilmasi Hakkinda Kanun”, Sayi : 26454, Mart 2007.

71 Zeynep Nur Berkant, Tiirkiye’de Konut Finansmaninda Rollerin Paylagimi, Konut
Finansmani ve Turkiye Konferansi-2, istanbul, Swiss Hotel istanbul, 17.11.2005.
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Esaslar Hakkin da Teblig (Seri: lll, No: 35) ile Konut Finansmani Fonlarina ve ipotege
Dayali Menkul Kiymetlere iliskin Esaslar Hakkinda Tebligi (Seri: lll, No: 34)
yurarlukten kaldirilarak bunlarin yerine 09.01.2014 tarih ve 28877 sayih Resmi
Gazete’de Seri: Ill, No:58. 1 sayili Varliga veya ipotege Dayali Menkul Kiymetler

Tebligi yurirlige konulmustur™2.

Tarkiye’de 2001 — 2010 yili arasinda menkul kiymetlestirme ihraci islemi
gerceklesmemistir’®. 27.08.2008 tarihinde Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan
“Varhga Dayali Menkul Kiymetlerin Kurul Kaydina Alinmasi Ve Genel Finans
Ortaklarinin  Kurulus Faaliyet ilkelerine Dair Esaslar Tebligi” isimli teblig
yayimlanmistir. Bu teblige ragmen menkul kiymetlestirme islemine ancak 2011
yilinda yeniden baslanmistir. On yillk aradan sonra 2011 yilinda Aktif Bank
aracihigiyla gerceklestirilen Tarkiye'nin VDMK ihraci 20 Ekim 2011 tarihinde Borsa
istanbul’da yatirimciya ihrag Pazari'ndan sunulmus olup, nominal bedelli 187.001.539
TL olan VDMK’larin tamaminin satisi iki saat icinde yapilmistir’4. Tablo 2’'den de
gorilecegi gibi Tarkiye’de 2011 yili sonrasi yapilan menkul kiymetlestirme islemlerinin
sayisi ve ihrag tutarlar artmigtir. 2011- 2018 arasi gergeklestirilen menkul kiymet

ihraclari asagidaki tablo 2’de yer almaktadir.

Tablo-2 2011-2018 VDMK ihraci”™

Yillar ihrag Edilen Menkul Kiymet inrag Tutari(TL)
2011 VDMK 191.807
2012 VDMK 697.650
2013 VDMK 406.750
2014 VDMK 451.650
2015 VDMK -

2016 VDMK 375.000
2017 VDMK 997.650
2018 VDMK 4.204.400

Kaynak: 2011-2018 SPK Yillik Faaliyet Raporlari

"2Topaloglu, Tiirkiye'de Ipotege Dayali Menkul Kiymetlerle llgili Son Gelismeler,
International Conference On Eurasian Economies, 2016, Vol:3, pp. 248.

73 Sermaye Piyasasi Kurumu, Faaliyet Raporlari, 2001- 2010.

7Aktif  Bank,  https://www.aktifbank.com.tr/tr/ozel-bankacilik/yatirim-urunleri/varliga-dayali-
menkul-kiymetler, (Erisim Tarihi 04.08.2020).

75 Sermaye Piyasasi Kurumu, Faaliyet Raporlari, 2011- 2018.
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Tuarkiye’de VDMK ihraglarinin en buyugu 2018 yilinda yapilmigtir. Bu durumun
sebebi “Sermaye Piyasasi Kurulu’nun 111-58.1 sayili “Varliga veya ipotege Dayall
Menkul Kiymetler Tebligi’®” ve 111-59.1 sayili “Teminatli Menkul Kiymetler Tebligi”’nde
yaptigi degisikliklerdir. Yapilan degisiklikler 11 Kasim 2018 tarih ve 30592 sayil
Resmi Gazete’de yayimlanarak yirirlige girmistir’’. Bu diizenleme sayesinde kredi
veren kuruluslar menkul kiymetlestirme islemi sayesinde likit olmayan varliklarini
bilangolarindan ¢ikararak menkul kiymetlestirme islemini daha rahat yapabilir hale

gelmislerdir.

15 Kasim 2018 tarihinde Turkiye Kalkinma ve Yatirim Bankas! tarafindan
Varlik Finansman Fonu'nu kurmustur. Fon, Turkiye’nin 6énde gelen bankalarinin
portfdylerinde bulunan yiiksek kaliteli varliklarla teminatlandiriimis, iTMK’lere yatirim
yapmis ve bu kiymetlerin dayanak oldugu VDMK ihracini gergeklestirmistir. VDMK
ihracit 7 Aralik 2018’de yapilmis olup 3,15 milyar TL diizeyinde gercgeklestirilmigtir.
Tarkiye’de ilk kez yapilan bu yéntemle bankalara likidite, yatirimcilara ise yluksek

kalitede teminata sahip yatirim imkani saglanmistir,

2018 yilinda yukselise gecen menkul kiymetlestirme islemleri 2019 yilinda da
ayni yulkselise sahip olmustur. 2019 yili Sermaye Piyasasi Kurulu haftahk
biltenlerinden vyararlanilarak elde edilen menkul kiymet ihraglari Tablo 3’de
verilmistir. Hem VDMK hem de ITMK kiymet ihra¢ edimistir. Tablo 3'ten de
gérilebilecedi Uzere Aktif yatirim bankasi, Turkcell finansman A.S. alacaklarini, Unli
Menkul Degerler A.S. ise Tarfin Tarim A.S. hasatlarindan elde edecegi alacagi
teminat olarak gostererek varliga dayali menkul kiymet ihraci gergeklestirmistir. Zira
menkul kiymetlestirme isleminde teminat olarak gosterilebilen butin varliklar varliga

dayali menkul kiymetlestirmeye konu olabilmektedir.

6 Resmi Gazete, Varliga Veya Ipotege Dayali Menkul Kiymetler Tebligi (In-58.1)’Nde
Degigiklik Yapilmasina Dair Teblig, 30592, Sayi: Kasim 2018, Ankara.

7 Resmi Gazete, Teminatli Menkul Kiymetler Tebligi (In-59.1)’Nde Degisiklik Yapilmasina
Dair Teblig (In-59.1.C), Sayi: 30592, Kasim 2018, Ankara.

78 Sermaye Piyasasi Kurulu, Faaliyet Raporu, 2018, s. 29.
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Tablo-3 2019 Yili Varhiga/ipotege Dayali Menkul Kiymet ihraglari™

Sermaye

Nominal

AS.

; Piyasas! | ihrag Kaynak
Tarih lhraggi Satis tirt | Kurulug/Fon
Araci Tavani Kullanici
Taru (x108)
Turkiye Kalkinma ve
Yatirim Bankasi A.S. 1.000 Nitelikli
07.03.2019 ikinci Varlik Finansmani VDMK TL Yatirmci
Fonu
Aktif Yatinm Bankasi Nitelikli Turkcell
28.03.2019 | A.S. Turkcell Varlik | VDMK 75 TL Finansman
; yatirimci
Finansman Fonu AS
Tiarkiye Garanti ;
25.04.2019 Bankasi A.S ITMK 1.000 € | Yurtdisi
09.05.209 | Tirkiye is Bankasi A.S. | ITMK 1.000 € | Yurtdis
Unlii Menkul Degerler o .
30.05.2019 | AS. Hasat Varlk | vDMk | £0-000 | Nitelikli 1 Tarfin Tarim
) € yatirmci | A.S.
Finansmani Fonu
07.11.2019 | Lurkiye Vakiflar ITMK | 1.000€ | Yurtdisi
Bankasi
Aktif Yatirrm Bankasi
A.S. (2) No’lu Emek o Aktif Yatirim
29.08.2019 Varlik Finansman VDMK 300 TL | Nitelikli Bankasi A.S.
Fonu
Unlii Menkul Degerler N ,
21.11.2019 | A.S. Angora Varlik vomk | 1sTL | Nitelikii - Tarfin Tarnm
; Yatirmci | A.S.
Finansmani Fonu
Aktif Yatinnm Bankasi Turkeell
14.11.2019 | A9 () No'lu Turkeell 1\ e | g | NiteliklE o eman
Varlik Finansmani Yatirimci AS
Fonu o
Toplu Konut idaresi 2.000 Nitelikli
05.12.2019 Bsk. VDMK. TL yatirmer
05.12.2019 | YapiveKrediBankasi | i\ | 500€ | vurtdii

Kaynak: SPK Haftalik Biltenleri

Tarkiye’de yapilan son duzenlemeler ile menkul kiymetlestirme iglemi daha
etkin kullaniimaya baslanmigtir. Yukaridaki Tabloda yer alan 2019 yili verileri
incelendiginde Tirkiye’de hem VDMK hem de IDMK ihraglarinin daha etkin bir sekilde

yapildigr gozlenmektedir. Bu durumun sayesinde menkul kiymetlestirme ile atil

durumda olan varliklarin ekonomiye kazandiriimasi saglanmisgtir.

79 Sermaye Piyasasi Kurulu, Faaliyet Raporu, 2019.

37




Mart 2019 yilinda 12 bankanin da ortaligi ile 10 milyon TL sermayeli ipotek
Finansman Kurumu kurulmasina karar verilmis oldugu yéninde ac¢iklamayi Hazine
ve Maliye Bakanhgi tarafindan yapmistir. ipotek Finansmani Kurumu'nda bankalar
ylzde 60, Hazine ve Maliye Bakanli§i ile Borsa istanbul yiizde 30, Tiirkiye Sigorta
Birligi (TSB) ile Turkiye Sermaye Piyasalari Birligi (TSPB) yuzde 5’er paya sahiptirler.
ipotek Finansmani Kurumuna ortak olacak olan bankalar, Vakifbank, Halkbank, Ziraat
Bankasi, is Bankasi, Yapi Kredi, Kalkinma Bankasi, Emlak Bank, Burganbank, TSKB,
Akbank Garanti Bankasi, ve TEB yer almaktadir ipotek Finansmani Kurumu ile,
finansal kurumlarin kredileri karsiliginda ya da Ipotege Teminatl Menkul Kiymet
(ITDK) ya da Varliga Dayali Menkul Kiymet (VDMK) cikarilacaktire.

6362 sayii Sermaye Piyasasi Kanununun 60’inci maddesine istinaden
Birlesik Ipotekli Finansmani Kurumu 24 Aralik 2019 tarihli Resmi Gazete 'de
yayinlanan Cumhurbaskani Karari®! ile Hazine %5 oraninda istirak etmesi yoniindeki
kararla Kalkinma Bankasi®? énciiligiinde 2020 yilinda istanbul’da kurulmustur. ipotek
Finansmani Kurumu ile kredi veren kuruluslarin kredilerini satin alip karsiliginda
menkul kiymetlestirme islemi yaparak menkul kiymet ihrag etmesi planlanmaktadir.
ipotek Finansmani Kurumu hem bankalarin hem de finansal kuruluslarin alacaklarinin
karsiiginda ipotege Dayali Menkul Kiymet ya da Varliga Dayali Menkul kiymet

¢ikaracaktir.

Bankalar reel sektori finanse etme riskini tamamen bilangolarinda
barindirmaktadirlar. Faiz oranlarinin yikseldigi donemlerde kredi veya mevduatlarda
dengenin bozulmasina ve bankacilik kaynakli risklerin belirginlesmesine neden
olmaktadir. ipotek Finansmani Kurumu sayesinde 6zellikle bankalar (izerindeki reel
sektérii finanse etme riskinin dagitiimasi amaglanmaktadir. ipotek Finansmani

Kurumu Sekil 3'deki gibi calismasi planlanmaktadir®®

80 Hazine ve Maliye Bakanhgi, https://www.bik.gov.tr/hazine-ve-maliye-bakanligindan-tarihi-
adim/ Erisim tarihi, 06.08.2020.

81 Resmi Gazete, Cumhurbagkani Karari, Say1 30989 Aralik 2019.

82Kalkinma Bankasi, https://kalkinma.com.tr/bizi-taniyin/yatirimci-iliskileri/istirakler/birlesik-
ipotek-finansmani-as Erisim Tarihi 07.08.2020.

83 Bloomberg, https://www.bloomberght.com/yorum/ceren-dilekci/2166061-ipotek-finansmani-
kurumu-nasil-isleyecek, Erisim Tarihi 07.08.2020.
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IPOTEK FINANSMANI KURULUSU iHRACLARI

A BANKASI T

VARLIKLAR YU KUMLULUKLER

VARLIKLAR YU KUMLULUKLER

SEATIRING]

Sekil-3 ipotek Finansman Kurumu igleyisi®*

ipotekli finansman Kurumu'nun cgalisma sisteminde kaynak kurulug elinde
bulundurdugu kredi havuzunu ipotekli Finansman Kurumu’'na devretmektedir. iIFK
elinde farkl kuruluglardan elde ettigi genis yelpazeli kredi havuzu bulunacaktir. IFK
farkli kuruluglarin kredi havuzlarini menkul kiymetlestirerek varlida ya da ipotege
dayali menkul kiymet ihraglarini gergeklesgtirecektir. Bu durum hem tek elden daha
fazla menkul kiymet ihrag etmeye hem de daha nitelikli ihraclarin yapiimasina neden
olacaktir. Ayrica IFK kredi veren kuruluslarin gerceklestirdigi menkul kiymetlestirilmis
arln ihraglarinda yurtici yatirnmci talebinin zayif olma riski bulunsa da bu durum

IFK’nin faaliyetleri neticesinde hafifleyecektir.

84 Bloomberg, a. g. e.,
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iKiNCi BOLUM

IPOTEGE DAYALI VARLIKLARIN MENKUL KIYMETLESTIRMESI
IPOTEGE DAYALI KONUT KREDILERI

"6362 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu'’nu 3. maddesi i. bendinde “ipotege
dayali menkul kiymetler bir sermaye piyasasi araci olarak tanimlamistir. Tanima gére
ipotekli sermaye piyasasi araci: ipotek teminatl menkul kiymetler, ipotege dayali
menkul kiymetler, ipotek finansmani kuruluslari tarafindan ihrag edilen pay disindaki
sermaye piyasasi araglari ve konut finansmanindan kaynaklanan alacaklara dayali
olarak veya bu alacaklarin teminati altinda ihra¢ edilen diger sermaye piyasasi
araclarin” ifade edilmektedir’®®. ipotege dayali menkul kiymetler, kredi veren
kurulusun bilancosunda yer alan ipotek kredilerinin bir araya toplanmasi yoluyla
olusturulan ipotek havuzuna dayali olarak ihra¢ edilen menkul kiymetlere

denilmektedir®®.

GUnUmuz dinyasinda her Ulkenin makroekonomik yapisi, finans ve bankacilik
sistemleri buyuk 6lcude kendine 6zgudur. Dolayisiyla gesitli Ulkelerde uygulanan
ipotege dayali krediler de, mevzuat, uygulama ve kredi sartlari anlaminda farklilk
gbsterebilmektedir. ipotek kredilerinde édeme planlari; bahse konu kredinin faiz orani,

vadesi ve erken geri 6deme sekli hakkinda énemli ipuclari verir.

Faiz oranlarindaki degisikliklerin ekonomide c¢ok cesitli etkileri olmaktadir.
Nitekim faiz oranlari tiketim, tasarruf, yatirrm kararlarini etkiler. Bu nedenle,
uygulanacak faiz oranlari belirlenirken genellikle sabit faizli oran tercih edilmektedir.

ipotekli konut kredilerinde en ¢ok kullanilan kredi tiirleri;?’

e Sabit oranli ipotege dayali krediler,
e Ayarlanabilir Oran ve Degisken Odemeli ipotege Dayali Krediler,

o Diger ipotege Dayali Kredilerdir.

85 Resmi Gazete, Sermaye Piyasasi Kanunu, Say:28513, Aralik 2012, Ankara.

86 Eroglu, a. g. e., s. 21.

87 Leyla, Dolun Ipotege Dayali Konut Kredisi (Mortgage), Kalkinma Bankasi Ekonomik ve
Sosyal Arastirmalar Madurliga, Ankara, 2007, s. 5-6.
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2.1.1. Sabit Oranli ipotege Dayal Krediler;

ipotekli konut kredilerinin gecirmis oldugu safhalar®® incelendiginde krediler,
kisilerin ihtiyaclarina ve enflasyon oranlarindaki artis ya da dususlere gére devamli
olarak degisim icinde oldugu goértlmektedir. ABD’'de de 1930’lu yillarda kredilerin
vade sureleri 5 yil ile sinirliydi. Daha sonraki yillarda disen faiz oranlari nedeniyle
vadeler uzamaya baslamistir. Bu durumun sonucu olarak sabit oranli faiz uygulamalar
kullanilmigtir. 1973 yilinda bas goésteren petrol krizi ekonomilerde faiz oranlarinda
artisa neden olmustur. Faiz oranlarindaki artisla degisken oranli faiz uygulamalari

kullanilmaya baglamis ve vadeler kisaltiimigtir.

Sabit oranh ipotekli konut kredisi 1930’lu yillardan beri finans piyasalarinda
kullaniimaya baslaniimistir. Kredi veren kurulus ve kredi kullanan musteri Uzerinde
anlastiklari faiz oranlarinin sabit oldugu, anapara ve faizden olusan, vade boyunca
esit taksit ddemelerinin s6z konusu oldugu bir kredi cesididir. Bu kredi c¢esidinin
uygulanmasindaki temel amag, kredi kullanan musterinin almis oldugu krediyi, vade
boyunca sabit faiz orani ile geri 6deyebilmesidir. Kredi édemesinde aylik taksit
tutarlarinin esit olmasina ragmen taksit tutarini olusturan faiz ve anapara tutarlari esit
degildir. Vade boyunca taksit tutari kendi igindeki anapara édemeleri artmakta faiz

odemeleri azalmaktadir®®.

Sabit faizli krediler vade ve faiz oranin sabit oldugu bir kredi tirtdir. Piyasa
faiz oranlarindaki dalgalanmalardan etkilenmez. Faiz oranlari ylksekse dahi
kullanilan kredi faiz oranini etkilemez. Dolasiyla bu durum kredi veren kurulus
acisindan risk dogurmaktadir. Piyasa faiz oranlarindaki diglts borglularin kredilerini

kapatmalari yani erken geri 6deme riskini sebep olabilmektedir®.

e Sabit taksitle 6demeli, ipotekli krediler (Fixed Rate Level Payment Mortgage
Loans, FRM): Bu kredi gesidinde alinan kredinin aylik odemeleri sabittir.
Odemeler anaparanin belirlenen vade bolinmesiyle esit tutarlara baliinmesi

ile olmaktir. Faiz 6demeleri ise vade boyunca azalmaktadir. Bu tur kredilerin

8 Feyzullah Yetgin, Mortgage Sistemi: Tiirkiye (Teori-Uygulama), Istanbul: Diinya
Yayincilik, 2007, s. 34.

89 Yesim Aliefendioglu, Tuba Cevik, Konut Kredisi Miisterilerinin Kredi Kullanim Tutarlar
ve Konut Satis Degerlerinin Karsilastiilmasi: Gankaya licesi Ornegi, Uluslararasi Sosyal
Arastirmalar Dergisi, Cilt 8, Sayi 41, 2015, s.1105.

%0Jeff Madura, Financial Institutions and Markets, Eighth Edition, OH: Thomson South-
Western, 2008, pp. 202.
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kullanimi ABD’de 1930-1940 yillari arasinda yasanan Buyik Buhran sonrasi

karsilasiimaktadir®®.

e Anaparanin esit taksitler halinde, sabit faiz orani Gzerinden 6dendidi, ipotege
dayali krediler (Constant Amortization Mortgage Loans, CAM): ipotekli konut
kredisine yapilan 6demeler ilk olarak anaparaya uygulanacak her aylik
ddemenin sabit bir miktarinin hesaplanmasiyla belirlenir. ipotekli konut
kredilerinde faiz orani tim vade boyunca igin sabit olmaktadir. Ayrica aylk
ddeme tutarlari da sabittir ipotekli konut kredisini kullanan musteri her ay ayni
miktarda 6deme yapmaktadir. Degisken olan aylik 6deme miktarinin igerigi

olmaktadir®2.

o Kademeli artan geri 6demeli, ipotekli krediler (Fixed Rate Graduated Payment
Mortgage Loans, GPM): Krediyi kullanan musteriler ipotekli konut kredilerinin
geri 6deme miktarlarinin, krediyi kullanan musteri ile krediyi veren kurulus
arasinda, kredinin vadesi boyunca belirli sirelerde artiriimasini icermektedir.
Bu kredi ¢esidinde sadece degisen geri 6deme miktaridir. Faiz ve vade

slresinde herhangi bir degisiklik olmamaktadir®s,

2.1.2. Ayarlanabilir Oran ve Degisken Odemeli ipotege Dayali Krediler;

Degisken oranli ipotek dayal krediler, faiz oranlari kredinin vadesini boyunca
kredi sOzlesmesinde belirlenen belirli donemlerde endeks orani kadar yeniden
ayarlandigi kredi g¢esididir. Bu kredi c¢esidinde faiz oranlar yeniden belirlendigi

dénemlerdeki fiyatlari TUFE'ye (Tiketici Fiyat Endeksi) ayarlanmaktadir.

Sabit faizli krediler, sabit ddemeli oldugundan piyasa faiz oranlari artsa da
krediyi veren kurulus zarara katlanmak zorundadir. Kredi veren kurulus icin faizler
azaldiginda tuketicinin krediyi erken 6demesinden kaynaklanan zarara ugramaktadir.
Dolayisiyla kredi veren kurulus agisindan degisken faizli krediler faiz orani riski ve

erken 6deme riski agisindan ¢ok 6énemlidir. Degisken faizli kredi kullananlar, krediyi

91 Madura, a.g.e., s. 202.

92 Mustafa Yigit, jpotekli Konut Kredisi Kullanma Egilimi ve Banka Segimini Etkileyen
Faktérlerin Kargilagtirmali Analizi: Ankara Bélgesinde Bir Uygulama, Gazi Universitesi Sosyal
Bilimler Enstitlisti, 2009, s. 46.

93 Ali Alp, Ufuk M. Yiimaz, Gayrimenkul Finansmani ve Degerlemesi, 2. Baski, istanbul:
istanbul Menkul Kiymetler Borsasi Yayini, 2004, s. 63.
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elde tutma suresi, riskleri ve faiz orani beklentilerine gore sabit-degisken faizli kredi

secgimi yapmak zorunda kalmaktadirlar®*,

Fiyat Dlzeyine Ayarlanan ipotekli Konut Kredileri (Price Level Adjusted
Mortgages — PLAM): Kredi veren kuruluslar, kredilerde ortaya ¢ikabilecek
vade uyumsuzlugu sorunu ve buna bagl olarak meydan gelen faiz orani
riskine karsi koruyacak ipotek kredisi ¢esididir. Fiyat Dizeyine Ayarlanan
ipotek Kredisidir. PLAM hem degisken oranl ipoteklere hem de klasik
ipoteklere benzemektedirler. Faiz oranlarinin belirli donemlerde degdismesi,
kredi veren kurumu faiz riskine karsi korumaktadir. Bu kredi ¢esidinde ipotekli
kredilerin faiz oranlari reel faiz oranidir. Dolayisiyla faiz oranlarinda herhangi
bir degisiklik s6z konusu olmamaktadir. Enflasyondaki artislar anapara borg
bakiyesine aktariimaktadir. Faiz oranlan enflasyondaki artiglardan

etkilenmektedir®.

Degisken oranh ipotekli krediler (Variable Rate Mortgage, VRM), veya
Ayarlanabilir oranl ipotekli krediler (Adjustable Rate Mortgage Loans- ARM):
faiz oranlari belirli zamanlarda bir endekse bagh olarak degistirilir. Kredi
6demeleri endeksteki gelismelere goére artip ya da azalabilir. Bu kredi ¢esidi
ipotek kredisinin faiz orani dénemsel olarak 6 ay, 1 yil, 2 yil ya da 3 yil gibi

slirelerle yeniden diizenlenmektedir®.

Yeniden Miizakere Edilebilir ipotekli Konut Kredileri (Renegotiable Rate
Mortgage RRM): bu krediler 20 ile 30 yillik geri 6deme suresi olan Bir 3-5 yillik
dénemler sonunda buyuk bir 6demesi bulunan, sabit oranl kredi cesididir.
Belirlenen tarihte kredinin faiz orani ve taksit ddemeleri yeniden belirlenerek

guincel degerlere getiriimeye caligiimaktadir®’.

2.1.3. Diger ipotege Dayal Krediler

Yukarida aciklanan sabit ve degisken faizli kredilerin disinda diger kredi

cesitleri de bulunmaktadir. Bu krediler bazi 6zellikleri sabit veya degisken faizli

94 Jack P Friedma vb., Real Estate Handbook, NY: Barro_n’s Educational Series, 2005, pp.522
9 Fatin Ristl Karakas, Bireysel Krediler Kapsaminda Ipotekli Konut Kredileri(Mortgage),

istanbul Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, 2010, s. 55.

9% Yildinm Beyazit Onal, Mustafa, Topaloglu, ipotekli Konut Finansmani ve Hukuku

Mortgage (Tutsat), Karahan Kitabevi, Adana, 2007, s.153-154.

97 Yalginer, a. g. e., s. 210.
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kredilere benzemektedir. Fakat bazi 6zellikleri agisindan sabit ve degisken faizli

kredilerden ayrilmaktadir. Bu kredilerin en énemlileri balon ve cift oranl kredilerdir.

e Balon ipotekli konut kredileri: kredi veren Kkuruluslarin, musterilerine
kullandirdiklar kredilerin talebini artirmak amaciyla gelistirmis olduklari kredi
tiridir. Bu kredi g¢esidi orta donemli ¢ogunlukla bireylerin ikamet etmek
amaciyla gayrimenkul alimini finanse etmek ya da yatirimcilarin kar etmek icin
kullandigi bir kredi cgesididir. Kredi 6deme tutar ilk baslarda daha dusuk
miktarda oldugu icin krediyi kullananlara daha cazip gelmektedir. Kredi veren
kurulus, faiz oranini, vadeyi ve 6deme miktarini belirlemektedir. Bu kredilerin
vade sureleri cogunlukla 20 -30 yil arasinda degiserek, faiz oranlari sabit veya
degisken oranl olarak belirlenebilmektedir. Ornegin kredi sézlesmesi geregi
krediyi kullanan masteri, 30 yil vadeli bir ipotek kredisi 5 yila kadar belirlenen
aylik taksit 6demeler ayni miktarda yapilirken, yUkli bir miktar anapara

6demesinin veya kredi tutarinin tamamini geri 6deyebilir®,

e Cift oranh ipotekli konut krediler: enflasyon oranlarindaki degisimlerin krediler
uzerindeki olumsuz etkilerini ortadan kaldirmak amaciyla gelistiriimis bir kredi
cesididir. Bu kredi ¢esidinde kredi bakiyesi ve aylik taksit miktarlari ayri ayri
oranlarla diizenlenmektedir. Cogunlukla kredi bakiyesi enflasyon oranina gére
belirlenirken, aylik taksit miktari ise kredi kullanan musterinin gelir artis orani
baz alinarak dizenlenmektedir. Genellikle bu iki oran birbirinden farkli

olmaktadir®.

2.2. IPOTEKLI KONUT KREDISINE DAYALI VARLIK HAVUZLARININ
OLUSTURULMASI

Yatirimcilar, yatirimlarina yén vermek icin kendilerine gére en disuk risk
seviyesine sahip ve ayni zamanda en yuksek getiriyi saglayacak menkul kiymeti satin
almak isterler. Ancak, menkul kiymetlerin finansal piyasalarda olusan alim-satim
fiyatlari, her zaman gercek degerini yansitmayabilir. Dolayisiyla menkul kiymetlerin
gercek degerinin dogru sekilde hesaplanmasi hem ihragcgi hem de yatirimcilar

acgisindan dnem arz etmektedir.

%8 Bill Roark, Ryan Roark, Concise Encyclopedia of Real Estate Business Terms, Best
Business Books the Haworth Reference, New York, 2006, pp.14.
% Yalginer, a.g.e., s. 212.
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Menkul kiymetlestirilen varliklarin ihracinda, bunlarin piyasalarda ilgi gérmesi
icin, sagladiklari getiri oranlari 6nemli bir faktordur. Bu acidan; ipotek kredilerine
dayali menkul kiymetlestirme iglemi yapilirken dederleme hesaplamalari, gercege en
yakin ve dogru bir sekilde gergeklestiriimelidir. ipotek kredilerine dayali menkul
kiymetlerin degerleme igleminin ilk ve Onemli asamasi ise, varlik havuzunun
olusturulmasidir. Varlik havuzunun yapisi; ipotek kredilerinin faiz, anapara, geri

6dememe ve erken geri 6demelerine dayanir.

ipotek kredilerinden bir ipotek havuzu olusturulduktan sonra, anapara her ay
duzenli olarak 6dendigi icin, ddonem bakiye tutari azalmaktadir. Burada, cari bakiyenin
baslangi¢ bakiyesine orani, havuz faktoru olarak isimlendirilir. Havuz faktérl, ipotek
kredilerinden olusan havuzun anapara ddemelerinin durumu ve geri kalan ddemeler
hakkinda bilgi verir. Havuz faktéri, O ile 1 arasinda, sayisal bir faktordir. ipotek
kredilerine dayali tim menkul kiymetler, hayatlarina ‘1’ havuz faktéri ile baslar ve
o6demeler duzenli olarak yapildikga, zamanla sifira, yani toplam édemeye gecerler.
Ornegin; ipotege dayall kredilerin toplamda %50 degeri ddendiginde, havuz faktori

0,500 olacaktir. Bu, asagidaki gibi formilize® edilebilir;

Havuz Faktérii = Odenmemis Anapara Bakiyesi / Baslangi¢ lpotek Bakiyesi

Havuz faktord, varlik havuzunun durumunun tespiti icin her ay rapor edilir.
ipotekli konut kredisine dayali menkul kiymetlerin ihracindan énce, olusturulan varlik
havuzunun yapisi iyi analiz edilmelidir. Bu amacla Tablo 4’de, ¢ok sayida musterinin
kullanildigi, sabit faizli, 5-10 yil vadeli ipotede dayali kredilerinden olusan varlik
havuzu olusturulmustur. Tablo 4’Gn Mayis 2019 tarihindeki havuz faktérini

hesaplamak istersek;

Havuz faktérd = 181. 391.086 / 275.680.000/ = 0,65

Havuz faktoru 0,65 olarak hesaplanmistir. Dolayisiyla Tablo 4’deki havuz
faktorl hesaplamalari dogrultusunda havuzda bulunan kredilerin buyuk bir oranda
odendigini gostermektedir. Bu durum varlik havuzunun o6demelerinin duzenli

oldugunu gostermektedir.

100 Fabozzi, F. J., Mann, S. V., Introduction to Fixed Income Analytics : Relative Value
Analysis, Risk Measures and Valuation, (2nd Edition), Wiley, 2010, pp. 208.
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2.2.1. Havuzun Agirlikli Ortama Faiz Oraninin Belirlenmesi (Weighted Average
Copun, WAC)

Menkul kiymetlestirilen ipotek havuzunda bulunan ipoteklerin tamami, ayni
ipotek oranina ve ayni vadeye sahip degildir. ipotekli konut kredilerinden havuzunu
taniyabilmek igin, ipotek kredilerinin agirlikli ortalama faiz orani (Weighted Average
Copun, WAC) ile agirlikli ortalama vadesinin (Weighted Average Maturity, WAM)
hesaplanmasi gerekir. Burada, asagida verilen formille!®* agirlikh ortalama faiz orani
(AOFO) hesaplanir, hesaplamalarda N, havuzdaki ipotek kredisi sayisini ifade

etmektedir:

ipotek Kredisi Tutart

N
A0F0=ZK di Faiz O
L reai raiz ramxToplamHavuz Tutart

I=1

2.2.2. Havuzun Agirhikh Ortalama Vadesinin Belirlenmesi (Weighted Average
Maturity, WAM)

Agirlikh ortalama vade yapisinin belirlenmesi olusturulan varlik havuzu
hakkinda bilgi vermektedir. Agirlikli ortalama vade (AQOV), ipotek kredi tutarinin,
toplam havuz tutarina bélinmesiyle bulunan ¢arpanin havuz igindeki her bir ipotek
kredisi kalan vadesinin carpilimasi ile belirlenmektedir: Varlik havuzunun agirhkli

ortama vade asagidaki gibi hesaplanir®2,

Ipotek Kredisi Tutart

N
AOV = Z ipotek Kalan Vadesix

- Toplam Havuz Tutart

2.2.3. Havuzun Erken Geri Odeme Oraninin Belirlenmesi

ipotekli Konut kredisine dayali bir menkul kiymetin nakit kiglarini belirlerken,
varlik havuzunda bulunan ipotekli konut kredileri igin belirli bir oranda erken geri
o0deme varsayimi olugturulmalidir. Erken geri 6deme orani krediyi kullanan musterinin
gelecekte kredi borcunu erken kapatmasi olasiligina karsi kredi veren kurulusun

belirledigi orandir.

101 Neslihan Turguttopbas, Menkul Kiymet Analizi, Gazi Kitapevi, 2014, s.137.
102 Andrew Davidson And Alexander Levin, Mortgage Valuation Models, Oxford University
Press, 2014, pp. 123.
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Konut Finansmani Soézlesmeleri Yonetmeliginin 4/¢ maddesinde, erken
6deme; “Tuketicinin, konut finansmani kurulusuna bor¢landigi tutarin tamamini veya
bir taksit tutarindan az olmamak Gzere herhangi bir tutari vadesinden énce 6demesi”

olarak tanimlanmigtir®s,

ipotege dayali menkul kiymetler; yatirnmcilara kararlagtirilan vadede
belirlenen gelirin édenmesinin, fon havuzunda toplanan kredi 6demelerinin diizenli bir
sekilde yapilacagi esasina dayanir. Dolayisiyla, erken geri 6deme; havuz agisindan
onemli bir risk faktorididr. Burada erken geri 6deme, bakiyenin tamami tutarinda
olabilecegi gibi, kismi erken geri 6deme seklinde de olabilmektedir. ABD’de erken

o6deme orani belirlenirken kullanilan élgitlerden birkagi yer almaktadirl©4,

e CPR (Conditional Prepayment Rate): Sartli Erken Geri Odeme Orani,
e PSA (Public Securities Association): Kamu Menkul Kiymet Kurumu On
Odeme Olgiitu,

e FHA (Federal Housing Administration): Federal Konut idaresi Olgutd.

Tarkiye'de erken geri 6deme orani ile ilgili geleneksel hale gelmis herhangi bir
Olcit bulunmamaktadir. Her banka erken geri ddeme oranini belirlerken piyasa faiz
oranlart ve TC Merkez Bankasi faiz istatistiklerinden vyararlanarak kredilere
uygulanacak erken geri 6deme oranini belirlemektedirler. Turkiye’de her banka erken

geri 6deme oranini kendi belirlemektedir.

ipotek kredisine dayali bir menkul kiymetin nakit akimlari belirlenirken,
havuzda yer alan ipotek kredileri icin belli bir oranda erken geri 6deme varsayiminda
bulunmasi gerekmektedir. ipotek kredilerinin vadesinden &nce kapatiimasi
durumunda, bitin kredilere erken 6deme cezasi talep edilebilmelidir. Degisken faiz
odemeli kredilerde ise herhangi bir erken Ucret talebi s6z konusu degildir. Dolayisiyla
yalnizca sabit faizli krediler igin erken 6deme cezasi gegerli olup, bu ceza kredinin

acihs tarihine baghdir.

Tlrkiye'de ise ipotek kredilerine dayali erken ddeme oranlarini agiklayan bir
kurum bulunmamaktadir. Ulkemizde ipotek kredisine dayali menkul kiymetlestirilen

varliklarin erken geri ddeme orani, Sermaye Piyasasi Kurulunun ipotek Teminatl

103 Resmi Gazete, Konut Finansmani Sézlesmeleri Yénetmeligi, Sayi: 9369, 28 Mayis 2015,
Ankara.
104 Yalginer, a. g. e., s. 264.
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Menkul Kiymetlere iliskin Esaslari Hakkinda Teblig'in 17’inci Maddesinin 3’lncu
fikrasina gore “ipotekli kredilerin beklenen nakit akimlari, tahmin edilen erken édeme
oranlari ve varsa erken ddeme Ucretleri dikkate alinarak hesaplanir. Erken ddeme
oranlari, her bir ipotekli kredinin faiz orani ile kredinin vadesine uyumlu piyasa faiz
orani arasindaki fark ve ayrica benzer ipotekli kredilerin ge¢gmis dénemlerdeki erken
O6deme istatistikleri kullanilarak tahmin edilir. Degisken faizli ipotekli kredilerde,
hesaplama tarihinde gecerli olan faiz oraninin ipotekli kredinin vadesi boyunca

degismeyecegi varsayiliri®” seklinde belirtilmistir.

Tablo 4’deki erken geri 6deme orani Tlrkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi
(TCMB) faiz istatistikleri ve piyasa faiz orani verileri temel alinarak hesaplanmistir.
Doénem icindeki konut faizleri ile piyasa faizleri arasindaki ortalama farkin %3
civarinda oldugu belirlenmistir. Bunun disinda, farkli kaynaklardan® elde ettigimiz
faiz oranlarinin istatistik yontemlerle degerlendiriimesinde ise en yulksek farkin %3,5
oldugu bulunmustur. Dolayisiyla, ulkemiz sartlarinda degerlendirildiginde,
¢alismamiza esas teskil edecek erken geri 6deme orani olarak %3 varsayimi kabul

edilmistir.

Ornegin, 10 yil igin erken geri 6deme orani; ilk ay %0,1’den baslamakta ve 30
ay boyunca her ay igin %0,1 oraninda artirilmak suretiyle %3’e kadar yiukselmektedir.
31’inci aydan itibaren ise %3’e sabitlenmektedir. Erken geri 6deme, bu endekste
“%100 Erken Geri Odeme (PSA)” olarak isimlendirilmektedir. ipotek kredisine dayall
menkul kiymet havuzunun erken geri 6deme orani, asagida yer alan formdl®’

kapsaminda hesaplanmaktadir.

tli Erken Geri Od 0 =9
Sartli Erken Geri Odeme Orani, /OaxVade

Erken Geri Odeme Orani, = 1 — (1 — Sartl Erken Geri Odeme Orani)'/1?

105 Resmi Gazete, Ipotek Teminath Menkul Kiymetlere iliskin Esaslar Hakkinda Teblig,
SayI: 28889, 21 Ocak 2017, Ankara

106 Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi, Banka Denetleme ve Dizenleme Kurumu, Bankalar
Birligi Kurumu, Kalkinma Bankasi, Sermaye Piyasas| Kurumu Faiz Istatistikleri, TC Hiikiimet Programlari

107 Fabozzi and Mann (2010), a.g.e., p.211
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2.2.4. Ortalama Omiir (Vade)

Piyasa katilimcilari icin ipotek kredisine dayali menkul kiymetleri vadesinde
degerlendirmek buyuk dnem arz etmektedir. Dolayisiyla bir menkul kiymeti vadesinde
degerlendirmek igin ortalama vadeyi bulmak gerekir. Ortalama vade, aylik anapara
ve erken geri 6demelerin toplami olarak yatirimin ne kadar sure sonra geri donecegini
ifade etmektedir'®, Ornegin; 10 yiIl vade ve PSA%100 erken 6deme varsayimi
altinda, itfa tablosu Tablo 4'de verilen menkul kiymetin ortalama vadesi, 56 ay (

yaklasik olarak 4,8 yil) olarak hesaplanmistir.

2.2.5. ipotekli Konut Kredisine Dayali Odeme Aktarmal Nakit Akimi

Birden ¢ok sayida olusan ipotek grubuna dayali olarak ihra¢ edilen menkul
kiymetler, ipotekli konut kredisine dayali 6deme aktarmali menkul kiymetler
(Mortgage Pass-Through Securities, MPSs) olarak adlandirilabilir. Burada ipoteklere
tek tek yatinm yapmaktansa, birden fazla ipotedin bir araya getirilmesiyle olusturulan

ipotek grubuna yatirim yapmasi fikrinin bir Grin{ olarak ortaya ¢cikmistiri®,

ipotekli konut kredilerine dayali 6deme aktarmali menkul kiymetlerin yapisi,
ipotekli konut kredilerinden olusan birgok tlrdeki ipotek kredisinin menkul
kiymetlestirilmesi icin uygun bir aractir. ilk baslarda klasik ipotek kredilerinin menkul
kiymetlestiriimesi amaciyla baslanan bu uygulama daha sonra artan tutarl ipotek

kredilerinin de menkul kiymetlestiriimesi ile blylimustirt®e.

Odeme aktarmali menkul kiymetler iginde birgok tiirde ipotekli konut kredisinin
menkul kiymetlestirilmesine elverislidir. ipotekli konut kredilerine dayali menkul
kiymetlerin dayandigi ipotek kredisi gruplar, birka¢ ipotek kredisinden meydana
gelebilecegi gibi, birkag bin ipotek kredisinden de olusabilir. ipotekli konut kredilerine
dayal olusturulan varlik havuzunda bulunan nakit akimlarinin miktar ve zamani,

dayandiklari ipotek kredisi grubunun miktar ve zamanindan farkhlik gosterebilirt!?,

ipotekli konut kredilerinden olusan alacak havuzunu satin alan kurulus, ipotekli

konut kredisinin geri 6demelerinden garanti, hizmet ve diger Ucret bedellerini

108 Fabozzi and Mann, (2010), pp. 221.

109 Charles Austin Stone and Anne Zissu, The Securitization Markets Handbook, Published
by John Wiley & Sons, Inc., Hoboken, New Jersey. Published simultaneously in Canada, 2012, pp.18.

110 Frank J. Fabozzi, Franco Modigliani, Capital Markets: Institutions and Instruments.
Prentice Hall, 1992. pp. 610.

111 Eroglu a.g.e., s. 28.
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dugtukten sonra kalan miktari menkul kiymet sahiplerine 6demektedirler. Menkul
kiymet sahiplerine geri 6demeler devam edildikce alacak havuzunun bakiyesi
azalmaktadir. ipotekli konut kredilerine dayali alacak havuzu olusturulurken WAC ve
WAM ve erken geri 6deme oranlarinin da belirlenmesi gerekir. Tablo 5'de ipotekli
konut kredisine dayali 6deme aktarmali varlik havuzunun 2’nin WAC ve WAM

hesaplamasi asagida yer almaktadir.

Kredinin Agirhikh

Havuzdaki Ortalama
Orani Yilhk Faiz Faiz
Seri Kredi Bakiyesi Orani Orani
A 60.000.000 0,50 0,21 0,105
B 36.000.000 0,30 0,19 0,057
C 24.000.000 0,20 0,18 0,036
TOPLAM 120.000.000 0,198

Kredinin Havuzdaki Orani = 60.000.000 / 120.000.000 = 0,50
Agirhikl Ortalama Faiz = 0.21 x 0,50 = 0,105

Kredinin Agirhikh
Havuzdaki Vadeye Ortalama
Seri Kredi Bakiyesi Orani Kalan Sire Vade
A 60.000.000 0,50 120 60
B 36.000.000 0,30 90 27
C 24.000.000 0,20 60 12
TOPLAM 120.000.000 99

Kredinin Havuzdaki Orani = 60.000.000 / 120.000.000 = 0,50
Agirhikli Ortalama Vade = 0,50 x 120 = 60 ay

Burada, nakit akiminin olusturuimasi kapsaminda; Tablo 71’in verileri
dogrultusunda olusturulan Tablo 2’'deki ipotege dayali 6deme aktarmali menkul
kiymet nakit akisinin havuzun erken geri 6deme asagida hesaplanmistir. Tablo 2 de
yer alan varlik havuzu sabit faizli, 10 yil vadeli ve %11,88 ipotek kredileri faizi, % 9,5
ise ihrac edilecek menkul kiymete (dagitilacak faiz) uygulanacak, faiz oranidir.

Tablodaki %100 Erken Geri Odeme varsayimi altinda, ihrag olunan menkul kiymetin
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dayanak olarak alindigi ipotek havuzunda, ilk ay ipotek kredilerinin toplam bakiyesinin
yillik %1 oraninda, 30. aya kadar izleyen her ay ise yillik %0,1 oraninda erken geri
6deme gergeklesecedi varsayiimistir. 30’'uncu aydan baslamak lzere ise, erken geri
ddeme oraninin her ay igin yilllk %3 oraninda olacagl 6ngérilmistir. ipotek

havuzunun baslangi¢ tutari olarak 120.000.000 TL varsayilmistir.

ipotek kredisine dayall olarak ihra¢ edilen menkul kiymetlerin nakit akimi
olusturulurken; itfa plani igin kullanilan bazi formillerde, erken geri 6deme varsayimi
cercevesinde degisiklikler s6z konusu olmaktadir. Bu kapsamda, t ayi igin aylik

o6deme (donemsel) tutari asagidaki formiille hesaplanmaktadir:

i(1 4 )nt+l
[+ )1 —1]

Aylik Odeme, = Baslangi¢ Bakiyesi,

Odeme planinda yer alan menkul kiymetin 8’inci ay ddemesinin belirlenmesi

icin yapilan hesaplama ise su sekildedir;

(0,01112880)(1 n (0 11880))120 8+1

= 1.549.143TL
[(1+ (0,01180/12))120-8+1 — 1]

Aylik Odemeg = 115.408.783

4’Uncu sUtunda goérildigu gibi, normal 6deme planlarindan farkli olarak aylik
periyodik demeler her ay degismektedir. Bu durumun sebebi, her ay gerceklesmesi
ongorulen erken geri 6demelerdir. Aylik 6deme igerisindeki faiz tutari, asagidaki

forml ile hesaplanmaktadir:

Yillik faiz Orani
12

Aylik Faiz Odemesi, = Baslangi¢ Bakiyesi

8’inci ay ic¢in ipotek havuzunun sagladigi faiz tutari ise, %11,88 Uzerinden

asagidaki gibidir:

0,011880

Aylik Faiz Odemesig = x 115.408.783 = 1.142.547TL

6’nci sutunda ipotek kredisinin faizi %11,88 olan faizi ile her ayin baslangi¢

bakiyesi Uzerinden hesaplanan faiz tutarlarn yer almaktadir. Bu tutarlar periyodik
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6demeden dusulmek suretiyle periyodik 6demede kapsanan anapara tutar

hesaplanmakta olup, s6z konusu anapara tutarlari 7. sttunda verilmistir.

Aylik Anapara Odemesi = Aylik Toplam Odeme; - Aylik Faiz Odemesi;
=1.549.143 — 1.142.547 = 406.596 TL

Varlik havuzuna dayanilarak c¢ikarilan menkul kiymeti satin almis olanlara
(dagitilacak faiz) %9,5 oraninda faiz 6demesi taahhut edilmis olup, 8’inci ay igin

menkul kiymet sahiplerine dagitilacak tutar su sekildedir:

)

. 5
Aylik Faiz Odemesig = x 115.408.783 = 913.653TL

8'inci situnun erken geri ddeme tutari bulunurken, ipotege dayali menkul
kiymetin (iDMK) 10, 20 ve 3l’inci aylarinda kullanilacak erken geri ddeme orani

asagidaki sekilde hesaplanmaktadir.

10’uncu ay icin:

R 10
Erken Geri Odeme Orant = %3 x 30 =%1=0,01

10. Ay icin Erken Geri Odeme Orani = 1 — (1 — 0,01)Y/12 = 1 — (0,99)%08333
= 0,00084

20’nci ay icin:
i 20
Erken Geri Odeme Orant = %3 x 30 = %2 =0,02

20. Ay icin Erken Geri Odeme Orani = 1 — (1 — 0,02)¥/12 = 1 — (0,98)%.08333
= 0,00168

31’inci ay ve sonrasi icin:

Erken Geri Odeme Orant = %6
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31. Ay ve Sonrast i¢in Erken Geri Odeme Orani = 1 — (1 — 0,03)/12
=1-(0,97)%98333 = 0,00254

Bu noktada, aylik ongodrilen erken geri 6deme tutar, asagidaki formuil

kullanilma suretiyle bulunmaktadir:

Ongoriilen Aylik Erken Geri Odeme;
= Erken Geri Odeme Orani.x[Bir Onceki Ayin Kapanis Bakiyesi
— 1lgili Ayin Ongériilen Anapara Odemesi]

10’'uncu ay icin erken geri 6deme tutari ise asagidaki gibi hesaplanmaktadir.

i 10
Erken Geri Odeme Orant = %3 x 30 =%1=0,01

) 1
10. Ay icin Erken Geri Odeme Orani = 1 — (1 — 0,01)12 = 1 — (0,99)%08333
= 0,00084

Ongoriilen Aylik Erken Geri Odeme;, = 0,00084x[113.970.506 — 418.632]
= 94.874TL

Ornek olarak 165% PSA'yl erken ddeme gdstergesi olarak kullanan 10 yil
vadeli bir IDMK’ni 10, 20 ve 31’inci aylarinda kullanilacak erken geri 6deme orani,

asagidaki sekilde tespit edilmektedir.

10’uncu ay icin:

. 1
Erken Geri Odeme Orant = %3 x 30 =%1=0,01

165 PSA = 1,65(0,01) = 0,0165

10. Ay icin Erken Geri Odeme Orani = 1 — (1 — 0,0165)*/1? = 1 — (0,9835)%08333
=0,00139

20’nci ay icin:
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i 20
Erken Geri Odeme Orant = %3 x 30 = %2 =0,02

165 PSA = 1,65(0,02) = 0,033

20. Ay icin Erken Geri Odeme Orani = 1 — (1 — 0,033)/12 = 1 — (0,967)%08333
= 0,00279

31’inci ay ve sonrasi icin:

Erken Geri Odeme Orant = %3

165 PSA = 1,65(0,03) = 0,0495

31. Ay ve Sonrast igin Erken Geri Odeme Orani = 1 — (1 — 0,0495)/12
= 1 — (0,9505)%98333 = (0,00422

Diger taraftan finans kurumu; ipotek kredilerinden olusan menkul kiymetleri,
ihracg edilmek Uzere 6zel amacl kuruma devretmektedir. Devredilen varlik havuzunun
faizinin bir kismi, araci kurum tarafindan hizmet bedeli olarak tutulabilir. Ornegin faiz
orani %9,750 olarak belirlenip faizin 0,250 kismi hizmet bedeli olarak ayrilabilir. Bu

kapsamda, ilgili aydaki faiz, hizmet bedeli agsagidaki formul ile hesaplanmaktadir.

Aylik Hizmet Bedeli,
= Hizmet Bedeli Komisyonu x Bir Onceki Aywn Ipotek Bakiyesi

Menkul kiymetlestirme isleminde konut finansman kurumu, alacaklarindan
olusan bir varlik havuzu olusturmaktadir. Bu havuz sayesinde varlik havuzunun nakit
akimi takip edebilmektedir. ipotekli Konut kredilerinde olusan ipotege dayali 6deme

aktarmali menkul kiymet nakit akimi asagida Tablo 5’de yer almaktadir.
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ipotege Dayali Odeme Aktarmali Menkul Kiymet Nakit Akimi
hesaplamalarindan havuzun anapara tutari, dagitilacak faiz ve erken geri 6deme
tutarlari elde edilmistir. Tablo 5’nin verileri sonucunda olusturulan anapara tutari,
dagitilacak faiz, anapara ve faiz 6demeleri, erken geri 6deme grafik 1 - 4'de yer
almaktadir.
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Grafik-1 Anapara Tutari
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Grafik-2 Dagitilacak Faiz
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Grafik-3 Anapara ve Faiz
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Grafik-4 Erken Geri Odeme Tutari

2.3. IPOTEGE DAYALI MENKUL KIYMETLER

5582 sayili Konut Finansmani Sistemine iliskin Cesitli Kanunlarda Degisiklik
Yapilmasi Hakkinda Kanunun 8 maddesine gére “ipotek teminatli menkul kiymetler,
ihracggilarin genel yikimlaliga niteliginde olan ve olusturulan teminat havuzundaki

varliklar karsilik gosterilerek ihrac edilen borglanma senetleridir. ipotek teminatli
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menkul kiymetler bankalar ve bu Kanunun 39/A maddesinde tanimlanan ipotek

finansmani kuruluslari tarafindan ihrag edilebilir12,

Konut finansmani sistemine dayali menkul kiymetlestirme 6zellikle gelismis
Ulkelerde yaygin olarak kullaniimaktadir. Sistemin blylmesi ve gelismesi konut
edinmeyi kolaylastirmigtir. Dolayisiyla etkin olarak kullanilan konut finansman sistemi
gayrimenkul piyasalarina fon pompalamaktadir. Bu durumun sonucunda piyasalar
blylyerek gelismektedir. Ayrica ipotekli konut kredilerine dayali olarak ihrac edilen
menkul kiymetlerin alinip satiimasi ile elde edilen likidite ile nihai ipotekli konut

finansmani igin saglanan kaynagdin maliyeti de dusurulebilmektedir.

Konut finansmani kuruluslari, faaliyetlerini musterilerinden topladiklar
mevduatlar ve ihrag ettikleri menkul kiymetler sayesinde fon elde ederek finanse
etmektedirler. Konut finansman kuruluglari hem risklerden korunmak icin hem de
aktiflerini likit hale getirmek igin menkul kiymetlestirme kullanmaktadir. Menkul
kiymetlegtirme islemiyle risklerin yeni bir yatirnmci tabanina dagihmi saglanmaktadir.
Bdylece kredi veren konut finansman kurulugsunun yasal 6zkaynak ihtiyaclari

azalmaktadir.

ipotekli konut kredilerine dayali varlik havuzunda bulunan alacaklarin tahsil
edilmeme riskinin ddsuk, alacaklarin vadelerinin uzun olmasi, borglularinin farkl
olmasi gerekmektedir. Ayrica varlik havuzunun nakit akimi belli ya da tahmin edilebilir

nitelikte olmasi gerekmektedir.

ipotekli konut kredilerine dayali menkul kiymetin nakit akimlari, teminat
aldiklar varlik havuzu 6zelliklerine bagh olarak genellikle aylik 6demeli olmaktadir.
Dolayisiyla yatirimciyi tekrar yatirima yonlendirmek icin nakit akimlarinin hizli bir
sekilde olmasi gerekmektedir. ipotege dayali menkul kiymet inraglari ya tamamen ya
da kismen devlet kuruluglar tarafindan gergeklestirildiginden kredi riski gok dusik
seviyelerde olmaktadir. ipoteje dayali menkul kiymet ihraglari uygulamalarin

niteligine gore degismekle beraber, esas itibariyle dort turi mevcuttur.

112 Resmi Gazete, Konut Finansmani Sistemine lligkin Gesitli Kanunlarda Degisiklik
Yapilmasi Hakkinda Kanun, Sayi; 5582, 6 Mart 2007, Ankara.
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2.3.1. Teminath ipotek Yiikiimliliikleri

Teminatli ipotek yikimlultgu (TiY) cesitli vadelerden olusan ipotek kredilerini
bir araya getiren ve yatirrm olarak satilacak olan ipotek havuzunu iceren, bir tir
ipotege dayall teminati ifade etmektedir. Vade ve risk seviyesine gore organize edilen
TiY, borglularin bu menkul kiymetlere teminat gérevi géren ipotekleri geri 5demesiyle
nakit akisi elde etmektedir. Buna karsillk, TiY anapara ve faiz 6demeleri,
yatirimcilara, dnceden belirlenmis kural ve anlagmalara dayanilarak dagitiimaktadir.
ipotek havuzundaki teminath varliklar, degerleme islemi yapildiktan sonra ikinci el
piyasalarda satilmak Uzere tahvil ¢ikarilmaktadir. Bu tahviller, sabit veya degisken

faizli, iskontolu veya primli, nama veya hamiline yazil olarak ihrag edilebilmektedir!3,

Teminatl ipotek yukumlulUkleri, yatirnmcilara; cesitlendiriimis ve dolayisiyla
riski azaltiimis bir ipotek destekli menkul kiymetler havuzundan kar etme firsati
sunmaktadirlar. Ayrica, TiY’lerin derecelendiriimis risk siniflarina bollinmesi,

potansiyel yatirrmcilarin risk tercihlerinin belirlenmesinde yol gosterici olmaktadir.

TiY, risk profillerine gére diizenlenmis birkag dilimden veya ipotek grubundan
olusur. Karmasik finansal araclar olarak, bu dilimler tipik olarak farkli ana bakiyelere,
faiz oranlarina, vade tarihlerine ve geri 6deme gecikme potansiyellerine sahiptir.
TiY'ler, faiz orani degisikliklerine ve ayrica haciz oranlari, yeniden finanse etme
oranlari ve mulklerin satildigi oranlar gibi makroekonomik dengelerdeki degisikliklere
hassastir. Her dilimin farkli bir vade tarihi ve blyUklugu vardir. Kuponlar aylik anapara

ve faiz 6demeleri yapmaktadirlar!4,

TiY’lerde tek bir havuz Uzerinden birgok menkul kiymet ihrag edilmektedir.
Nakit akimlari bolinerek degisik menkul kiymet ihraci finansmanin saglanmasinda
birgok kolayliklar getirmektedir. Farkli yatinmci turlerine yonelik menkul kiymet
ihraglari yapilabilmektedir. Dolayisiyla bu durum yaptirimci tabaninin genislemesi ve

blylimesine neden olmaktadir!?®.

113 Ayca Akkayan Yildinm, Konut Finansmani Sistemi Cercevesinde Ipotek Teminath
Menkul Kiymetler, istanbul Universitesi Sosyal Bilimler Enstituist, 2008, s. 37-38.

114 Emil Zeynalov, Ipotege Dayall Konut Kredileri: Azerbaycan Uygulamasi, Dokuz Eylil
Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, 2008 s. 49-50.

115 [prahim Dénmez, Konut Finansmaninda Ipotege Dayali Ve Ipotek Teminatli Menkul
Kiymetler Ve Tiirkiye Uygulamasi, Baskent Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisi, 2008, s. 66.
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TIY igin olusturulan varlik havuzunda bulunan ipotekli konut kredilerinin erken
geri 6deme riski, varlik havuzu agisindan biyik énem tasmaktadir. TiY erken
6demeyi veya kredi riskini ortadan kaldiramaz; bununla beraber s6z konusu riskin
cesitli bicimlerini farkli tahvil sahipleri siniflarina (yani, dilimlerdeki yatinmcilara)
dagtabilir16,

TiY’ler igin olusturulan varlik havuzunda bulunan ipotek kredileri, erken ddeme
risk grubuna gore siniflandirilip ona gére derece notu verilebilir. Buna bagl olarak da,
farkli getirili tahvil getirisine sahip tahvil gruplari olusturulabilir. TiY’ler yiiksek getiri ve
yuksek kredibiliteye sahip olmalarina karsin, ddeme aktarimli menkul kiymetlere gore
daha kompleks bir yatinm araci olmalari nedeniyle genellikle portfoy yonetim
kuruluslari, sigorta sirketleri emeklilik fonlari ve yatirim fonlari gibi yatirim finansman

kuruluslari ve kurumsal tasarruflar tarafindan ragbet gérmektedirler!!’.

2.3.1.1. Sirali Odemeli Dilimler (Translar)

Sirali 6demeli dilimler, dilimlerin tarih sirasina gore itfa edilmekte ve ipotege
dayal olarak ihrag¢ edilmis olan bir menkul kiymet, teminat olarak kullaniimaktadir.
Sirali 6demeli dilimler, belirlenen dagitim kurallari gergevesinde birden fazla dilime
ayrilir. figili dilimin anapara 6demeleri tamamen bittikten sonra bir sonraki transin
anapara 6demelerine gegilir. Ornegin, A dilimi anapara édemeleri bittikten sonra B
dilimine gecilmektedir. Bu islem, butun dilimler bitene kadar devam eder. Yatirimcilara
faiz ddemeleri dizenli olarak yapilir. Sirali 6demeli tranglar sayesinde, uzun vadeli
ipoteklerin; dedisen vadeler ve nakit akimlari ile cazip yatirnmlara donusturilmesi

imkani dogmustur.

Ornegin; kullanilan ipotege dayali menkul kiymetin 120.000.000 TL tutarindaki
10 yil vadeli ipotek havuzunun faiz oraninin %11,95 ve ihrag edilen menkul kiymetin
faiz oraninin ise %9,5 oldugunu varsayallm. Teminat olarak 120.000.000 TL
tutarindaki bahse konu ipotekli konut kredine dayali varlik havuzu A, B, C translar
ayrilmis ve U¢ ayri menkul kiymet ihrag edilmistir. Dilimlere ait detaylar; Tablo 6 ve

Tablo 7’de gdsterilmigtir.

18 Eroglu, a.g.e. s. 25. )
117 Erdem Giilsen, Ipotekli Konut Finansman Sistemi Mortgage, Kadir Has Universitesi,
Sosyal Bilimler Enstitiist, 2008, s. 45.
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Tablo-4 Sirali Odemeli Dilimler Hesaplamalarinda Kullanilacak Verileri

Dagitilacak faiz orani 29,50
Menkul kiymet faiz orani %11,88
Ddnem sayisi 120
Erken geri 6deme orani %3
PSA 100

Tablo-5 Sirali Odemeli Dilimler Paylari

Seri Kredi Bakiyesi Agirhik
A 60.000.000 %50
B 36.000.000 %30
C 24.000.000 %20
TOPLAM 120.000.000 %100

Odeme Kurallart:

Faiz Dagilimi: Aybasi itibariyle her bir trangin bakiyesine gére dagitilacaktir.
Anapara Dagilimi: Oncelikle Dilim A’ya iliskin anapara édemeleri kargilanacaktir.

Dilim A’ya iliskin anapara 6demeleri tamamlandiktan sonra anapara 6demeleri Dilim
B’ye dagitilacaktir.
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Tablo-6 Sirali Odemeli Dilimler

TRANS A TRANS B TRANS C
Bakiye Anapara | Faiz Bakiye Anapara | Faiz Bakiye Anapara | Faiz
1 60.000.000 | 535.298 | 475.000 | 36.000.000 0 | 285.000 | 24.000.000 0 | 190.000
2 59.464.702 | 550.334 | 470.762 | 36.000.000 0 | 285.000 | 24.000.000 0 | 190.000
3 58.914.368 | 565.292 | 466.405 | 36.000.000 0 | 285.000 | 24.000.000 0 | 190.000
4 58.349.076 | 580.166 | 461.930 | 36.000.000 0 | 285.000 | 24.000.000 0 | 190.000
5 57.768.910 | 594.951 | 457.337 | 36.000.000 0 | 285.000 | 24.000.000 0 | 190.000
6 57.173.959 | 609.643 | 452.627 | 36.000.000 0 | 285.000 | 24.000.000 0 | 190.000
7 56.564.316 | 624.238 | 447.801 | 36.000.000 0 | 285.000 | 24.000.000 0 | 190.000
8 55.940.078 | 638.730 | 442.859 | 36.000.000 0 | 285.000 | 24.000.000 0 | 190.000
9 55.301.349 | 653.115 | 437.802 | 36.000.000 0 | 285.000 | 24.000.000 0 | 190.000
10 | 54.648.234| 667.389 | 432.632 | 36.000.000 0 | 285.000 | 24.000.000 0 | 190.000
11 |53.980.845| 681.546 | 427.348 | 36.000.000 0 | 285.000 | 24.000.000 0 | 190.000
12 | 53.299.299| 695.582 | 421.953 | 36.000.000 0 | 285.000 | 24.000.000 0 | 190.000
13 | 52.603.717 | 709.494 | 416.446 | 36.000.000 0 | 285.000 | 24.000.000 0 | 190.000
14 | 51.894.223| 723.275| 410.829 | 36.000.000 0 | 285.000 | 24.000.000 0 | 190.000
15 | 51.170.948 | 736.922 | 405.103 | 36.000.000 0 | 285.000 | 24.000.000 0 | 190.000
63 6.783.746 | 1.024.991 | 53.705 | 36.000.000 0 | 285.000 | 24.000.000 0 | 190.000
64 5.758.755 | 1.028.673 | 45.590 | 36.000.000 0 | 285.000 | 24.000.000 0 | 190.000
65 4.730.082 | 1.032.392 | 37.446 | 36.000.000 0 | 285.000 | 24.000.000 0 | 190.000
66 3.697.690 | 1.036.148 | 29.273 | 36.000.000 0 | 285.000 | 24.000.000 0 | 190.000
67 2.661.542 | 1.039.941 | 21.071 | 36.000.000 0 | 285.000 | 24.000.000 0 | 190.000
68 1.621.600 | 1.043.772 | 12.838 | 36.000.000 0 | 285.000 | 24.000.000 0 | 190.000
69 577.828 | 577.828 4.574 | 36.000.000 | 469.813 | 285.000 | 24.000.000 0 | 190.000
70 0 0 0| 35.530.187 | 1.051.547 | 281.281 | 24.000.000 0 | 190.000
71 0 0 0| 34.478.640 | 1.055.492 | 272.956 | 24.000.000 0 | 190.000
72 0 0 0| 33.423.148 | 1.059.475 | 264.600 | 24.000.000 0 | 190.000
73 0 0 0| 32.363.672 | 1.063.498 | 256.212 | 24.000.000 0 | 190.000
74 0 0 0| 31.300.175 | 1.067.559 | 247.793 | 24.000.000 0 | 190.000
75 0 0 0| 30.232.616 | 1.071.659 | 239.342 | 24.000.000 0 | 190.000
76 0 0 0] 29.160.957 | 1.075.799 | 230.858 | 24.000.000 0 | 190.000
77 0 0 0 | 28.085.158 | 1.079.979 | 222.341 | 24.000.000 0 | 190.000
78 0 0 0| 27.005.179 | 1.084.199 | 213.791 | 24.000.000 0 | 190.000
79 0 0 0| 25.920.980 | 1.088.459 | 205.208 | 24.000.000 0 | 190.000
94 0 0 0| 9.123.489 | 1.157.399 | 72.228 | 24.000.000 0 | 190.000
95 0 0 0| 7.966.090 | 1.162.344 | 63.065 | 24.000.000 0 | 190.000
96 0 0 0| 6.803.746 | 1.167.334 | 53.863 | 24.000.000 0 | 190.000
97 0 0 0| 5.636.413|1.172.369 | 44.622 | 24.000.000 0 | 190.000
98 0 0 0| 4.464.044 | 1.177.451| 35.340 | 24.000.000 0 | 190.000
99 0 0 0| 3.286.593 | 1.182.579 | 26.019 | 24.000.000 0 | 190.000
100 0 0 0| 2.104.014 | 1.187.753 | 16.657 | 24.000.000 0 | 190.000
101 0 0 0 916.261 | 916.261 7.254 | 24.000.000 | 276.713 | 190.000
102 0 0 0 0 0 0| 23.723.287 | 1.198.243 | 187.809
103 0 0 0 0 0 0| 22.525.044 | 1.203.558 | 178.323
104 0 0 0 0 0 0 21.321.486 | 1.208.922 | 168.795
105 0 0 0 0 0 0 20.112.564 | 1.214.334 | 159.224
106 0 0 0 0 0 0| 18.898.230 | 1.219.795 | 149.611
107 0 0 0 0 0 0| 17.678.435 | 1.225.304 | 139.954
116 0 0 0 0 0 0| 6.446.396 | 1.277.141| 51.034
117 0 0 0 0 0 0| 5.169.256 | 1.283.157 | 40.923
118 0 0 0 0 0 0| 3.886.099 | 1.289.226 | 30.765
119 0 0 0 0 0 0| 2.596.872 | 1.295.348 | 20.559
120 0 0 0 0 0 0| 1.301.524 | 1.301.524| 10.304
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Tablo 6 ve Tablo 7’de detaylari ve ddeme kurallari verilen TiY’in i¢ transina
iliskin nakit akimi, Tablo 8de verilmistir. Tablo 7'deki nakit akim verileri dikkate
alinarak Ug¢ trans olusturulmustur. Dilimlerin 6deme kurallarina gore anapara ve faiz
tutarlari belirlenecektir. Tablodan da izlenecegi Uzere, havuzun gelirlerinden dncelikle
A serisi anapara ve faiz 6demesi yaplilirken, B ve C serilerine yalnizca faiz 6denmesi
yapilmaktadir. ilk ay her {i¢ transin bakiyelerinin esit olmasi nedeniyle, dagitilacak faiz
esit olarak bolustirilecektir. Birinci ay ise, her ¢ dilim icin paylasim asagidaki gibi

hesaplanmigtir8,

0.95

Trans A Faizi = 60.000.000x7 = 475.000TL
0.95

Trans B Faizi = 36.000.000x? = 285.000TL

0.95
Trans C Faizi = 24.000.000x? = 190.000TL

Tablo 8'deki dagitim kuralina goére anapara; bakiye sifirlanincaya kadar dilim
A’ya, sonra B'ye ve son olarak da C’ye yapilmaktadir. Dilim A’'nin anapara bakiyesi
69 ayda sifirlanmakta, anapara 6demesi B’ye gegcmekte, B'nin anapara ddemesi ise
101. ayda sifirlanarak anapara 6demesi C’ye gegcmektedir. Dolayisiyla Gg¢ dilimin nakit

akimlari hesaplanmis olmaktadir.
2.3.1.2. Birikimli Dilimler (Translar)

Sirali 6demeli dilimler, TiY yapisinda; dilim sinifi olgunlasana kadar her dilim
sinifina 6denmesi gereken faizi gerektirmektedir. Ote yandan; faizin édenmek yerine
tahakkuk eden bir trang sinifi oldugu ve dolayisiyla tahakkuk eden faizin anapara
bakiyesine eklendigi dilim siniflari ise, birikimli dilimler olarak adlandiriimaktadir.
Tahakkuk eden trans sinifina 6denecek faiz, daha sonra, TiY yapisinda onceki dilim
siniflarinin ana bakiyesinin 6denmesini hizlandirmak igin kullaniimaktadir!'®. Simdi,
sirali 6demeli trang 6rnegini, agagidaki birikimli dilimler rnegine uygulayalim. Birikimli

Tranglar 6rnegi Tablo 9 ve 10 verilerine dayali olarak yapilacaktir.

118 Tyrguttopbas, a. g. e. s. 150.
119 Fabozzi F.J., The Handbook of Mortgage- Backed Securities, Oxford University Press,
New York 2016, s. 283.
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Tablo-7 Birikimli Dilim Hesaplamalarinda Kullanilacak Veriler

Dagitilacak faiz orani %9,50
Menkul kiymet faiz orani %11,88
Dénem sayisi 120
Erken geri 6deme orani %3
PSA 100

Tablo-8 Birikimli Dilimler Paylari

Seri Kredi Bakiyesi Agirhk

A 60.000.000 %50

B 36.000.000 %30

z 24.000.000 %20
TOPLAM 120.000.000 %100

Dagitim kurallari;

Periyodik faiz 6demesi igin: Periyodik faizini, dbnem baginda 6denmemis anapara
miktarina dayanarak A ve B tahvil siniflarina yatirilir. Z tahvil sinifi igin bir 6nceki
dénemde anapara arti tahakkuk eden faiz esas alinarak, faiz tahakkuk ettirilir. Tahvil
Z sinifi faizi, daha énceki tahvil siniflarina anapara 6demesi olarak 6denecektir.

Anapara 6demelerinin 6denmesi igin: A sinifi trangi tamamen &denene kadar
anapara 6demeleri yapilir. A sinifi trang tamamen 6dendikten sonra, yani anapara
6demeleri sifirlandiginda, B sinifi trans O6demelerine gecilecek, B sinifi trang
o6demeleri tamamiyla 6dendikten sonra ise, anapara 6demeleri, dbnem bagi bakiyesi
arti tahakkuk eden faiz tamamen édenene kadar Z sinifi tahviline yatirilacaktir.
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Tablo-9 Birikimli Dilimler

TRANS A TRANS B TRANS Z
Bakiye Anapara Faiz Bakiye Anapara Faiz Bakiye Anapara Faiz

1| 60.000.000 612.725 | 594.000 | 36.000.000 0| 356.400 | 24.000.000 612.725 | 237.600

2| 59.387.275 864.907 | 587.934 | 36.000.000 0| 356.400 | 24.000.000 0| 237.600

3| 58.522.368 879.377 | 579.371 | 36.000.000 0| 356.400 | 24.000.000 0| 237.600

4| 57.642.991 893.730 | 570.666 | 36.000.000 0] 356.400 | 24.000.000 0| 237.600

5| 56.749.261 907.963 | 561.818 | 36.000.000 0| 356.400 | 24.000.000 0| 237.600

6 | 55.841.298 922.070 | 552.829 | 36.000.000 0| 356.400 | 24.000.000 0| 237.600

7| 54.919.229 936.046 | 543.700 | 36.000.000 0] 356.400 | 24.000.000 0| 237.600

8 | 53.983.183 949.887 | 534.434 | 36.000.000 0] 356.400 | 24.000.000 0| 237.600

9 | 53.033.296 963.589 | 525.030 | 36.000.000 0| 356.400 | 24.000.000 0| 237.600
10| 52.069.706 977.148 | 515.490 | 36.000.000 0| 356.400 | 24.000.000 0| 237.600
11| 51.092.559 990.557 | 505.816 | 36.000.000 0| 356.400 | 24.000.000 0| 237.600
12| 50.102.001 | 1.003.814 | 496.010 | 36.000.000 0] 356.400 | 24.000.000 0| 237.600
13| 49.098.187 | 1.016.914 | 486.072 | 36.000.000 0| 356.400 | 24.000.000 0| 237.600
14| 48.081.273 | 1.029.853 | 476.005 | 36.000.000 0| 356.400 | 24.000.000 0| 237.600
15| 47.051.420 | 1.042.625 | 465.809 | 36.000.000 0] 356.400 | 24.000.000 0| 237.600
16 | 46.008.795 | 1.055.228 | 455.487 | 36.000.000 0| 356.400 | 24.000.000 0| 237.600
52| 3.158.677 | 1.247.335| 31.271 | 36.000.000 0| 356.400 | 24.000.000 0| 237.600
53| 1.911.341| 1.249.170| 18.922 | 36.000.000 0| 356.400 | 24.000.000 0| 237.600
54 662.172 899.772 6.556 | 36.000.000 113.651 | 356.400 | 24.000.000 0| 237.600
55 0 0| 35.886.349 | 1.015.295 | 355.275 | 24.000.000 0| 237.600
56 0 0| 34.871.055 | 1.017.186 | 345.223 | 24.000.000 0| 237.600
57 0 0| 33.853.869 | 1.019.096 | 335.153 | 24.000.000 0| 237.600
58 0 0| 32.834.773 | 1.021.025 | 325.064 | 24.000.000 0| 237.600
59 0 0| 31.813.748 | 1.260.574 | 314.956 | 24.000.000 0| 237.600
60 0 0| 30.553.174 | 1.262.542 | 302.476 | 24.000.000 0| 237.600
61 0 0| 29.290.632 | 1.264.530 | 289.977 | 24.000.000 0| 237.600
62 0 0| 28.026.102 | 1.266.537 | 277.458 | 24.000.000 0| 237.600
81 0 0| 3.595.891 | 1.308.499 | 35.599 | 24.000.000 0| 237.600
82 0 0| 2.287.391| 1.310.915| 22.645| 24.000.000 0| 237.600
83 0 0 976.476 | 1.214.076 9.667 | 24.000.000 138.323 | 237.600
84 0 0 0 0| 24.138.323 | 1.078.212 | 238.969
85 0 0 0 0| 23.060.111 | 1.080.692 | 228.295
86 0 0 0 0] 21.979.419 | 1.083.195 | 217.596
87 0 0 0 0| 20.896.224 | 1.085.718 | 206.873
88 0 0 0 0] 19.810.506 | 1.088.264 | 196.124
89 0 0 0 0| 18.722.242 | 1.090.832 | 185.350
90 0 0 0 0] 17.631.410 | 1.093.422 | 174.551
91 0 0 0 0| 16.537.988 | 1.096.034 | 163.726
92 0 0 0 0| 15.441.954 | 1.098.668 | 152.875
93 0 0 0 0] 14.343.286 | 1.101.324 | 141.999
94 0 0 0 0] 13.241.962 | 1.104.003 | 131.095
95 0 0 0 0] 12.137.959 | 1.106.705 | 120.166
96 0 0 0 0] 11.031.254 | 1.109.429 | 109.209
97 0 0 0 0| 9.921.825]| 1.112.176 | 98.226
98 0 0 0 0| 8.809.649 | 1.114.946| 87.216
99 0 0 0 0| 7.694.703| 1.117.738| 76.178
100 0 0 0 0| 6.576.965| 1.120.554 | 65.112
101 0 0 0 0| 5.456.411| 1.123.393 | 54.018
102 0 0 0 0| 4.333.018 | 1.126.255| 42.897
103 0 0 0 0| 3.206.763 | 1.129.141| 31.747
104 0 0 0 0| 2.077.622| 1.132.050 | 20.568
105 0 0 0 0 945.573 945.573 9.361
106 0 0 0 0 0 0 0
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Tablo 11’de ilk iki sGtunda dilimlerin teminat olarak dayandirildigi ipotekli konut
kredilerine dayali varlik havuzuna iligkin anapara ve faiz d6demeleri yer almakta olup,
s6z konusu 6demeler A, B ve Z dilimlerine paylastirilacaktir. Dagitim kurallarinda
aciklandig! Gzere faiz aybasi bakiyesine goére U¢ trans arasinda dagitiimis, ancak
Transg Z igin hesaplanan ve Tablo 11'in en sag sOtunda yer alan birikmis faiz
yatirnmcilara dagitiimayip, oncelikle Dilim A’nin ve Dilim A’nin anapara bakiyesi
sifirlandiginda Dilim B’nin anapara 6édemelerine eklenmektedir. En son 6¢deme Z

diliminde olmaktadir.

2.3.1.3. Degisken Faizli Dilimler (Tranglar)

Degisken faizli dilimler; icinde Londra Bankalararasi Teklif Edilen Faiz Orani
(LIBOR), Sabit Vadeli Hazine Bonosu (veya tahvil) veya Fonun Maliyeti Endeksi gibi
bir faiz orani endeksi ile sabit bir iligki iginde olan faiz oranlarini tasimaktadir.
Degisken faizli menkul kiymetler almayi tercih eden yatinmcilari ¢ekmek igin,
degisken faizli bir dilim tasarlanmigtir. Sabit faizli bir menkul kiymeti teminat olarak
alarak biri degisken, digeri ters degisken olmak Uzere sabit faizli bir trans
olusturulabilir. Degisken oranli dilimler, yiksek hizla hareket edecek sekilde
yapilandirilabilir. Ayrica, bu dilimler dnceden ayarlanmis bir Ust ve alt limit de icerebilir.
Piyasada islem goéren diger dedisken faizlerin anapara tutarlari vade boyunca
degismezken, degisken transin anapara bakiyesi periyodik ddemelerdeki anapara

pay! ve erken 6deme varsayimi kapsaminda, vade iginde azalmaktadir'?°.

Degisken faizli dilimlerde, ipotege dayali olusturulan menkul kiymet
havuzunun faiz orani endeksine gore faiz 6demesi hesaplanir. Bazen bu dilimlerdeki
faiz oranlari, belirlenen endekse dayali bir formille ifade edilir ki, bu durum;
endeksteki her artis veya dusus icin birden fazla baz puan yukari veya asagi hareket

ettikleri anlamina gelir.

Ote yandan, bir TIY kapsaminda olusturulacak degisken faizli bir transa iliskin
olarak degisken ve ters degiskenin tavan orani, ters degiskenin taban orani ve
degiskenin spreadi (alim satim marji) ile kaldirag ¢arpaninin bagimsiz olarak
belilenmedigi ortaya konulmustur. Bir diger kisitlama ise, agirlikh ortalama kupon

oraninin orijinal trangin sabit faiz oranini gecememesi gerekliligidirt?. Bir 6nceki

120 John J. McConnell and Manoj Singh, Valuation and Analysis of Collateralized Mortgage
Obligations, Management Science, Vol. 39, No. 6, Jun., 1993, pp. 694-695.
121 Fabozzi ve Mann, (2010), pp. 231-232.
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ornekteki Trans B yerine, bir degisken ve bir ters degisken dilimler eklenmesi suretiyle

olusturulan yapilandirma detaylari Tablo 12’de verilmigtir.

Tablo-10 Degisken Faizli Dilimler

Trang Kredi Bakiyesi Faiz Orani
A 60.000.000 TL %9,5
Degisken 25.200.000TL 1 ay vadeli LIBOR+%0,57
Ters Degisken 10.800.000TL %208 ‘L?éélR;"y vadeli
Z 24.000.000 TL %09,5
Toplam 120.000.000 TL

Dagilim Kurallari:

Faiz Dagihmi: Aybasi itibariyle A, Degisken ve Ters Degisken dilimlerin her bir dilimin
bakiyesine gére dagitilacaktir. Z dilimine ait faizler hesaplanirken anapara ve énceki aylarda
tahakkuk eden faizler dikkate alinacaktir. Z dilimine ait faizler diger iki trangin anapara édemesi
icin kullanilacaktir. Degisken faizli dilim icin azami faiz orani %9,5, ters degisken dilim igin
asgari faiz orani %0dir.

Anapara Dagihmi: Oncelikle dilim A’ya iliskin anapara 6demeleri kargilanacaktir. dilim A’ya
iliskin anapara 6demeleri tamamlandiktan sonra anapara 6demeleri %70 oraninda degisken
ve %30 oraninda ters degisken dilimine dagitilacaktir. Degisken ve Ters Degisken dilimlerin
anapara bakiyesi sifirlandiginda, dilimi Z’nin anapara ve birikmis faizleri 6denecektir.

Degisken ve ters degisken faizli dilim icin gosterge faiz, ihtiyaca gore
belirlenmektedir. Her iki dilimin nominal degeri, yatirrmcinin talebine goére tespit
edilebilmektedir. Ornegimizde, toplam bakiyenin %70’i degisken, %30'u ise ters
degisken olarak belirlenmigtir. Dedisken faizli trans igin faiz orani 1 ay vadeli
LIBOR+0,57 olarak alinmig olup, cari durumda 1 ay vadeli LIBOR gdsterge oraninin
%3,95 oldugu varsayildiginda, ilk déneme uygulanacak faiz orani %3,95+%0,57 =
%4,52 olarak hesaplanmaktadir. Piyasada islem goéren diger degisken faizlerin
anapara tutarlari vade boyunca degismez degisken dilimin anapara bakiyesi periyodik
Odemelerdeki anapara payl ve erken 6deme varsayimi kapsaminda, vade iginde
azalmaktadir. B trangi ana degeri 36.000.000 TL oldugundan ters degisken igin
bakiyesi ayni degerdir. 1 aylik LIBOR'un referans oran oldugu varsayilirsa, ters

degisken icin kupon formiili agagidaki gibi olacaktir'?2,

122 \rark B. Wickard and Frank J. Fabozzi, Credit Union Investment Management, Wiley;
1st Edition, 2008, pp. 109.
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K-L x (1ayhk LIBOR)

K, ters degiskenin tavan oranidir ve 1 ay vadeli LIBOR orani, %0 oldugunda
ters degisken dilimin faiz orani %20 ile azamiye ulagsmaktadir. Ters degisken trangin
tavan oraninin seviyesi; degisken dilim ile birlikte yerine olusturulduklari dilimin faiz
orani ve gosterge oranin sifir olmasi durumunda olusacak faiz oranidir. Degisken ve
ters degiskenin yerine yapilandirildiklari dilim %9,5 faiz orani tagimaktayken, olusan
faiz tutari, asagidaki gibi hesaplanmaktadir:

Degisken = 36.000.000TL x %70= 25.200.000TL
Degisken faiz orani = 25.200.000 x %9.5= 2.394.000TL
Ters degisken = 36.000.000TL x %30 = 10.800.000TL
Ters degdisken faizi = 10.800.000TL x %9.5 = 1.026.00 TL

Toplam ters degigken oraninin azami duzeyine ulastigi nokta, 1 ay vadeli
LIBOR oraninin %0 oldugu durum olup, burada degisken dilimin faiz orani %0,57’e
(%0 + %0,57) esitlenmektedir. K, ters degiskenin tavan orani %20,8'dir. K, ters
degisken orani asagidaki gibi hesaplanmaktadir:

Degisken faiz orani = 25.200.000 x %9.5= 2.394.000TL
1 aylik LIBOR orani =%0.57

25.200.000 x %0.57 = 143.640

Gosterge orani sifirken, ters degiskenin faiz tutari = 2.394.000TL — 143.640 =
2.250.360 TL’dir.

Gosterge Oran Sifirken Ters Degiskenin Faiz Tutart

Ters Degisken Tavan Orant =
g Ters Degisken Anapara Tutart

2.250.360
10.800.000
= %20.8

Ters Degisken Tavan Orant =
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Ters degisken formulinde yer alan L ¢arpani, kaldirag gdrevi gérmekte olup,
bu oran arttikga ters degiskenin gosterge faiz oranindaki degisimlere olan hassasiyeti
de artmaktadir. Ornek olarak L ¢arpani 2 olarak belirlendiginde, gésterge oranda 1
baz puanlik bir degisim, ters degisken transa uygulanacak faiz oraninin 2 baz puan
degismesi anlamina gelmektedir. Gosterge faiz orani olan 1 ay vadeli LIBOR oraninin
her zaman pozitif olmasi sebebiyle, degisken trans icin 6denen faiz de hi¢bir zaman
negatif olamayacaktir. Taban oran belirlenmedigi durumlarda ise, ters degisken
transin faizi negatif olabilmektedir. Bu sebeple, codunlukla ters dedisken dilimin faiz
orani igin bir tavan oran tespit edilmektedir. Ornegin, 1 aylik LIBOR'un referans oran
oldugu varsayilirsa, ters degisken icin kupon formuli asagidaki formu alarak su

sekilde hesaplanir'?,

K - L x (1 aylik LIBOR)

%20.8 — 2 X (%3.95) = %12.9

Tablo 12’de verilen 6rnekte ters degisken dilim igin verilen %0 oranindaki
taban oran, degisken trans icin de azami oranin %9,5 olarak belirlenmesi sonucunu
dogurmaktadir. Ters degisken dilim igin sifir olarak belirlenen asgari durumun
gerceklesmesi durumunda, ters degisken dilim bir faiz 6demesi alamayacaktir. Ote
yandan, ters degisken dilim O iken dedisken trang tavan oran, asagidaki formal ile

bulunabilir:

Teminat Alinan Transin Faizi

Degisken Trang Tavan Orant =
&t ¢ ! Degisken Transin Anaparast

Desisken T T 0 _2.394.000 — 095
egisken Trang¢ Tavan ram_25.200.000_ 09,

Degisken faizli dilimler, degisken ve ters degisken tavan orani, ters degiskenin
taban orani ve degigkenin spreadi ile kaldirag ¢arpani, bagimsiz olarak belirlenmez.
Dolayisiyla, agirlikli kupon orani ile dilimin (trangin) sabit faiz oranini gegmemesi

zorunludur.

123 Fabozzi and Mann, (2010), a. g. e., pp. 229-230.
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2.3.2. Getirisi Ayrilan ipotege Dayali Menkul Kiymetler

Getirisi ayrilan ipotege dayali menkul kiymetler (Stripped Mortgage — Backed
Securities SMBS), menkul kiymet havuzunda bulunan kredilerin anapara ve faiz
oddemelerinin sagladiklar tutarlar menkul kiymet yatirimcilarina egit olmayan sekilde
dagiimaktadir. Bir grup yatirmciya menkul kiymet havuzunda bulunan ipotek
kredilerinin faiz tutarlarina goére; diger bir gruba anapara édeme tutarlarina gore
6deme yapilmaktadir. Dolayisiyla menkul kiymetin satis asamasinda belirtilen
prensiplere goére menkul kiymet yatirmcilarina farkli sekillerde dagilmaktadir.
Dolayisiyla ihrag edilen menkul kiymetlerin getirisine dayali ipotek grubunun

getirisinden farkli olmaktadir'?4,

Menkul kiymet havuzunda bulunan ipotek kredileri, anaparaya ayri, faiz
gelirine ayri menkul kiymet ihra¢c edilmek suretiyle gruplara ayrilabilir. Anapara
gelirlerinden menkul kiymet satin alan yatirimcilar anapara nakit akimlari ile faiz
gelirlerden menkul kiymet satin alan yatirnmcilar faiz geliri ile 6demeler yapilmaktadir.
Getirisi ayrilan ipotede dayali menkul kiymetler yatirimcilarin beklentilerine karsilik

vermek amaciyla bu menkul kiymet tirl piyasaya surtlmastir.

Odeme aktarmali menkul kiymet érneginin aynisini getirisi ayrilan menkul
kiymetler igin Tablo 10’da uygulanmistir. Tablodan da gérulebilecegdi gibi havuzun
aylik kredi tahsilati 2.662.063 TL’dir. Birinci aydaki faiz 6demesi 1.188.000 TL’dir. Bu
tutar menkul kiymet havuzunun gelirinden vyalnizca faiz geliri almak isteyen
yatirmcinin tutarina esit olacaktir. Varlik havuzunun toplam anapara 6demesi
1.483.944 TL'dir. Bu tutar havuzun ipotek kredilerinin anapara 6demesi ve erken geri

6deme tutarindan olugsmaktadir.

124 Sime, a. g. e, s. 64-65.
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2.3.3. ipotege Dayal Tahviller

ipotege Dayal Tahviller (Mortgage Backed Bonds MBBs), normal bir tahvilin tim
dzelliklerini gdstermektedirler. Ancak ipotek kredilerinden olugan bir varlik havuzuna yani
teminata sahip olduklari icin diger tum tahvillerden daha avantajli bir 6zellik
g6stermektedirler. Bu tahvil turd ipotek kredilerinden olusan alacak havuzuna
dayanmalarina ragmen, alacak havuzu nakit akiglarindan tamamen bagimsiz bir nakit
akisina sahiptirler. ipotege Dayali Tahvilleri ihrag eden kurulus, tahvillerin geri ddeme
doéneminde tahvil sahiplerine 6deme yapamadigi durumlarda teminatl olan ipotek
kredilerini satarak tahvil ddemelerini yerine getirmektedir. ipotekli konut kredilerinden

olusan teminatlar, tutar olarak ihrag edilecek olan tahvillerin tutarlarindan fazladir'® .

Varlik havuzundaki alacaklar karsiliginda c¢ikarilan ipotekli tahviller, varlik
havuzundaki ipotek guvencesi tasiyan alacaklar Uzerinde rehin hakki elde etmektedirler.
Ayrica yatirimcilar tahvilin ipotek hakkindan da yarar saglamaktadirlart?® ipotege dayall
olarak ihrag edilen tahvillerin dayanmis oldugu alacak havuzunun degerinin, ihrag edilecek
tahvillerin degerinden yiksek olmasi durumu ilerde ortaya ¢ikabilecek faiz oranlarindaki
dalgalanmalar ve erken ddemeler sonucunda alacak havuzunun deger kaybetmesi halinde
bile, alacak havuzu teminat olarak gosterildigi tahvil 6demelerini tamamiyla yerine

getirmelerinde bir sikinti yasanmayacaktir 127,

125 Eroglu, a. g. e., s. 32.

126 Hijseyin Kutlu, ve N. Savag. Demirci (2011). Ipotekli Kredilerin Finanse Edilmesinde Etkin Bir
Sermaye Piyasasi Araci Olarak Ipotekli Tahviller (Covered Bonds as an Efficient Capital Market
Instrument to Finance Mortgage Loans), Finans Politik & Ekonomik Yorumlar Dergisi, 2011, 48, s. 53.

127 Cagn, a. g. e., s. 46.
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UGUNCU BOLUM

MONTE CARLO SIMULASYONUN MENKUL KIYMETLESTIRME iSLEMINDE
KULLANILMASI
ONTE CARLO SiMULASYONU KAVRAMI

Monte Carlo Simulasyonu (MCS) yontemi, 1930 yillarinda kullaniimaya
baslamakla birlikte ilk defa 1940’li yillarda Stanislaw Ulam ve John Von Neumann
tarafindan Monte Carlo yéntemi olarak adlandirilmis olup, stokastik esasli bir tahmin
yontemidir. Ozellikle karar verme, tahminde bulunma, risk belirleme ve benzesim
kurma iglemlerinin gerektigi durumlarda kullanilan bir yontemdir. Yontemin esasi,
problemin girdi ve ¢ikti degiskenlerine birer alt ve st sinir belirleyerek degiskenlerin
her birine bu sinirlar arasinda normal, ayrik, lineer gibi dagihmlar atamak sureti ile
ciktilari da bir aralikta tahmin edebilme esasina dayanmaktadir. Bu nedenden dolayi
Ozellikle tesadifi durumlarin analizine uygundur. Her similasyon isleminde oldugu
gibi MCS’nun amaci da karmasik girdi-gikti iligkilerinin oldugu problemlerin ¢iktilarinin
kolay ve kullanigl bir tahminidir. Sonuglarindaki tahmin basarisinin yiksekligi nedeni
ile hassas mihendislik hesaplamalarindan tutun da havacilik uzay ve savunma
sanayilerinde pek ¢ok problemin ¢ézimuinde uzun yillardir kullanila gelen bir ydntem

olmustur?s,

Simulasyonlarin en blylk avantaji, gercek hayatta karsilasilan veya
karsilasilmasi muhtemel problemlerin daha 6nceden incelenerek, olasi sonuglarinda
istenmeyen durumlarin, risklerin kestiriminin 6nceden saglanmasidir. Bu da Kigi veya
kuruluglarin daha herhangi bir risk ile karsilasmadan dnce gerekli tedbirleri almasini
ve bu sayede de riskin gerceklesmesi halinde en az kayipla atlatmasini
saglamaktadir. MCS ydntemi de artik giinimuzde hazir paket programlarla ve hatta
ufak kodlarla bile uygulanabilmektedir. MCS sayesinde gelecekte kargilagilabilecek
olaylarin gergeklesme olasiligi, ihtimallilik analizi neticesinde hesaplanabilmektedir.
Sekil 4'de gorulecegi Uzere gunimuzde MCS yontemi birgok alanda uygulanan bir
tekniktir.

128 Aybaba Hangerliogullari, Monte Carlo Simiilasyon Metodu Ve Mcnp Kod Sistemi,
Kastamonu Egitim Dergisi, Ekim 2006, Cilt:14, No:2, s. 546.
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Sekil-4 Monte Carlo Simulasyonu Kullanim Alanlari

MCS vyontemi gergek bir model hazirlanarak belirlenen olayin olasilik
dagihmlarini rasgele say! degerleri segimi sonucunda elde edilen ciktilar ile nicel
analiz yapabilmemize ve kararlar alabilmemize yardimci olan bir tekniktir. Bu yéntem
birgok alanda kullaniimaktadir. iste MCS bu noktada aldi§imiz kararlara ait tiim olasi
ciktilari  gormemizi ve (gelecekte muhtemelen karsilagilabilecek riskleri
degerlendirmemizi saglamaktadir. Dolayisiyla belirsizlik ve degiskenlik durumunda
daha dogru kararlar almamiza ve degerlendirme yapmamiza yardimci olmaktadir. Bu
yontem o6zellikle bir menkul kiymetin gelecekteki belirli bir zaman diliminde piyasa
kosularindaki performansini tahmin etme degerlendiriimesi agisindan 6nem arz
etmektedir. MCS ydntemi uygulamasi ¢ok kolay bir modellemedir ve sadece bir

rastgele say! Uretecine ihtiya¢ bulunmaktadir.

MCS, rassal sayilara dayali bir sayisal entegrasyon teknigi olup glinimizde
karmasik finansal enstrimanlarin fiyatliamasinda onemli bir ara¢ haline gelmistir.
MCS finansal varliklarin degerlemesinde de kullanilan yontemlerden biridir. Bu
yontemde ¢ok sayida faiz araliklari 6ngértilmektedir. Menkul kiymetin degeri bu faiz
araliklari  kullanilarak degerlendirimektedir. Ozellikle gegmis ddnem faiz
hareketlerinin degerlemede 6nem tasidigi faiz oranina duyarli menkul kiymetin

degerlemesinde Monte Carlo Simulasyonu siklikla kullaniimaktadir.
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3.2. MONTE CARLO SIMULASYONU YONTEMIYLE MODELLEME

Degeri kesin olarak tahmin edilemeyen degigkenlere rassal de@isken denir.
Rassal deg@iskenlere drnek vermek istersek; faiz oranlari, gelecekteki maliyetler, talep
egrileri, déviz kurlari rassal degiskenlere &6rnek olarak verilebilir. Monte Carlo
yonteminde, rassal dediskenlerin alt ve Ust limitleri kullanilarak, belirlenen dagilim
tirine uyacak sekilde rassal sayilar Uretiimektedir. Daha sonra uretilen bu rassal
sayllar olusturulan modelde yerine konularak modelin davranisi gdzlenmektedir.

Yapilan bu iglemler, Monte Carlo Similasyonudur®?®,

MCS yontemi, olasilik teorisi Uzerine kurulu bir sistemdir. MCS yontemi (0-1)
araliginda dizgun, rassal sayilar kullanilarak, zaman faktortiiniin 6énemli olmadigi,
olasilikl (stokastik) veya belirli (deterministik) problemlerin ¢éziiminde kullanilan bir
tekniktir. Monte Carlo Similasyonu, genellikle statik similasyon modellerinde

kullanilir0,

Modelleme bir sistemi ifade etmektedir. Sistem, birden ¢cok sey veya pargalarin
bir araya getiriimesi sonucunda olusan butlindir. Sistemi olusturan pargalar
birbirleriyle devamli etkilesim halindedir. Sistemin pargalari plana uygun amaci
gerceklestirmek icin tasarlanmig cesitli bilesenlerin bir araya gelmesiyle olusmaktadir.
MCS islemine baslamadan &nce olayin agik olarak tanimlanmasi gerekmektedir.
Sistem modelinin iceridinin neler olacagi, sinirlari, detaylari ve duzeyleri en iyi sekilde

belirlenmelidir. Similasyon modelleri asagidaki baslik altinda toplanabilirt3!,

e Statik (Static): Bu model bir sistemin bir andaki ya da dénemdeki durumunun
gOsterimidir. Bu model tirt genellikle MCS kullanimi igin uygun bir modeldir.

e Dinamik (Dynamic): Zaman uzerinde gore (tum ¢alisma zamani ya da bir
aralik dikkate alinarak) sistemlerin gésterimini saglayan modellemedir.

e Belirli (Deterministic): Tum girdi verilerinin kesin ve tam olarak bilindigi ve
rassal degisken icermeyen modellemedir.

e Olasilikli (Stochastic): Sistem icinde bir veya birden fazla rassal degisken

kapsayan modellemedir.

129 Fjjiz Ers6z, Benzetim ve Modelleme Seckin Kitapevi, 2019, s. 271.

130 Seyma Kog, Cok Degiskenli Varyans Analizinde Kullanilan Test istatistiklerinin Monte
Carlo Simiilasyonu ile Karsilastirma, Kahramanmaras Siitcli imam Universitesi Sosyal Bilimler
Enstitlist, 2018 s. 4-5.

131 Kazim Sari, Sistem Simiilasyonu,
file:///C:/Users/lUSER/Downloads/modelleme%20a%C5%9Famalar¥%C4%B1%20(2).pdf (Erisim Tarihi :
08.08.2020).
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e Sdirekli (Continuous): Sisteminde, durum degiskenleri zaman suresince
devamli olarak degismektedir. Dolayisiyla istatistiklerin, yalnizca sistemdeki
durumun surekli bir gekilde izlenmesiyle elde edildigi bir modellemedir.

e Kesikli (Discrete): Zaman igerisinde durum degigkenleri kesikli veya sayilabilir

noktalarda surekli olarak degisen modellemedir.

"Monte Carlo Similasyonu yontemi ile yapilan sey; dizgliin dagilimdan rassal
degiskenler elde edilerek, elde edilen degiskenleri uygun bir sekilde ilgili dagihma
tasimaktir. Rassal degiskenler farkli olasilik dagilimlari gosterebilmektedir. Dagihm
herhangi bir durum hakkinda tutulan goézlem degerinin sayisal olarak ifade
edilmesidir. Bulunan bu g6zlem degerlerinin olasilik olarak gerceklesme durumlari ise
olasilik dagihmi olarak tanimlanmaktadir. Olasilik dagilimi kullanmak, risk analizi
yaparken belirsizlikleri tanimlamak i¢in en dogru ve mantikli yontemdir?32, Olasilik
dagihmlari kesikli olasilik dagilimi ve sirekli olasilik dagihmi olarak Sekil 5’de

izlenecegi Uzere ikiye ayrilmaktadir.

=

I—I—I

i
i

]
]

1
T

ﬂ

Sekil-5 Olasilik Dagilimlari*33

Kesikli olasilik dagilimi, sonlu veya sayilabilir degiskenlerin gerceklesme
durumlarini oldugunu gdsteren dagilim tartdur. Bir 6rnek vermek gerekirse bir zarin
atildiginda 5 sayisinin gelme olasihigi 1/6 ‘dir. Bu dagihiminin degiskenlerinin tam sayi
olmasi gerekmektedir. Ornegin 2,3 gelme olasili§i incelenmez. Bir bagka ornek

132 Basak Saritas, Kurumsal Risk Analizinde i(; Denetimin Onemi, Hasan Kalyoncu
Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Gaziantep, 2019, s. 26-27.

133 Gllsah Basol, Olasilik Dagilimlari, https://www.slideshare.net/gbasol/bim5sunu, (Erigim
Tarihi : 08.08.2020).
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vermek istersek para atma deneyi de kesikli olasilik dagilimina uygun bir olay! tarif

eder. Kesikli olasilik dagilimi Grafik 5'de yer almaktadir.

PiX=x) Fylx)

= 3

0 X=x

Grafik-5 Kesikli Olasilik Dagilimi*3*

Sdrekli dagihm, bir araliktaki sonsuz sayida degiskenin olasiliklarinin
dagihmini ifade eder. Genellikle 6lgim yoluyla elde edilen degiskenlerin olasiliklari
incelenmektedir. Ornegin uzunluk, boy ve agirlik fiyat vb. durumlar sirekli dagihima
uygum gostermektedir. Bu dagilim tlrinde degiskenler ondalikli degerler alabilir ve
degiskenler sureklidir. Strekli olasilik dagihmina érnek olarak Ustel, Gniform, normal

dagilim sirasiyla Sekil 6-7-8'de verilmigtir.

Ustel olasilik dagilim, meydana gelen iki durum arasinda gecen siire veya
ilgilenilen durumun bir kere daha olmasi igin gegen sirenin dagiimidir Ozellikle sira
bekleme sorunlarinin ¢dzilmesinde kullaniimaktadir. Ornegin bir bankada veznede
yapilan isler arasinda gegen siirenin hesaplamasinda kullaniimaktadir. Ustel olasilik

dagilim Grafik 6’da yer almaktadir.

134 Mehmet  Yalgin, Normal Dagilim ve  Veri Bilim’indeki Yeri
https://medium.com/datarunner/normaldagilim-589846bb850a (Erisim Tarihi: 08.08.2020).
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Grafik-6 Ustel Olasilik Dagihm?*%

Uniform (Tekdize) dagilim, Egder bir rassal dedisken icgin olasi degerlerin
ortaya ¢ikma olasiliklari esitse, bu rassal degisken ayrik tekdize dagilima sahiptir
denir. Bu sekilde herhangi bir olay icin olasilik tekdUze olur. Hilesiz bir zar atildiginda
ortaya ¢ikan sonugclarin olasiligi buna érnek verilebilir Uniform olasilik dagihm Grafik

7’de yer almaktadir®®e,

o
|
SERY )

i

Grafik-7 Uniform (Tekdize) Dagihm*®’

Suarekli olasilik dagihmlari iginde en dénemli dagihm tlrd normal dagilimdir.
Gunlik yasamda goézlemlenen durumlara bu dagiim tirli uymaktadir. Ornegin
Urdnlerin agirliklari, bir yatirrmin aylik getirisi, 1Q testi sonuglari ve boy uzunluklari vb.
bircok 6rnek bu dagdihm icin 6rnek olarak gdsterilebilir. Normal dagilim istatistik
¢cikarimlarinda temel olarak kullaniimaktadir. Normal dagilima ait grafik Grafik 8'de

yer almaktadir®,

135 Eme 3117, Sistem Simlilasyonu, https://docplayer.biz.tr/93913655-Eme-3117-sistem-
simulasyonu-ucgensel-dagilim-surekli-duzgun-dagilim-surekli-rassal-degiskenlerin-modellemesinde-
kullanilan-dagilimlar.html (Erisim Tarihi: 08.08.2020).

136 Basol, a. g. e. s. 45.

137 Basol, a. g. e., s. 45.

138 Yalgin, a g. e.
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fix)

0.2

Tarah bélgenin alan
P (a<X<b) ohsil@gina esittir.

Grafik-8 Normal Dagihm?**°

Yukarida izah edilen dagiim turlerine ilaveten ucgensel (Triangular),

Lognormal, Erlang, Gamma, Weibull, beta seklinde pek ¢ok tir dagihm fonksiyonlari

mevcuttur. Bu tez calismasinda giris degiskenlerinin araliklarinin tanimlanmasinda,

yukarida izah edilen dagihim tarlerinden normal dagiim kullaniimistir. Simdlasyon

sonuglarinin da normal dagilim trdnde oldugu da ayrica gézlemlenmistir.

Simulasyon ile yapilacak modellemede dikkat edilmesi gereken en 6nemli

husus, kullanilacak verilerin gegerli ve gercede yakin olmasidir. Dolasiyla bu durum

simllasyona dayanilarak yapilacak tahminlerin daha dogru ve guvenilir olmasini

sag@layacaktir. Bir simllasyon;4°

seklindeki bdlimlerden olugsmaktadir.

bilesenler,
degiskenler,
parametreler,
iliskiler,
varsayimlar,
kisitlar,

Olcutler

verilmigtir.

139 Yalgin, a. g. e.

Bu bodlimler Sekil 6’da sematik olarak

140 Kivang Aydin, Istanbul Deniz Otobiisleri Seferlerinin Simiilasyon Yardimiyla
Planlanmasi, Istanbul Universitesi, Fen Bilimleri Enstitlisti, 2007, s.18.
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Sekil-6 MCS Asamalari#

MCS yonteminin menkul kiymetlendirme alaninda uygulamasi da mumkin
g6zukmektedir. Bu alanda yapilabilecek basarili simllasyonlar sayesinde yatirim
yapmadan énce olasi risklerin tespiti yapilmis, ¢ikartilacak tahvil miktarlari isabetli bir
sekilde belirlenerek ikincil piyasalara likidite saglanmis, faiz oranlarindaki degisimler
karsisinda mdasteri olasi davraniglar kargisinda varlik havuzlarinda ne gibi olasi
degisikliklerin olabilecegi tahminlerin yapilmis olduklari gérilmustir. Bu sayede bu
yontemin bu tez konusunda da basari ile uygulanabilecedi kanaati olusmustur. En
genel manada bir MCS asagidaki adimlardan olugsmaktadir 42:

e Problemin girdi ve ¢iktilarinin belirlenmesi,
e Girdi ve giktilarla minimum ve maksimum degerler atanmasi,

o Degigkenler icin dagihm turleri atanmasi,

141 H{iseyin Basligil, Modelleme Ve Simiilasyon, istanbul Universitesi Agik Ve Uzaktan Egitim
Fakdultesi, http://auzefkitap.istanbul.edu.tr/kitap/endustrimuhlt ue/modellemevesimulasyon.pdf (Erigim
tarihi 17.08.2020).

142 Ali Kog, Hasan Séyler, Bir Kamu Hastanesi Igin Acil Servis Simiilasyonu ve Veri
Zarflama Analizi ile Etkinlik Olgiimii, Aksaray Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi,
2014, Cilt: 6 Say1 2, s. 117.
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e Dongusel denemelerin ¢alistiriimasi,

e Sonuclarin degerlendirilmesi ve karsilastirma

3.3. MONTE CARLO SIMULASYONU SURECI

GunUmuz is dunyasinda yoneticilerin gelecekle ilgili alacaklari kararlarin
birgogunda, modeli olusturacak bilesen degerleri mutlak olarak belirli dedildir. MCS
ise kesin olarak belirli olmayan boylesi modellerin bilesenlerini istatistiksel dagilimlarla
tanimlamak sureti ile karar problemini analiz etmektedir. Similasyon sayesinde
gercek hayatta olabilecek durumlarin bilgisayar destekli programlarda taklit edilerek

analiz edilmesi saglanmaktadir.

MCS ydnetimi ile olusturulacak simulasyon sureci Sekil 6'da goéruldigu Gzere,
sistemin uygun bir modelinin olusturulmasi, girdi degiskenlerin ve bunlarin istatistiksel
degisimlerinin belirlenmesi, modelin temsil ettigi sistem gibi davranmasi igin aligtirma
yapilmasi ve sonuglarin degerlendirilmesini agamalarini igermektedir43, Similasyonu
yapilacak olayin, belirlenen girdileri/parametreleri, bir aralik olarak belirtiimektedir. Bu

sayede bir karar verilmeden énce muhtemel tim sonuglar simtle edilmis olacaktir.

Her ne kadar bu ydntemin rassal kurgular Gzerine kuruldugu ve bu nedenle de
sonuglarin ¢ok guvenilir olamayacagi gibi bir izlenim ilk basta olusmakta ise de,
esasinda farkli dagilimlara sahip olan degiskenler ve tesadufi durumlarla ¢ézime
gitme yaklasiminin, elbette ki 6zU belirsizlik olan risk analizlerinde mantikli bir yol

olacagi asikardir. Belirsizlik iceren risk analizleri igin uygun bir yontemdir.

Oncelikle yapilacak simiilasyonun ¢oézim alani ve bagimli/bagimsiz
degiskenler belirlenir. Bir sonraki asama sistemin modeli olusturulur, deneysel
tasarim yapilir. Deneysel tasarim ile simule edilecek alternatifler belirlenir. Analiz
edilecek sistemi temsil edebilecek bir model formuli olusturulur. Bu formuller
matematiksel ve mantiksal ifadelerden olusmalidir. Bir diger asama ise modelin
gecerliginin test edilmesidir. Bu amagla sisteme ait verilerin modele gerektigi gibi dahil

edilip edilmedigi kontrol edilmektedir. Olusturulan modelin sistemi temsi edip etmedigi

143 Donald W. Fogarty, John H. Blackstone, Thomas R. Hoffmann, Production & Inventory
Management, 2nd Edition, Cincinnati: South-Western Publishing Co., 1991, pp.779.
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degerlendiriimektedir. Son asamada ise elde edilen sonuglar dogrultusunda karar

alinmaktadirt44.

Monte Carlo Simulasyonunun temeli, olasiliksal elementleri rastgele o6rneklemler

yoluyla deneysel olarak goézlemlemeye dayanir.!*> MCS similasyonu gergekte

degdigkenlerin tum olasi kombinasyonlarinin etkilerini test etmeye olanak saglayan bir

yontemdir. Bu yontem bes asamadan olugsmaktadir:14

Onemli Degiskenler icin Olasiliksal Dagilimlari Olusturmak (Problemi
Modellemek): Bir degiskenin her olasi sonucu igin olasiligi veya frekansi,
g6zlem frekansinin toplam gézlem sayisina bélinmesi ile elde edilir. Ornegin,
bilgisayarin uygun firsat maliyetini ve net bugunki degeri hesaplatmak icin
nakit akisini belirlemek ve denklemi tanimlamakdir.

Belirsizligi Karakterize Etmek: Bu asamada her degisken ile iliskilendirilen
belirsizlikle ilgili bilgi sunulur. Bu belirsizlik her degisken icin olasilik dagilimi
olarak karakterize edilir.

Verilerin Programa Dahil Edilmesi: Beklenen nakit akigi bilgisi hesaplamaya
dahil edilir.

Simulasyonun Caligtinimasi: Bu asama tamamen bilgisayar tarafindan
gerceklestirilen sdrectir. Program Oncelikle her degigkenin tahmin
dagilimindan érneklendirmeler yapar, daha sonra nakit akiglarini hesaplar. Bu
hesaplama dizisine iterasyon denilir. Program ¢ok sayida iterasyondan sonra
nakit akigi i¢in olasilik dagihmi hesaplar. Verilen zaman aralidi igin nakit akigi
simulasyonu hipotetik olarak olusturulur.

Analiz: Elde edilen nakit akigi olasilik dagihmi ile nakit akislari hesaplanir.
Simulasyon ciktilariyla ortalama nakit akisi, potansiyel ¢ikti araligi, her ddnem

icin nakit akisinin belirli bir aralikta olmasi ihtimali elde edilir.

144 Hancerliogullar, a. g. e., 546.
145 Barry Render and Ralph M.Stair, “Quantitative Analysis For Management” Prentice Hall-

Seventh Edition, 2000, pp. 658-659.

388.

146 Ramesh K.S.Rao, “Financial Management” Macmillan Publishing Company 1987, pp.386-
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3.4. MONTE CARLO SIMULASYONUYLA IPOTEKLIi KONUT KREDISINE
DAYALI MENKUL KIYMETLESTIRME

ipotege dayali menkul kiymetlerin nakit akiginin temel faiz oranin, vade
yapilarinin tahminde MCS yontemi kullanimi uygundur. Caligmada, ipotek kredileri ile
olusturulan varlik havuzu en kapsamli ve en gugli parametresi olan faiz oranlari
degisimleri riskleri, MCS yontemi kullanilarak hesaplanmistir. SimUlasyonlarda, nakit
akiglarinin tespiti icin, ipotekli konut kredisine dayali menkul kiymetlestirme
parametreleri degerlendirilmistir. Bu amacgla 8 adet senaryo olusturulmustur. Bu
modeller; gelecekteki ipotek kredisine dayali havuzun faiz oranlarina dayanan bir dizi
nakit akisi senaryolari olusturmayi ve bunun sonucunda da “erken geri 6deme”,

”

“yapilandirma” “geri 6dememe” ve “faiz oranlarinin degismesi” risklerinin tespitini
saglamistir. Modellerde veri olarak, merkez bankasi faiz oranlari, piyasa faiz oranlari
ve hiikimet programlarindan kullaniimistir'4’. Similasyonda veri olarak kullanilacak
faiz oranlarinin olusturulmasinin ardindan; s6z konusu aralik, ipotek alacaklilari igin
beklenen 6deme dizisinin olusturabilmesi igin 6n ddeme modelindeki ile ayni aralik
alinmistir. Ardindan, olasiliklari bulmak igin ¢ok sayida simulasyon gercgeklestirilmistir.
MCS sayesinde; faiz oynakhgi ve ihra¢ edilen menkul kiymetten elde edilen kazang
arasindaki korelasyon tespit edilerek rastgele piyasa senaryolari olusturulmus ve her
senaryo igin kar/zarar hesaplanmistir. Similasyon sonuglarina bakarak her bir aralik
boyunca; ipotek kredilerinin nakit akis projeksiyonlari yapilmis, beklenen nakit
akislarinin buginki degeri hesaplanmistir. Bu noktada, biylk sayilar kanunu;
tahminin tutarliigini garantileyen olgudur. Modellerin tahmin basarisinin, genel
anlamda ipotekli konut kredilerine dayali varlik havuzlarindaki nakit akiglarinin isabetli
tahmininde ve neticesinde de c¢ikarilmasi disunilen tahvilin getirisinin ve faiz

oranlarinin dogru belirlenmesinde etkin rol oynayacagi dusunulmektedir.

Kuresellesme ile birlikte gelisen ve blylyen piyasalar agisindan menkul
kiymet ihraci son derece 6nem tagimaktadir. Finansal kurumlar, ellerindeki varliklari
ile menkul kiymetlestirme yaparak hem risklerden kacinmis hem de risklerden
korunmus olmaktadir. Menkul kiymetlestirme, finansal kurum tarafindan ihrag etmeyi
planladiklari varliklarini, bir havuzda bir araya getirerek, 6zel amacgh kuruma satmasi
islemidir. ihrag edilen menkul kiymetlerin 6demeleri menkul kiymet havuzundaki
varliklarin faiz ya da anapara édemelerinden yapilmaktadir. Menkul kiymetlestirme

sonucunda likit olmayan varliklar, likit olan menkul kiymetlere ¢evrilmis olmaktadir.

147 Jian Chen, Simulation-Based Pricing of Mortgage-Backed Securities, Proceedings of
the Winter Simulation Conference USA, 2004, pp.1589.
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Menkul kiymetlestirme islemi ¢ temel asamaya indirgenebilmektedir. Birinci asama,
nakit esasl veya sentetik esasli varliklari bir araya getirerek havuz olusturulmasidir.
lkinci asama, menkul kiymet havuzuna dayali olan  ylkimldliklerin
dilimlendirilmesidir. Ugiincli ve son asama ise teminatlandiriimis varlik havuzunun

finansal kurulus tarafindan 6zel amagl kurulusa devrediimesidir'#é,

Menkul kiymetlestirilen varligin ihrag edilirken gercege uygun degerlenmesi,
hem menkul kiymeti ihra¢ eden kurulus acgisindan hem de menkul kiymeti satin alan
yatirrmci agisindan 6nemlidir. Bu acgidan yaptigimiz calismanin amaci ipotek
kredilerine dayali menkul kiymetlestirilen varliklarin, yatirimcilara satisindan 6nce
dogru sekilde fiyatlandiriimasi icin menkul kiymet havuzunun analizinin yapilmasidir.
Calismanin bu kisminda c¢ok kullanilan érnek senaryolar olusturulmus, bu senaryolar
MCS yoéntemi kullanilarak ¢oézilmustar. Her durum icin MCS’larinin  yansira
hesaplamalar da yapiimis ve bu suretle bir kiyaslama olanagi sunulmustur.
Sonuclarin menkul kiymetlestirilecek varliklar acisindan nasil anlamlandirilacagi,

pratige nasil uygulanmasi gerektigi ifade edilmistir.

3.4.1. Ornek Senaryolar ve MCS Uygulamalari

Uygulamalar igin Matlab©'*® paket programi kullaniimis olup, hazirlamig
oldugumuz simulasyon kodlari Matlab paket programi sayesinde ¢alistiriimistir. Hazir
bir ara yiz mevcut olmayip m-file seklinde yapiimistir. Sekil 5’de bir m-file gérinima
verilmistir. Calismada elde edilen sonuglar Sekil 7’de normal dagilim tlrindedir. Elde

edilen sonuglar detayli olarak muteakip bélimlerde verilmigtir.

148 Andreas Blumke, How To Invest in Structured Products: A Guide For Investors And
Asset Managers, John Wiley & Sons, 2009,pp.7.
149 MATLAB Student Software (R2020a). Natick, Massachusetts: The MathwWork Inc, 2020.
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Sekil-7 Monte Carlo Simiilasyonlarinin Gergeklestirildigi Bir Calisma Ornegi

Sekil 8'de ise bu kodun akis diyagrami verilmigtir.
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Sekil-8 Monte Carlo Simulasyonu Akis Diyagrami
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ipotek kredisine dayali menkul kiymet havuzunun nakit akisini diisiinelim. Bu
havuzun performansi ve risk durumunu degerlendirmek icin Odncelikle nakit akimi
sirasinda karsimiza gikabilecek olasiliklarin belirlenmesi gerekir. Bu olasiliklarin en
¢ok ve en az durumlarinin belirlenmesinden sonra bu aralikta rastgele olarak
olasiliklar (faiz oranlari, 6deme ddénemleri, misteri) elde edilmelidir. Elde edilen her
durum i¢in havuzun nakit akimi elde edilmelidir. Her bir olasilik durumu nakit akiminin
elde edilmesinden sonra havuzun en koétl ve en iyi performans durumu elde edilir.
MCS olasliliksal dagilim esasli bir yaklagim oldugundan dolayi, girdi degiskenlerin
alt/tst limitlerini, ortalama degerini ve dagilim tirinu (normal, log normal, sigmoid,
Ucgensel, ayrik vs.) ve c¢ikti degiskenlerinin dagilim tirlerini girmemizi
gerektirmektedir. Calismamizda kullanilan degiskenler Tablo 14’de verilmis olup,

batlin degiskenler normal dagihm seklinde tanimlanmistir.

Tablo-11 MCS’da Kullanilan Degiskenler

Girdi Degiskenleri Alt Sinir Ust Sinir Birimler Dagihm Tiirui
Havuzdaki Ana Para 100.000 | 2.730.000 TL Normal Dagilim
Toplam Dénem Sayisi 60 120 Ay Normal Dagilim
Dénemsel Odeme 1.800 51.000 TL Normal Dagilim
Erken Odeme Dénemi 30 70 Ay Normal Dagilim
Erken Odeme Orani 3 4 % Normal Dagilim
Havuzdaki Ipotekli Konut Kredisi 10,15 14,85 % Normal Dagilim
Faiz Orani

Havuzdaki Ipotekli Konut Kredileri 0 120 Ay Normal Dagihm
Kalan Vadesi

Tekrar Sayisi 100 | 10.000.000 | Tekrar Sayisi | Normal Dagilim
Ciktilar Normal Dagilim
Anapara Aylik Odeme 586 17.476 TL Normal Dagilhm
Faiz Aylik Odeme 1.725 27.974 TL Normal Dagilim
Dagitilacak Faiz Aylik Odeme 1.150 23.598 Normal Dagilim
Aylik Erken Geri Odeme Orani 0.00008 0.02028 % Normal Dagihm
Dénem Sonu Ipotek Bakiyesi 1.761 2.714.772 TL Normal Dagilim
Dénemsel Odeme 1.779 50.338 TL Normal Dagihm
Toplam Faiz Tutari 1.283.000 1.701.400 TL Normal Dagihm
Dagitilacak Faiz Tutari 1.007.400 1.148.600 TL Normal Dagihm
Getiri Dagilimi 21.280 565.540 TL Normal Dagihm

Batln senaryolarda; faiz geliri, dagitilacak faiz tutari ve getiri tutarlari; hem
hesaplanarak hem de MCS analizleri yapilarak sonuglar kiyaslamali olarak verilmistir.

Bu sayede varlik havuzunun detayli incelemeleri yapilmis olup grafikler ve tablolar ile
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aciklanmistir. ilk senaryo ¢ok yaygin karsilasilan bir durumu gosterdiginden dolays,
diger senaryolar i¢in de bir temel durum olarak ele alinmis ve kiyaslama unsuru olarak
da kullanilmistir. Dongu sayisinin, sonuglar Uzerine olan etkisini tespit etmek
amaciyla Tablo 15 — 16 — 17’ de gorildugu gibi bir yakinsama analizi yapilmigtir. 100
den baglayip 10.000.000 a kadar doéngl incelenmistir. Her ne kadar 100.000
doénguden sonra degerlerdeki degisimin ¢ok az oldugu goériimisse de, normal
dagilimin simulasyon grafiginde belirgin olarak goérilebilmesi icin dagihm butin
senaryolardaki her bir simulasyon igin 10 milyon déngu gerceklestiriimistir. Bu sayede
dagilim igerisindeki farkli durumlarin daha c¢ogunun grafikte goérinir olmasi

saglanmistir.

Tablo-12 Toplam Elde Edilen Getirinin Dongl Sayisina Bagh Olarak Degisim Grafigi
Doéngu sayisi 100 1000 10.000 100.000 1.000.000 10.000.000

Alt sinir 2.84 2.85 2.80 2.80 2.80 280

Ust sinir 2.98 3.00 3.00 3.00 280 280

Tablo-13 Toplam Dagitilacak Faiz Dongl Sayisina Bagh Olarak Degisim Grafigi

DAngu sayisi 100 1.000 10.000 100.000 1.000.000 10.000.000
Alt sinir 1.140 | 1.140 1.140 1.140 1.140 1.140
Ust sinir 1.142 1.142 1.142 1.142 1.142 1.142

Tablo-14 Toplam Faiz Geliri Dongu Sayisina Bagli Olarak Degisim Grafigi
Doéngu sayisi 100 1000 10.000 100.000 1.000.000 10.000.000

Alt sinir 1.424 | 1.425 1.420 1.420 1.420 1420

Ust sinir 1.442 1.445 1.445 1.445 1.445 1.445
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3.41.1. Senaryo 1

Bu senaryo ipotekli konut kredilerinden meydana gelen bir varlik havuzunda
bulunan kredilerin vade boyunca erken geri 6deme ya da herhangi bir faiz
yapilandiriimasi olmamasi durumu varsayimi tzerine kurulmustur. Varlik havuzunda
bulunan sabit faizli ipotekli konut kredileri esit taksitler halinde geri éddemeli ve
tamamen geri 6denmis konut kredileridir. Kredi faiz oranlari sabit oldugu icin faiz
oranlarindaki ylikselmelerden etkilenmemektedir. Sabit faiz segenekli kredinin sartlari
sadece musterinin ve bankanin karsilikli mutabakati ile degistirilebilir; aksi takdirde
kredi vadesi boyunca kullandirilmasi esnasinda imzalanmis olan kredi s6zlesme
sartlari gecerlidir. 5 ve 10 yil vadeli sabit faizli 2020 yilinin farkli aylarinda ipotekli
konut kredisi ceken 12 musterinin kredilerinden olusan varlik havuzuna iligkin veriler

asagidaki gibidir.

Tablo-15 Varlik Havuzu Musterilerinin Verileri

ihrag
Mdasteri Yil Kredi Tutari Ay Fl;r;dolrr];:“ E@gﬁﬁﬁr
Kiymet Faiz
Al 2020/1 150.000 120 %13,80
A2 2020/ 2 100.000 60 %11,88
A3 2020/ 3 200.000 120 %10,65
A4 2020/ 4 240.000 60 %10,45
A5 2020/5 300.000 120 %10,15
A6 2020/6 180.000 60 %12,45 %9,20
A7 2020/7 120.000 120 %13,45
A8 2020/8 400.000 60 %12,85
A9 2020/9 350.000 120 %14,85
Al0 2020/ 10 250.000 60 %13,05
All 2020/11 280.000 120 %12,05
Al2 2020/12 160.000 120 %12,25
TOPLAM 2.730.000

Tablodan 18’de izlenebilecegi gibi varlik havuzundaki sabit faizli ipotekli konut
kredilerinde en kisa vade 5 yil en uzun vade ise 10 yildir. Yillik sabit faiz orani bandi
ise %10,15 ile %14,85 arasinda degismektedir. Aylik erken édeme orani 30’uncu aya
kadar aylik %0,1 artis gdsterecek, 30'uncu aydan vade sonuna kadar %3 sabit
kalacag dusunidlmektedir. Varlik havuzunun nakit akiglar karsiliginda ihrag edilen
menkul kiymetlerin faiz orani yillik %9,20’dir. Diger bir ifadeyle menkul kiymeti satin
alan yatirrmcinin yillk getirisi %9,20 olacaktir. Bu kosullar altinda varlik havuzu nakit

akis tablosu asagidaki gibi dizenlenebilir.
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Tablo-16 ipotekli Konut Kredisine Dayali Varlik Havuzu Nakit Akis|

@ ©
@ Erken 3) 4 ) (6) ) ® M K
Ay | Baslangic Geri Don. Havuz Dag. | Anapara | E.G.O. | Toplam Nallki.t
Bakiye Odeme | Odeme | Faiz Faiz Tutari | Tutari | Anapara
Akimi
Orani

1 150.000 | 0,00008 2311 | 1.725| 1.150 586 12 598 | 2.323

2 249.402 | 0,00025 4529 | 2708 | 1912 1.821 33 1.854 | 4.562
3 447.547 | 0,00050 7.244 | 4464 | 3.431 2.780 70 2851 | 7.314

4 684.697 | 0,00083 | 12.396 | 6.526 | 5.249 5.870 126 5.996 | 12.522
5 978.701 | 0,00125 | 16.383 | 9.007 | 7.503 7.376 206 7.582 | 16.589
6 | 1.151.119 | 0,00175 | 20.424 | 10.806 | 8.825 9.619 300 9.919 | 20.724
7 | 1.261.200 | 0,00234 | 22.243 | 12.057 | 9.872 10.186 402 10.588 | 22.645
8 | 1.650.613 | 0,00301 | 31.306 | 16.240 | 13.400 15.066 535 15.602 | 31.842

9 | 1.985.011 | 0,00376 | 36.911 | 20.417 | 17.015 16.494 695 17.189 | 37.606
10 | 2.217.822 | 0,00460 | 42.593 | 22.963 | 19.337 19.630 873 20.502 | 43.466
11 | 2.577.320 | 0,00552 | 48.039 | 26.570 | 22.401 21.469 | 1.078 22.548 | 49.118
12 | 2.714.772 | 0,00652 | 50.338 | 27.974 | 23.598 22.364 | 1.294 23.657 | 51.631
13 | 2.691.115 | 0,00753 | 50.313 | 27.733 | 23.395 22.580 | 1.505 24.085 | 51.818

68 962.164 | 0,02028 | 26.670 | 10.011 | 8.460 16.659 | 2.397 19.056 | 29.067

69 943.107 | 0,02028 | 26.603 | 9.811 | 8.288 16.791 | 2.348 19.140 | 28.951

70 923.968 | 0,01775 | 21.461 | 9.611 | 8.115 11.850 | 2.312 14.162 | 23.773

71 909.806 | 0,01775 | 21.406 | 9.465 | 7.992 11.942 | 2.276 14.218 | 23.682

72 895.588 | 0,01775 | 21.352 | 9.318 | 7.868 12.034 | 2.240 14.274 | 23.592

73 881.314 | 0,01775 | 21.298 | 9.170 | 7.744 12.128 | 2.203 14.331 | 23.501

74 866.983 | 0,01775 | 21.244 | 9.022 | 7.619 12.222 | 2.167 14.389 | 23.411

75 852.594 | 0,01775 | 21.190 | 8.873 | 7.494 12.317 | 2.130 14.447 | 23.320

76 838.147 | 0,01775 | 21.136 | 8.724 | 7.368 12.412 | 2.093 14.505 | 23.229

77 823.642 | 0,01775 | 21.083 | 8.574 | 7.242 12.508 | 2.056 14.565 | 23.139

78 809.077 | 0,01775 | 21.029 | 8.424 | 7.115 12.606 | 2.019 14.625 | 23.048

79 794.453 | 0,01775 | 20.976 | 8.272 | 6.987 12.704 | 1.982 14.685 | 22.958

119 152.531 | 0,01775 | 18.951 1.611 | 1.377 17.340 343 17.682 | 19.293

120 134.849 | 0,01775 | 18.903 1.427 1.222 17.476 298 17.773 | 19.200

121 117.076 | 0,01521 | 17.086 1.242 | 1.066 15.844 257 16.101 | 17.343

122 100.974 | 0,01521 | 17.043 1.076 923 15.967 215 16.182 | 17.259

123 84.792 | 0,01268 | 14.922 909 779 14.013 179 14.192 | 15.101

124 70.600 | 0,01268 | 14.884 760 650 14.124 143 14.267 | 15.027

125 56.333 | 0,01014 | 11.793 610 521 11.183 114 11.298 | 11.908

126 45.035 | 0,01014 | 11.764 485 414 11.278 86 11.364 | 11.849
127 33.671 | 0,00761 | 10.338 359 307 9.979 60 10.039 | 10.398
128 23.632 | 0,00761 | 10.312 248 212 10.064 34 10.098 | 10.346
129 13.534 | 0,00507 5.989 137 116 5.853 19 5.872 | 6.009
130 7.662 | 0,00507 5.974 78 66 5.897 4 5.901 | 5.979
131 1.761 | 0,00254 1.779 18 15 1.761 0 1.761 1.779
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Tablo 19’daki donemler ayi ifade ederken birinci ikinci satirdaki degerler ve

hesaplanis sekilleri asagidaki gibidir.

(1)

)

Tablonun birinci sutunu varlik havuzunun kredi bakiyesidir. Her ay 6denen
anapara geri 6demelerinden dolayl azalir. Fakat yukaridaki varlik havuzuna
12'nci aya kadar kredi girigleri oldugundan havuz bakiyesi 12’'nci aya kadar
yukselis gostermektedir. 13’Uncl aydan sonra havuz bakiyesinde azalis
baslamaktadir. 12'nci ayda havuz bakiyesi 2.714.772 TL iken 13’iincu ayda
2.691.115 TL’ye gerilemistir.

Ay Baslangic Bakiyesi 150.000 TL iken kredi havuzuna ikinci ay 100.000 TL
girmis, havuz bakiyesi 250.000 TL’ye ylkselmistir. Birinci aydaki 598 TL anapara
geri 6demesi nedeniyle ikinci ay donem basi bakiyesi 249.402 TL’ye gerilemisgtir.

Digerleri icin de islem aynen devam etmektedir.

Tablonun ikinci sutununda erken 6deme orani gosterilmektedir. Havuzdaki
krediler 60 ve 120 ay vadelidir ve erken 6deme orani ilk aydan itibaren
hesaplanmistir. Daha 6énceden belirledigimiz erken 6édeme orani ilk ay %0,1’den
baslamakta ve 30 ay boyunca her ay i¢in %0,1 oraninda artirilmak suretiyle %3’e

yukselmekte ve dénem sonuna kadar sabit devam etmektedir.

Birinci ay

Birinci miigteri

Erken Geri Odeme Orani = %3 x 3—10 = %1 = 0,001

Erken Geri Odeme Orani =1 — (1 —0,01)/12 = 1 — (0,99)%08333 = 0,00008

Birinci ayin sonunda varlik havuzunun toplam erken geri 6deme orani = 0,00008

ikinci ay

Birinci miigteri

Erken Geri Odeme Orant = %3 x % = %1 = 0,002

Erken Geri Odeme Orani = 1 — (1 — 0,002)*/12 = 1 — (0,98)°08333 = 000017
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ikinci miigteri
i 1
Erken Geri Odeme Orant = %3 x 30 = 9%0,1 = 0,001

Aylik Erken Geri Odeme Orani=1— (1 — 0,001)1_12 =1 —(0,99)%98333 = 0,00008

ikinci ayin sonunda varlik havuzunun toplam erken geri 6deme orani

=0,00008+0,00017 =0,00025

(3) Tablonun Uglncl sdtununda havuzda toplanan kredilerin faiz ve anapara
toplamini olan dénemsel édeme tutari yer almaktadir. Varlik havuzu Uglnci

sutunda bulunan Dénemsel 6deme asagidaki gibi hesaplanmistir.

i(l + l-)n—t+1
[(1 + l')n—t+1 r_ 1]

Aylik Odeme, = Baslangi¢ Bakiyesi,

Birinci ay

Birinci migteri

() o (0o

0,1380

Aylik Odeme,; = 150.000
[(1 + ( = ))120—1+1 _ 1]

=2311TL

Birinci ayin sonunda varlik havuzunun toplam dénemsel 6deme (aylik édeme) tutari
2.311 TL'dir.

ikinci ay

Birinci migteri

(39) 1 (0430

[(1 + (01113280))120—2+1 _ 1]

=2311TL

Aylik Odeme; = 150.000
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ikinci miigteri

(0,1188) 1+ (0,111288))120_1+1

12
[(1 " (0,1380

Aylik Odeme, = 100.000, =2218TL

))120—1+1 _ 1]

ikinci ayin sonunda varlik havuzunun toplam Dénemsel Odeme (aylik ddeme) tutari

=2.311+2.218 = 4.529 TL'dir.

(4) Tablonun doérdlncu sttununda kredi havuzunda bulunan ipotek konut kredilerine,

aylik olarak édenen faiz tutarini géstermektedir.

Birinci ay

Birinci miigteri

r .~ 0,01380
Aylik Faiz Odemesi; = Tx 150.000 = 1.725 TL

Birinci ayin sonunda varlik havuzunun toplam faiz tutari = 1.725 TL

ikinci ay

Birinci miigteri

0,01380
12

x 149.402 = 1.718TL

Aylik Faiz Odemesi, =

ikinci miigteri

0,1188
12

x 100.000 =990 TL

Aylik Faiz Odemesi, =

ikinci ayin sonunda varlik havuzunun toplam faiz tutari = 1.718+ 990 = 2.708 TL'dir.

(5) Tablonun besinci sutunu ihra¢ edilen menkul kiymet icin 6denmesi gereken faiz

tutari yer almaktadir.

Birinci ay
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Birinci miigteri

0,920
x 150.000 = 1.150TL

Dagitilacak Aylik Faiz Odemesi; =

Birinci ayin sonunda varlik havuzunun toplam dagitilacak faiz tutari = 1.150 TL

ikinci ay

Birinci miigteri

)

0
x 149402 = 1.145TL

Dagitilacak Aylik Faiz Odemesi, =

ikinci miigteri

0,920
x 100000 = 767TL

Dagitilacak Aylik Faiz Odemesi, =

ikinci ayin sonunda varlik havuzunun toplam dagitilacak faiz tutar = 1.145 + 767
=1.912 TL'dir

(6) Tablonun altinci sutunu her ay igin 06ngdrilen aylik anapara tutarini
goOstermektedir. Her ay icin dngorulen aylik anapara tutari donemsel ddeme

tutarindan hesaplanan faizin ¢ikartiimasi suretiyle hesaplanmaktadir.

Birinci ay

Birinci miisteri

Aylik Anapara Odemesi = Aylik Toplam Odeme: - Aylik Faiz Odemesi:

Aylik Anapara Odemesi = 2.311 -1.725 = 586 TL

Birinci ayin sonunda varlik havuzunun toplam anapara tutari 586 TL’dir.
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ikinci ay

Birinci migteri

Aylik Anapara Odemesi = Aylik Toplam Odeme,- Aylik Faiz Odemesi;

Aylik Anapara Odemesi = 2.311 -1.718 = 593 TL

ikinci miisteri

Aylik Anapara Odemesi = Aylik Toplam Odeme - Aylik Faiz Odemesi;

Aylik Anapara Odemesi = 2.218 -990 = 1.228 TL

ikinci ayin sonunda varlik havuzunun toplam anapara tutari 593 + 1.228 =1.821 TL’dir.

(7) Tablonun yedinci sutununda varlik havuzuna yapilan erken 6demeleri yer

almakta ve asagidaki formulle hesaplamaktadir.

Birinci ay

Birinci migteri

Aylik Erken Geri Odeme= Erken geri Odeme Oraniy x (Bir Onceki Ayin Kapanig
Bakiyesi — llgili Ayin Anapara Odemesi)

Aylik Erken Geri Odeme= 0,00008 (150.000-586) = 12 TL’

Birinci ayin sonunda varlik havuzunun erken geri 6deme tutari 12TL’dir.

ikinci ay

Birinci migteri

Aylik Erken Geri Odeme= Erken geri Odeme Orani, x (Bir Onceki Ayin Kapanis
Bakiyesi — llgili Ayin Anapara Odemesi)

Aylik Erken Geri Odeme= 0,00017 (149.402-593) = 25 TL
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ikinci miigteri

Aylik Erken Geri Odeme= Erken geri Odeme Orani, x (Bir Onceki Ayin Kapanis
Bakiyesi — llgili Ayin Anapara Odemesi)

Aylik Erken Geri Odeme= 0,00008 (100.000-1.228) = 8 TL

ikinci ayin sonunda varlik havuzunun erken geri ddeme tutari = 12+8 =20 TL'dir.
Daha 6nceden bahsedildigi Uzere sabit faizli konut finansman kredilerinde,

kredi s6zlesmesinde belirtimesi kaydiyla kredi kullanan tiketicilerden, kredinin

tumUndn vadesinde dnce kapatilmasi durumunda %’2 ye varan erken édeme ucreti

alinabilmektedir.

(8) Tablonun sekizinci sutununda varlik havuzuna yapilan anapara ddemesi ile erken

Oddenen tutarin toplami yer almaktadir.

Birinci ay

Birinci migteri

Toplam Anapara Odemesi = Anapara Tutari + Erken Geri Odeme Tutari

Toplam Anapara Odemesi = 586 + 12 = 598

Birinci ayin sonunda varlik havuzunun toplam anapara tutari 598 TL'dir.

ikinci ay

Birinci miigteri

Toplam Anapara Odemesi = 593 + 12 = 618 TL

ikinci miisteri

Toplam Anapara Odemesi = 1.228+ 8 = 1236 TL

ikinci ayin sonunda varlik havuzunun toplam anapara tutari 618 +1.236 =1854TL’dir.
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(9) Dokuzuncu siitun yer alan menkul kiymetin nakit akisin Ozel Amagclh Kurumun
periyodik olarak yatirimcilara 6deyecegi tutar gosterilmektedir. Aylik (donemsel)
O0deme tutarlari tahsil edilip masraflar giktiktan sonra menkul kiymet satin alan
yatirimcilara aktariimaktadir. Varlik havuzu nakit akimi 2.323 TL'dir. Bu tutardan

masraflar dusuldukten sonra menkul kiymet sahiplerine 6deme yapilacaktir.

Birinci ay

Birinci mdigteri

Nakit Akimi = Toplam Anapara - Aylik Faiz Odemesi

Toplam Nakit Akimi = 598 + 1725= 2.323 TL

Birinci ayin sonunda varlik havuzunun toplam nakit akim tutari 2.323 TL'dir.

ikinci ay

Birinci miigteri

Toplam Nakit Akimi = 618 + 1.718 = 2.336 TL

ikinci miigteri

Toplam Nakit Akimi = 1.227+ 990 = 2.227TL
ikinci ayin sonunda varlik havuzunun toplam nakit akim tutari 2.336 + 2.336 =
4.562TL dir.

Tablo 19'daki varlik havuzunun getirisi 398.930 TL olarak hesaplanmistir.
Musterilerin 6deme durumunda herhangi bir erken 6deme riski veya krediyi 6deme
riskinin olmadigi varsayimi altinda daha havuzun toplam bakiye dagihmi asagidaki

sekilde gosterilmektedir.
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Grafik-9 Senaryo 1 Varlik Havuzu ipotek Bakiyesi Dagilimi

Grafik 9da 12 miusterinin  ¢ekmis oldugu kredi bakiyesi toplam
27.300.00TL'dir. ipotek havuzu 60 ve 120 ay vadeli kredilerden olusmaktadir. Toplam
doénem 131 ay olarak hesaplanmaktadir (ilk ¢cekilen ipotek kredisi tarihi 01.01.2020
kredilerin en son 6denmesi 01.12.2029 oldugu varsayimi altinda dénem sayisi 131
olur). Sekil incelendiginde menkul kiymet havuz ipotek bakiyesinin 12 ay boyunca
yukseldigi gorilmektedir. Bu durumun nedeni; ipotekli konut kredisi kullanan yeni
tlketicilerin kredilerinin varlik havuzuna ilave edilmesidir. Yeni kredilerin varlk
havuzuna ilave edildigi 2020/1 ve 2020/12 aylari boyunca havuzdaki varliklarin
bakiyesi ihra¢ edilen kiymete yapilan édemelere ragmen slrekli artmakta ve son
kredinin ilave edildigi 12’'nci aydan sonra azalma egilimine girmektedir. Nihayetinde
137’inci ayda sifirlanmaktadir. Mlsterilerin anapara ve faiz 6demeleri devam ettikge
ve havuza yeni musteriler katilmadigindan grafik dogrusu asagi yonli harekete
gecmektedir. Varlik havuzunun erken édeme orani 70’inci aydan sonraki tim aylar
icin aynidir. ipotekli konut kredilerine dayali varlik havuzu faiz dagiimi Grafik 10’da

gOsterilmektedir.
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Grafik-10 Senaryo 1 Varlik Havuzu Faiz Dagilimi

Varlik havuzu faiz degisimi incelendiginde, sabit faizli ipotek kredilerinden
olusan varlik havuzunda bulunan kredilerinin anapara 6demesi yapildik¢a, bakiyeleri
azalmakta ve dénemsel faizin donem basi ipotek bakiyesi kullanilarak hesaplanmakta
ilerleyen taksitlerin birlesimindeki faiz azalirken, anapara geri 6demesi artmaktadir.
Bu nedenle vade sonuna dogru faizler azalis egiliminde gériinmektedir. Tablo 19’nin
dordlncu sttununda yer alan ipotek konut kredilerinin toplam havuz faizi 1.547.500

hesaplanmistir.

Varlik havuzu incelendiginde en ylksek faiz geliri 12'nci ayda 27.974 TL olarak
hesaplanmistir. Grafik 10’da bu durum agikga gorilmektedir. Grafikteki varlik
havuzunda bulunan ipotekli konut kredileri sabit faizli oldugu igin 6demeler yapildik¢a
faiz egrisi asag! yonllu hareket etmektedir. 70’inci aya gelindiginde faiz egrisinde bir
kirlima oldugu goérilmektedir. Bunun nedeni 70’inci ayda erken geri 6deme oranin
sabitlenmesidir. Varlik havuzunun dérdincu sutununda yer alan aylik havuz kredi
faizi, her ayin baslangi¢ bakiyesini Gzerinden hesaplanmaktadir. Varlik havuzunun
baslangi¢c bakiyesi, her ay 6denen toplam anapara geri édemelerinden dolayi
azalmaktadir. Tablonun sekizinci stitununda yer alan toplam anapara 6demesi, sitlin
altidaki anapara tutari ve sutun yedideki erken geri 6deme tutarindan olugsmaktadir.
Dolayisiyla erken odeme oraninin sabitlenmesi toplam anapara tutarini da
etkilemektedir. Bu durum grafikte anlik bir azalisa neden olmaktadir. Varlik havuzu

dagitilacak faiz degisimi Grafik 11’de gdsterilmektedir.
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Grafik-11 Senaryo 1 Varlik Havuzu Dagitilacak Faiz Dagilimi

Dagitilacak faiz varlik havuzuna dayali olarak ihra¢ edilecek menkul kiymete
Odenecek faiz tutarini géstermektedir. Tablo 19’da yer alan 5’inci siitun dagitilacak
faiz sUtunu yatinmcilara 6denecek menkul kiymet faiz tutarini géstermektedir. Varlk
havuzunun ihrac¢ edilecek menkul kiymetlere 6deyecegi toplam faiz tutari 1.148.600
TL olarak hesaplanmistir. Grafikten anlasilacagi GUzere ihrag edilecek menkul kiymetin
dagitilacak faiz tutari 12’'nci aya kadar varlik havuzuna kredi giriglerinin olmasi
dolayisiyla kredi bakiyesi tutarinin devamli artmasidir. Bir 6nceki grafikte oldugu gibi
70’inci ayda erken 6deme tutarinin sabitlenmesinden dolayi dagitilacak faiz egrisinde
kirima oldugu gorulmektedir. Erken 6deme oraninin sabitlenmesi kredi bakiyesinin
hesaplanmasinda etkilidir. Dolasiyla varlik havuzunda bulunan butin sutunlar bu

durumdan etkilenmektedir.

Gelecek her zaman iginde belirsizlik tasir. Bir yatirrmin gelecekte ne kadar
getiri getirecegi kesin olarak bilinemez. Dolayisiyla gegmisteki verilerden yararlanarak
ve gelecekte karsilasiilmasi dusinilen olasiliklar cercevesinde bazi tahminler
yapilarak getiri hesaplamaya calisilir. Bu dogrultuda bir numarali senaryoda sabit
faizli ipotekli konut kredilerinden olusan varlik havuzunun getirisi, Tablo 20’den de

gorulecegi Uzere 398.930 TL olarak hesaplanmistir.

Tablo-17 Senaryo 1'in Sonuclari

Senaryolar | Getiri | Toplam Faiz Geliri | Dagitilacak Faiz

1 _Hsp 398.930 1547.500 1.148.600

Bu senaryodaki sabit faizli ipotekli konut kredilerine dayali varlik havuzu,

ylksek enflasyon oranlari ve buna bagli olarak faiz oranlarinin ¢ok degisken olmadigi

103



lilkelerde bagarili bir sekilde uygulanabilir. Enflasyonun yliksek oldugu lilkelerde ise

sabit faizli varlik havuzunun getirisi diiglk olabilir.

3.41.2. Senaryo 2

iki numarali senaryo, varlik havuzunda bulunan misterilerin farkl dénemlerde
kullandiklari kredileri yapilandirdiklari varsayimi altinda olusturulmustur. Bir numarali
senaryonun verilerinden yararlanilarak iki numarali senaryo olusturulmustur. Tablo

21’deki musterilerin yapilandirma dénemleri ve faiz oranlari yer almaktadir.

Tablo-18 Yapilandirma Donemleri

_ ihrag
Miisteri | Yl f?{ﬁg: Vade Ii‘?gfﬁé‘. Dénem Yap'l':aa’i‘gi"ma El\ﬁlelr? < :(
Faizi Kiymet
Faizi
Al 2020/1 | 150.000 | 120 | %13,80 | 40 %10,20
A2 2020/2 | 100.000 | 60 | %11,88 | 35 %9,90
A3 2020/3 | 200.000 | 120 | %10,65 | 50 %09,60
A4 2020/4 | 240.000 | 60 | %1045 | 25 %9,50
A5 2020/5 | 300.000 | 120 | %10,15 | 50 %09,70
AG 2020/6 | 180.000 | 60 | %12,45 | 30 %10,40
A7 2020/7 | 120.000 | 120 | %1345 | 45 %10,60 %09,20
A8 2020/8 | 400.000 60 %12,85 30 %9,90
A9 2020/9 | 350.000 | 120 | %14,85 55 %11,20
A10 2020/10 | 250.000 60 %13,05 25 %10,50
A1l | 2020/11 | 280.000 | 120 | %12,05 | 45 %10,10
A12 | 2020/12 | 160.000 | 120 | %12,25 | 40 %9,90

iki numarall senaryo varsayimina gére 25'inci ayda A4, A5 misterisi; 30’'uncu

ayda A6, A8 musterisi; 35'inci ayda A2 musterisi; 40’inci ayda A1, A12 musterisi;
45'inci ayda A7, A11 musterisi; 50’'nci ayda A3, A5 musterisi ve 55’inci ayda A9
masgterisi yapilandirma yapmistir. Tablo 22’deki musterilerin yapilandirma 6ncesi ve

sonrasi faiz oranlari ve arasindaki farklar gosterilmektedir.
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Tablo-19 Yapilandirma Sonucu Faiz Farklari

Misteri | KrediTutan | ,YoPlandima | Yapilandima Faiz |
Al 150.000 %13,80 %10,20 %3,60
A2 100.000 %11,88 29,90 %1,98
A3 200.000 %10,6 %9,60 %1,65
A4 240.000 %10,45 %9,50 %0,95
A5 300.000 %10,15 %9,70 %0,45
A6 180.000 %12,45 %10,40 %2,05
A7 120.000 %13,45 %10,60 %2,65
A8 400.000 %12,85 %9,90 %2,95
A9 350.000 %14,85 %11,20 %3,65
Al10 250.000 %13,05 %210,50 %2,55
All 280.000 %12,05 %10,10 %1,95
Al2 160.000 %12,25 %9,90 %2,35

Toplam 2.730.000

iki numarali senaryo varsayimi sonucunda elde edilen varlik havuzu Tablo

23’'de yer almaktadir.
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Tablo-20 ipotekli Konut Kredilerine Dayali Yapilandiriimis Varlik Havuzu Nakit Akisi

SlIlEl ) . ) . M.K.

Ay Ba§la_ng|g _Geri _Don. I.Ha_w. Da_g. Anapara | E.G.O. | Toplam Nakit
Bakiye Oc;’r:mf Odeme Faiz Faiz Tutarn Tutari | Anapara Akimi

1 150.000 0,00008 | 2.311 1.725 | 1.150 586 12 598 2.323

2 249.402 0,00025 | 4.529 2708 | 1.912 1.821 33 1.854 4.562

3 447.547 0,00050 7.244 4.464 3.431 2.780 70 2.850 7.314

4 684.697 0,00083 | 12.396 | 6.526 | 5.249 5.870 126 5.996 12.522

5 978.701 0,00125 | 16.383 | 9.007 | 7.503 7.376 206 7.582 16.589

6 1.151.119 | 0,00175 | 20.424 | 10.806 | 8.825 9.619 300 9.919 20.724

7 1.261.200 | 0,00234 | 22.243 | 12.057 | 9.669 10.186 402 10.588 | 22.645

8 1.650.613 | 0,00301 | 31.306 | 16.240 | 12.655 | 15.066 535 15.602 | 31.842

9 1.985.011 | 0,00376 | 36.911 | 20.417 | 15.218 | 16.494 695 17.189 | 37.606

10 2.217.822 | 0,00460 | 42.593 | 22.963 | 17.003 | 19.630 873 20.502 | 43.466
11 2.577.320 | 0,00552 | 48.039 | 26.570 | 19.759 | 21.469 1.078 22,548 | 49.118
12 2.714.772 | 0,00652 | 50.338 | 27.974 | 20.813 | 22.364 1.294 23.657 | 51.631
13 2.691.115 | 0,00753 | 50.313 | 27.733 | 20.632 | 22.580 1.505 24.085 | 51.818

25 2.375.094 | 0,01968 | 49.692 | 24.512 | 18.209 | 25.180 3.692 28.872 | 53.383
26 2.346.223 | 0,02070 | 49.613 | 24.217 | 17.988 | 25.396 3.842 29.238 | 53.455

30 2.227.028 | 0,02479 | 49.189 | 22.884 | 17.074 | 26.305 4.387 30.692 | 53.576
31 2.196.336 | 0,02572 | 49.090 | 22.573 | 16.839 | 26.517 4.498 31.015 | 53.588

35 2.070.297 0,02862 | 48.322 | 20.715 | 15.872 | 27.607 4.789 32.395 | 53.110
36 2.037.901 0,02914 | 48.163 | 20.324 | 15.624 | 27.839 4.817 32.656 | 52.980

40 1.905.408 0,03033 | 47.154 | 18.204 | 14.608 | 28.950 4.746 33.696 | 51.900
41 1.871.712 0,03042 | 47.035 | 17.903 | 14.350 | 29.131 4.671 33.802 | 51.706

45 1.735.920 | 0,03042 | 46.560 | 16.691 | 13.309 | 29.869 4.325 34.194 | 50.885
46 1.701.727 0,03042 | 46.442 | 16.386 | 13.047 | 30.056 4.238 34.294 | 50.679

50 1.563.941 0,03042 | 45.973 | 15.155 | 11.990 | 30.818 3.887 34.704 | 49.859
51 1.529.237 0,03042 | 45.580 | 14.406 | 11.724 | 31.174 3.798 34.972 | 49.377

55 1.388.566 0,03042 | 44.709 | 12.505 | 10.646 | 32.204 3.438 35.642 | 48.147
56 1.352.924 0,03042 | 44.595 | 12.199 | 10.372 | 32.396 3.348 35.744 | 47.943

126 42.177 0,01014 | 10.917 361 323 10.556 80 10.636 | 10.997

127 31.541 0,00761 | 9.600 269 242 9.332 56 9.388 9.657
128 22.153 0,00761 | 9.576 187 170 9.389 32 9.421 9.608
129 12.732 0,00507 | 5.622 105 98 5.517 18 5.535 5.640
130 7.197 0,00507 | 5.607 59 55 5.548 4 5.552 5.611
131 1.645 0,00254 | 1.659 14 13 1.645 0 1.645 1.659

Top. | 148.868.605
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Varllk havuzunda bulunan mdasgsteriler farkh aylarda yapilandirma
yaptiklarindan dolayi, varlik havuzunun baslangi¢ bakiyesinde bir anda disus
yasanmamasi saglamistir. Baslangi¢ bakiyesindeki herhangi bir degisim varlk
havuzunun batindnd etkilemektedir. Varlik havuzu en ¢ok A8 ve A9 musterilerinin
yapilandirma isleminden etkilenmigtir. A8 ve A9 musterileri varlik havuzunda bulunan
kredilerde hem en fazla paya sahipler hem de kredi faiz oranlari yiiksektir. Ornegin
30 ve 37’inci ay yapilandiriimamis ve yapilandirilmis varlik havuzu Tablo 24 ile 25

karsilastirildiginda aradaki fark acikga gorilmektedir.

Tablo-21 Yapilandiriimamis Varlik Havuzu
Ay Baslangic  Erken Don. Havuz Dag. Anapara E.G.O. Toplam M.K.

Bakiye _Geri Odeme  Faiz Faiz Tutar Tutart  Anapara  Nakit
Odeme Akimi
Orani

30 2227132 0,02479 49257 23001 19411 26257 4387 30644 53645

31 2196488 0,02572 49159 22688 19148 26471 4499 30970 53657

Tablo-22 Yapilandiriimis Varlik Havuzu.
Ay Baslangic  Erken Don. Havuz Dag. Anapara E.G.O. Toplam M.K.

Bakiye _Geri Odeme  Faiz Faiz Tutar Tutari  Anapara  Nakit
Odeme Akimi
Orani

30 2227028 0,02479 49189 22884 17074 26305 4387 30692 53576

31 2196336 0,02572 49090 22573 16839 26517 4498 31015 53588

iki numarali senaryoda yapilandirma isleminden dolayi faiz gelirlerinde diisiis
yasanmistir. Bir ve iki numarali varlik havuzlarinin baglangi¢c bakiyesi sttunlari
toplandiginda aradaki fark daha rahat (149.811.301 - 148.868.605 = 942.996)

gorulmektedir. Bu durum varlik havuzunun gelirinde azalmaya neden olmustur.

Ornek uygulamada varlik havuzu getirisi 292.710 TL, toplam faiz geliri
1.434.000 TL, toplam dagitilacak faiz tutari 1.141.300 TL olarak hesaplanmistir.
ipotekli konut kredisi yapilandiriimasi, piyasa faiz oraninin diismesi durumunda
kredinin yapilandiriimasi menkul kiymet havuzu yoneticileri igin bir risktir. Asagidaki
tablodan gorulecegi Uzere yapilandirma isleminden sonra varlik havuzunda yaklasik
olarak %26 oraninda azalmaya neden olmustur. Bu durum varlik havuzunun riskinin
artigini gostermektedir. Dolayisiyla faiz gelirlerindeki azalma varlik havuzunu

olumsuz yonde etkilemektedir.
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Tablo-23 1. ve 2. Senaryolarin Kargilastiriimasi

Senaryolar Getiri Dagitilacak Faiz  Faiz Geliri
1 Hsp 398.930 1.148.600 1.547.500
2 _Hsp 292.710 1.141.300 1.434.000

Sonug olarak diigsen faiz oranlari ve piyasa kosullarinin yaratti§i rekabet
sonucu mevcut kredileri yeniden yapilandiran bankalarin, faiz kazancglarinda
azalmalar meydana gelecektir. Dolayisiyla olusturulan varlik havuzlarinin analizi son
derece 6nemlidir. Ipotekli konut kredisine dayali varlik havuzunun verileri ihrag
edilecek menkul kiymetlerin fiyatlandirma asamasinda c¢ok blylik katki
saglamaktadir. Iki numarali senaryo sonuclarindan da anlasilacagi iizere,
yapilandirma islemi havuz gelirlerinde azalmaya neden olmaktadir. Bu agidan
yapilandirma islemi menkul kiymeti ihra¢ eden kurum tarafindan ¢ok arzu edilen bir

durum degildir.

Bu senaryonun MCS analizi i¢in 6ncelikle “faiz” ve “donem (ay)” degiskenleri
icin bir alt ve Ust sinir belirlenmistir. Nihayetinde havuz igin olasi sonuglarin ortalama
degeri ve dagihmi elde edilmistir. Bu senaryonun degiskenleri Tablo 27°'de ve elde

edilen sonuglar Grafik 12-14 da verilmigtir.

Tablo-24 Menkul Kiymet Havuzu Yapilandirma Dénemleri

j . ihrac

e ipotek Donem Yapilandirma Faiz E T

Musteri Yil Tutar Vade | Kredisi Menkul

Faiz | Minimum | Maksimum | Minimum | Maksimum | Kiymet

Faiz
Al 2020/1 |150.000| 120 |%13,80 35 45 %10,00 | %10,40
A2 2020/2 | 100000 | 60 |9%11,88 30 40 %9,70 %10,10
A3 2020/3 | 200000 | 120 |%10,65 45 55 %9,40 %9,80
A4 2020/4 | 240000 | 60 |9%10,45 20 30 %9,30 %9,70
A5 2020/5 | 300000 | 120 |%10,15 45 55 %9,50 %9,90
A6 2020/6 | 180000 | 60 |%12,45 25 35 %10,20 | %10,60

A7 2020/7 | 120000 | 120 |%13,45 40 50 %10,40 | %10,80 %9,20
A8 2020/8 | 400000 | 60 |%12,85 25 35 %9,70 %10,10
A9 2020/9 | 350000 | 120 |%14,85 50 60 %11,00 | %11,40
A10 |2020/10 | 250000 | 60 |%13,05 20 30 %10,30 | %10,70
All |2020/11| 280000 | 120 |%12,05 40 50 %9,90 %10,30
A12 |2020/12 | 160000 | 120 |%12,25 35 45 %9,10 %9,50
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Tablo 27’in verileri sonucunda yapilan simulasyonun ipotekli konut kredilerinin

faiz dagilimi grafigi Grafik 12-14’de gosteriimektedir.

5 X 10°% . ] Toplam I!a\ruz Ieuiﬂk F?‘lz

15)

GERGCEKLESME SAYISI

05F

ol : )
141 1415 142 14325 143 1435 144 1445 145 1455
]
Y 10

TOPLAM FAIZ GELIRI TL
Grafik-12 Senaryo 2 Varlik Havuzu ipotek Faizi Dagilimi

Bu grafik ve MCS’den elde dilecek diger sonug grafikleri esasinda bir olasilik
yogunluk dagilimini veren istatistiksel bir ydntemdir. Bu nedenle elde edilen grafiklerin
hem yatay ekseni hem dikey ekseni hem de ¢ubuk sayilari anlamhdir. Genel olarak
bu tir grafiklerde yatay eksen (x ekseni), ele alinan degiskenin minimum ve
maksimum degerlerini ve bu degerlerin olusma ylzdelerini verir. Dikey eksen (y
ekseni) ise yapilan toplam deneme sayisi arasinda gubuk olarak gdsterilen her bir
durumun gerceklesme sayisini gostermektedir. Zaten butin durumlarin ayri ayri

gerceklesme sayilarinin toplami da yapilan denemelerin toplam sayisini vermektedir.

Bu acgiklamalara dayanarak ve 10 milyon adet rastgele faiz orani igin deneme

yapildigl da g6z onune alinarak, Grafik 12’in yatay ekseni sayesinde;

e sabit faizli varlik havuzu toplam faiz dagihminin minimum 1.413.200 TL ve

maksimum 1.450.800 TL arasinda farkli durumlar olusturacag,

sonucu cikarken, dikey eksen incelendiginde de bu durumlarin olusma olasiliklarinin
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e %1 ihtimalle 1.413.200 TL ve % 2 ihtimalle 1.450.800 TL faiz geliri elde

edilecegi

temel sonuclari elde edilmektedir.

Bir 6rnek olarak anilan grafikte kirmizi ile gosterilen nokta incelenmistir. Bu
nokta yatay eksendeki en yiksek durum olan 1.435.000 TL faizi gelirini
gOstermektedir. Bu faiz degerinin y eksenini kestigi nokta ise 3.300.000 olup bu da bu

faiz degerinin toplam 10.000.000 deneme arasindan 3 300 000 kere denk geldigi ve

3300000

yluzde olarak ta —————
1000000000

= %33 olarak ifade edilebilecegini gostermektedir. Bir

baska 6rnek olarak minimum faiz degerinin (1.413.000), 100.000 kere olustugu ve

100000

yluzde olarak da ————
1000000000

= %1 olarak ifade edilebilecedini gdstermektedir. Ayni

hesabi maksimum deger (1.450.800) i¢in hesapladidimizda da %2 bulunmustur.

Benzer bir mantikla Grafik 13’lncu ipotekli konut kredileri varlik havuzu

dagitilacak faiz dagilimi simulasyon sonuglarini vermektedir.

x10° Toplam Dagitilacak Faiz

3.5

Gergeklesme Olasiligi
- 5 m o e

b
13}

0
1.1395 114 11405  1.141 11415 1142 11425  1.143
Dagitilacak Faiz (TL) «10°

Grafik-13 Senaryo 2 Varlik Havuzu Dagitilacak Faizi Dagilimi

Varlik havuzu dagitilacak faiz gelir dagilimi %0,1 olasilik minimum 1 139.700
TL, %0,1 olasilikla maksimum dagitilacak faiz geliri 1.142.600 TL olarak tahmin
edilmigtir. Simulasyon sonucu Grafik 13’deki varlik havuzunun dagitilacak faiz geliri
%33 olasilikla 1.1416 — 1.1415° TL araliginda olmasi beklenmektedir.

Monte Carlo Simulasyonu sonucunda hesaplanan ipotekli konut kredileri varlik
havuzu toplam elde edilen gelir grafigi agsagidaki sekilde gosterilmektedir.
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x10° Toplam Elde Edilen Gelir

~
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Grafik-14 Senaryo 2 Varlik Havuzu Toplam Elde Edilecek Gelir Dagilimi

Grafik 14’de yer alan varlik havuzu toplam elde edilecek gelir dagihmi %0,1
olasilikla minimum = 273.550 TL % 0,1 olasilikla maksimum getirisi 308.200 TL
tahmin edilmistir. Simulasyon sonucu Grafik 14’deki varlik havuzu elde edilecek

gelirin %34 olasilikla 2.9°- 2.95° TL araliginda olmasi beklenmektedir.

Iki numarali senaryoda MCS ile ipotekli konut kredilerine dayali varlik havuzu
icin belirlenen araliklar arasinda rasgele sayilar lreterek gelecekteki varlik havuzunun
durumu analiz edilmigtir. Simiilasyon ydntemi ile varlik havuzunun, gelecekte elde
edecegi maksimum ve minimum getiri, varlik havuzu toplam faiz geliri, ihra¢ edilecek
menkul kiymete (dagitilacak Faiz) 6deyecek faiz tahmin edilmigtir. Varlik havuzunun
maksimim ve minimum degerlerinin tahmin edilmesi gelecekte alinacak kararlar igin
yol goésterici olacaktir. Farkli faiz oranlari ile karsilagiimasi durumunda varlik
havuzunun maksimum ve minimum degerleri tahmin edilmesi ilerde karsilagilacak

olumsuz durumlardan kagiimasini yardimci olacaktir.

Tablo-25 Senaryo 1 ve Senaryo 2'in Kargilastiriimasi

Senaryolar Getiri Dagitilacak Faiz Toplam Faiz Geliri
1 398.930 1.148.600 1547.500
2 292.710 1 141.300 1 434.000
2_MCS_Min 273.550 1.139.700 1413.200
2_MCS_Maks 308.200 1.142.600 1.450 800
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Simdiye kadar olusturulan senaryolar ile ilgili biitiin sonuglar Tablo 28'de
gosteriimektedir. Tablodan da izlenecedi lizere MCS bize gelecekte karsilagilabilecek
maksimum ve minimum degerleri tahmin etmigtir. Dolayisiyla varlik havuzu ile ilgili
kararlar alirken havuzun maksimum ve minimum getiri, faiz geliri dagitilacak faiz tutari

bilinirse alinacak kararlar daha dogru olacaktir.

3.4.1.3. Senaryo 3

Burada, bir numarali senaryonun degerleri kullaniimis ancak farkh olarak A3
ve A8 musterileri erken geri 6deme yapmak suretiyle kredi borglarinin tamamini
kapatmiglardir. Bu durumda ipotekli konut kredisi varlik havuzunun durumu asagidaki
gibidir.

Miisteriler: A3 ve A8
Doénem: A3 icin 55 A8 icin 35
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Tablo-26 ipotekli Konut Kredisine Dayali Varlik Havuzu Nakit Akisi

(2) ©)

(1) Erken | (3) 4) (5) (6) (7. (8) M.K

Ay |Baslangic| Geri Don. | Havuz | Dag. |Anapara|E.G.O.| Toplam Na.\ki.t
Bakiye | Odeme | Odeme| Faiz Faiz | Tutan | Tutan | Anapara AKIMI

Orani

1 | 150.000 [0,00008| 2.311 | 1.725 | 1.150 586 12 598 2.323
2 | 249.402 |0,00025| 4.529 | 2.708 | 1.912 | 1.821 33 1.854 | 4.562
3 | 447.547 |0,00050| 7.244 | 4.464 | 3.431 | 2.780 70 2.850 | 7.314
4 | 684.697 |0,00083|12.396 | 6.526 | 5.249 | 5.870 126 5.996 |12.522
5 | 978.701 |0,00125]|16.383 | 9.007 | 7.503 | 7.376 206 7.582 |16.589
6 [1.151.119]0,00175| 20.424 |10.806 | 8.825 | 9.619 300 9.919 |20.724
7 11.261.200|0,00234 | 22.243 | 12.057 | 9.669 | 10.186 | 402 10.588 |22.645
8 11.650.613|0,00301 | 31.306 |16.240 | 12.655| 15.066 | 535 | 15.602 |31.842
9 11.985.011|0,00376| 36.911 | 20.417|15.218| 16.494 | 695 | 17.189 |37.606
10 |2.217.822|0,00460 | 42.593 | 22.963|17.003 | 19.630 | 873 | 20.502 [43.466
11 |2.577.320|0,00552 | 48.039 | 26.570|19.759 | 21.469 | 1.078 | 22.548 [49.118
12 |2.714.772 | 0,00652 | 50.338 | 27.974 | 20.813 | 22.364 | 1.294 | 23.657 [51.631
13 12.691.115|0,00753 | 50.313 | 27.733|20.632| 22.580 | 1.505 | 24.085 |51.818

35 |2.070.7920,02862 | 48.727 | 21.403 | 15.876 | 27.324 | 4.791 | 32.115 |53.518

36 [2.038.676|0,02914 | 48.612 | 21.074|15.630 | 27.538 | 4.820 | 32.357 [53.432

37 |2.006.319 | 0,02956 | 48.495 | 20.743 | 15.382 | 27.752 | 4.836 | 32.588 |53.331

55 [1.295.080|0,02789 | 37.981 | 13.411| 9.929 | 24.570 | 3.221 | 27.791 [41.202

56 |1.267.289|0,02789 | 37.885 |13.130| 9.716 | 24.755 | 3.150 | 27.905 |41.035

111 | 266.536 |0,01521 | 17.197 | 2.834 | 2.043 | 14.363 | 639 15.002 [17.837

112 | 251.534 |0,01521 | 17.154 | 2.675 | 1.928 | 14.478 601 15.079 |17.755

113| 236.454 |0,01521|17.110| 2.516 | 1.813 | 14.595 | 562 15.157 [17.673

114 | 221.297 |0,01521 | 17.067 | 2.355 | 1.697 | 14.712 524 15.236 [17.590

115| 206.062 |0,01521 | 17.024 | 2.193 | 1.580 | 14.830 | 485 | 15.315 |17.508

116 | 190.747 10,01521|16.980 | 2.031 | 1.462 | 14.950 | 446 15.395 |17.426

117] 175.351 |0,01521 | 16.937 | 1.868 | 1.344 | 15.070 | 406 | 15.476 |[17.344

118 | 159.875 |0,01521]16.894 | 1.703 | 1.226 | 15.191 367 15.558 |17.261

119| 144.317 |0,01521 | 16.852 | 1.538 | 1.106 | 15.313 | 327 15.640 [17.179

120 | 128.677 |0,01521|16.809 | 1.372 | 987 15.437 287 15.724 [17.096

121 | 112.953 |0,01268 | 14.998 | 1.205 | 866 | 13.793 | 251 14.044 |15.249

122 | 98.909 |0,01268|14.960 | 1.058 | 758 | 13.902 | 215 | 14.118 |15.175

123| 84.792 |0,01268 | 14.922 | 909 650 | 14.013 | 179 14.192 [15.101

124 | 70.600 |0,01268|14.884 | 760 541 14.124 143 14.267 |15.027

125| 56.333 |0,01014|11.793| 610 432 | 11.183 | 114 | 11.298 |11.908

126 | 45.035 |0,01014|11.764| 485 345 11.278 86 11.364 [11.849

127| 33.671 |0,00761| 10.338 | 359 258 9.979 60 10.039 [10.398

128 | 23.632 |0,00761]10.312 | 248 181 | 10.064 34 10.098 |10.346

129| 13.534 |0,00507 | 5.989 137 104 5.853 19 5.872 | 6.009

130| 7.662 |0,00507| 5.974 78 59 5.897 4 5901 | 5.979

131| 1.761 ]0,00254| 1.779 18 13 1.761 0 1.761 | 1.779
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Varllk havuzunda bulunan A3 mdusterisi 200.000 TL, A8 musterisi ise
400.000TL ipotekli konut kredisi kullanmigtir. A8 mdasterisi varlik havuzundaki en
yiksek krediyi kullanan kisidir. 35 ve 55’inci ayda muasteriler kullandiklari krediyi erken
geri 6dediklerinden dolayr havuz bakiyesinde azalmaya neden olmusglardir. Tablo
29’daki varlik havuzunda da bu durum gorulebilmektedir. Erken geri 6demeden dolayi
varlik havuzunun getirisi ve faiz gelirlerinde azalmalar olmustur. Hesaplamalar
sonucunda havuzun getirisi 386.370 TL, havuz toplam faizi geliri 1.484 200 TL
dagitilacak faiz tutari 1.097.800 TL olarak bulunmustur.

ipotekli konut kredisi kullan miisteriler kredinin geri kalan kismini vadesinden
once 6deme hakkina sahip olmalarindan dolayi varlik havuzunun nakit akiminda
olumsuz degismeler yaratmaktadir. Dolayisiyla bu durum varlik havuzu nakit akimlari
tutarinin kesin olmamasina neden olmaktadir. Nakit akimlarindaki bu belirsizlik erken
Odeme riski olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Bu durumu, erken geri 6deme varsayimi
Uzerine kurulu olan G¢ numarali senaryo ile duzenli ddemelere sahip olan bir numarall
senaryo verileri karsilastirildiginda erken geri ddemenin varlik havuzunda nasil bir
azalmaya neden oldugunu asagidaki Tablo 30'da agikga gdrulebilmektedir.
Dolayisiyla G¢ numarali senaryonun gerceklesmesi durumunda faiz gelirlerindeki

azalmalardan dolayi varlik havuzunun getirisi azalacaktir.

Tablo-27 Senaryo 1 ve Senaryo 3’Un Sonuglari

Senaryo Getiri Dagitilacak Faiz Faiz
1_Hsp 398.930 1.148.600 1.547.500
3 Hsp 386.370 1.097.800 1.484 200

Sonug olarak; miisteriler ipotekli konut kredisinden dodan borcunu erken geri
6deyebilir. Bu durumda konut finansman kurulusu, 6deme tarihinden sonra 6denen
kisma igleyecek faizleri dliserek indirim yapmak zorunda kalmaktadir. Konut
Finansman kurulus erken geri 6deme durumunda faizlerinden mahrum kaldigi igin
gelirlerinde azalma yasanacaktir. Kredilerin erken geri 6demesi aktif kaliteleri, karlilik
dlizeyi ve sermaye yeterliligi rasyolarini olumsuz yénde etkilemektedir. Dolayisiyla bu
durum menkul kiymet ihrag eden kurum agisindan olumsuz bir durumdur. Clnki
erken geri 6deme faiz gelirlerinde azalmaya yol agtigi gbrilmdstir. Bu durum konut
finansman kurumu tarafindan ¢ok arzu edilmez. Varlik havuzuna dayali, menkul

kiymet ihra¢ edecek kurum igin varlik havuzdaki azalmalar bir risktir.
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Bu senaryonun MCS analizi i¢in musterilerin kullanmis olduklari ipotek
kredilerini erken 6deyecegi ay icin araliklar olarak; A3 musgterisi i¢cin 50- 60 ay, A8
masterisi icin ise 30 - 40 ay girilmigtir. Grafik 15’de simulasyon neticesinde tahmin

edilen varlik havuzunun gelir dagihmi gorulmektedir.

x10° Toplam Elde Edilen Gelir
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Grafik-15 Senaryo 3 Varlik Havuzu Elde Edilen Gelir Dagilimi

Grafik 15’de yer alan erken geri 6deme varsayimi altinda sabit faizli varlik
havuzu toplam getiri dagilimi %0,6 olasilikla minimum getirisi 382.430 TL’dir.
Havuzun maksimum toplam getirisi %0,7 olasilikla 389.720 TL olarak tahmin
edilmistir. SimUlasyon sonucunda varlik havuzu toplam getiri % 49 olasilikla 3.86° -

3.88° TL araliginda olmasi beklenmektedir.

%10° Toplam Dagitilacak Faiz

Gergeklesme Sayisi

1.085 1.09 1.095 1.1 1.105 1.1
Dagitilacak Faiz (TL) %108

Grafik-16 Senaryo 3 Varlik Havuzu Dagitilacak Faiz Dagilimi
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Grafik 16’da yer alan sabit faizli erken geri 6deme varsayimi altinda varlk
havuzu toplam dagitilacak faiz dagihmi % 1,1 olasilikla minimum degeri 1.085.000
TL’dir. Havuzun maksimum dagitilacak faiz dagilimi %3 olasilikla 1.109.000 TL olarak
tahmin edilmistir. Simulasyon sonucu Grafik 16’daki varlik havuzu dagitilacak faiz
dagilimi %38 olasilikla 1.095° — 1.1° TL araliginda olmasi beklenmektedir.

x10° Toplam Havuz ipotek Faiz

Gerceklesme Sayisi

0
1.465 147 1.475 1.48 1.485 1.49 1.495 15
Havuz Faiz (TL) «10°

Grafik-17 Senaryo 3 Varlik Havuzu Faiz Dagihmi

Grafikl7’de yer alan sabit faizli erken geri 6deme varsayimi altinda varlk
havuzu toplam faiz dagilimi minimum toplam faiz geliri % 2 olasilikla 1.467.400 TL'dir.
Havuzun maksimum toplam faiz geliri %1 olasilikla 1.498.700 TL olarak tahmin
edilmistir. Simulasyon sonucu Grafik17’deki varlik havuzu toplam faiz geliri % 21

olasilikla 1.48°- 1.485° TL araliginda olmasi beklenmektedir.

Erken geri 6deme konut finansman kurulugu agisindan risktir. Bu senaryoda
gelecekte karsilasilacak herhangi bir erken geri 6deme olasihigi durumunda varlik
havuzunun maksimum ve minimum degerleri tahmin edilmis ve gelecekte
karsilagilacak olumsuz durumlarin kestirimi yapilmistir. Bu sayede simdiden gerekli
tedbirlerin alinmasinda ve alinacak kararlarda yol gésterici olacaktir. Belirli bir zaman
araliginda, hedeflenen bir sonuca ulasmadaki sapma olasiligi ne kadar iyi tahmin
edilirse yapilan islem o kadar bagarili olacaktir. Tablo 31de gériilecegi lizere
hesaplanan ve tahmin edilen degerler arasindaki yiizde gergek bagil hata

386.370—382.430 . |386.370-389.720
—————— | * 100 = %1.02 ile |———

x 100 = %0.86 arasindadir. Bu da
386.370 386.370

konut finansman kurulusu igin risk yénetiminde énemli ve glivenilir bir sonugtur. Varlik

havuzu igerisinde ne kadar az risk barindirirsa o kadar kaliteli olacaktir. Bu durumda
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varlik havuzu erken geri 6demeleri riski yonetilebilirse varlik havuzu getirisi daha

yliksek olacaktir.

Tablo-28 Senaryo 1 ve Senaryo 3'Un Sonuglari

Senaryo Getiri Daglét;;cak Faiz
1 _Hsp 398.930 1.148.600 1.547.500
3 _Hsp 386.370 1.097.800 1.484 200
3_MCS_Min 382.430 1.085.000 1.467.400
3_MCS_Maks 389.720 1.109.000 1.498.700

3.4.1.4. Senaryo 4

Burada, bir numarali senaryo kullaniimis ve farkl olarak rasgele herhangi iki
muisteri erken geri 6deme yapmak suretiyle kredi borglarinin tamamini kapatmislardir.

Olay rasgele oldugu igin doért numarali senaryoda sadece MCS yapilabilmistir.

Tablo-29 Musterilerin Kredileri Erken Kapatma Aralidi

Erken
Miisteri Yil Tutar Vade Kapatma

Araligi
Al 2020/1 150000 120 50-60
A2 2020/2 100000 60 30-40
A3 2020/3 200000 120 50-60
A4 2020/4 240000 60 30-40
A5 2020/5 300000 120 50-60
A6 2020/6 180000 60 30-40
A7 2020/7 120000 120 50-60
A8 2020/8 400000 60 30-40
A9 2020/9 350000 120 50-60
Al10 2020/10 250000 60 30-40
All 2020/11 280000 120 50-60
Al2 2020/12 160000 120 50-60
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Grafik-18 Senaryo 4 Toplam Elde Edilen Gelir Dagihmi

Grafik 18'de yer alan hangi musterinin erken geri 6deme yaptigi bilinmedigi
varsayimi Uzerine kurulu varlik havuzu toplam elde edilecek gelir dagihmi minimum
getirisi %1 olasilikla 333.940 TL'dir. Toplam elde edilecek gelir dagilimi maksimum
getirisi %4,9 olasilikla 397.060 TL olarak tahmin edilmektedir. Simulasyon sonucu
Grafik 18’deki varlik havuzundan elde edilecek gelirin %28 olasilikla 3.8°— 3.95 TL

araliginda olmasi beklenmektedir.

o %10° Toplam Dagitilacak Faiz

Gergeklesme Sayisi

1 1.02 1.04 1.06 1.08 1.1 1.12 1.14
Dagitilacak Faiz (TL) %108

Grafik-19 Senaryo 4 Varlik Havuzu Dagitilacak Faiz Dagilimi

Grafik 19’da yer alan varlik havuzu dagitilacak faiz dagiimi minimum % 2
olasilikla 1.007.400 TL’dir. Havuzun maksimum dagitilacak faiz dagihmi % 4 olasilikla

1.139.900 TL olarak tahmin edilmistir. Simullasyon sonucu Grafik 19'daki varlik
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havuzunun dagitilacak faiz dagilimi %15 olasilikla 1.08%— 1.1° TL araliginda olmasi

beklenmektedir.

%109 Toplam Havuz ipotek Faiz

3.5

Gerceklegsme Sayisi

1.3 1.35 1.4 1.45 1.5 1.55
Havuz Faiz (TL) «10°

Grafik-20 Senaryo 4 Menkul Kiymet Havuzu Faiz Dagilimi

Grafik 20’de yer alan varlik havuzu toplam faiz gelir dagihmi minimum %2
olasilikla 1.341.300 TL'dir. Varlik havuzun Maksimum toplam faiz geliri % 4 olasilikla
1.536.000 TL olarak tahmin edilmistir. Simullasyon sonucu Grafik 20’deki varlik
havuzunun toplam faiz gelirin %13 olasilikla 1.45° — 1.5° TL araliginda olmasi

beklenmektedir.

Konut Finansman kuruluslari bazen yliksek miktarda kredi kullanan
musterilerine daha dlislik faiz oranlari ile kredi kullandirabilmektedirler. Bazen de
kredi notu dlslik olan mdsterilerine daha yliksek faiz oranlari uygulayabilmektedir.
Varlik havuzunda bulunan mdusterilerin ayni dénemlerde kredi kullansalar dahi
kullandiklari kredi faiz oranlari farkl olabilmektedir. Dolayisiyla varlik havuzu sabit
faizli olsa dahi herhangi bir erken geri 6demede miigterilerin faiz oranlari ya da
kullandiklari kredi miktarlari farkli olacagindan varlik havuzu gelirlerindeki azaliglar
farkli olmaktadir. Varlik havuzunda bulunan miigterilerin hepsi farkli miktarlarda ve
faiz oranlarindan kredi kullandiklarindan erken geri 6demelerde her mdsteri varlik
havuzunu farkli oranda etkilemektedir. Bu senaryoda rasgele secilen mdusterilerin
erken geri 6demeleri varlik havuzunda dénemli azalislar oldugu gériilmektedir. Bu
durumun nedeni havuzda getirisi en yliksek olan kredi sahiplerini Kredilerini
kapatmalaridir. Bu durumu Tablo 33’da li¢ ve dbrt numarali senaryo varlik havuzu

karsilastirildiginda daha iyi anlagiimaktadir. Sonug olarak yliksek getirili kredilerin
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erken geri 6demeleri varlik havuzunu olumsuz ybnde etkilemektedir. Varlik

havuzu minimum ve maksimum getirilerini azaltmaktadir.

Tablo-30 Senaryo 3 ve Senaryo 4’4n Sonuglari

Senaryolar Getiri Dagitilacak faiz Toplam Faiz Geliri
3_MCs_Min 382.430 1.085.000 1.467.400
3_MCs_Maks 389.720 1.109.000 1.498.700
4 MCs_Min 333.940 1.007.400 1.341.300
4 MCs_Maks 397.060 1.139.900 1.536.000

3.4.1.5. Senaryo 5

Bu senaryoda bir numarali senaryonun degerleri kullaniimis ancak farkh
olarak A3 ve A8 musterileri ipotekli konut kredilerini A3 55. aydan, A8 ise 35. aydan
itibaren 6dememiglerdir. Bes numarali senaryo varsayimi sonucunda elde edilen
varlik havuzu Tablo 34’de yer almaktadir.
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Tablo-31 ipotekli Konut Kredisine Dayali Varlik Havuzu Nakit Akisi

Erken

Ay Baslangic| Geri _Dén. i.Hay. Dag. |Anapara E.G.O.| Toplam ltl/la}ljlt
Bakiye | Odeme | Odeme Faiz Faiz Tutari | Tutan | Anapara AKIMI
Orani

1 150000 0,00008 | 2311 1725 1150 586 12 598 2323

2 249402 0,00025 | 4529 2708 1912 1821 33 1854 4562

3 447547 0,00050 | 7244 4464 3431 2780 70 2850 7314
4 684697 0,00083 | 12396 6526 5249 5870 126 5996 12522
5 978701 0,00125 | 16383 9007 7503 7376 206 7582 16589
6 1151119 |0,00175 | 20424 10806 |8825 9619 300 9919 20724
7 1261200 |0,00234 | 22243 12057 |9669 10186 402 10588 22645
8 1650613 |0,00301 | 31306 16240 |12655 [15066 |535 15602 |31842
9 1985011 |0,00376 |36911 20417 |15218 |16494 695 17189 37606
10 2217822 |0,00460 |42593 22963 17003 |19630 |873 20502 | 43466
11 2577320 |0,00552 |48039 26570 |19759 |21469 1078 | 22548 49118
12 2714772 |0,00652 |50338 27974 |20813 |22364 1294 | 23657 51631
13 2691115 |0,00753 |50313 27733 |20632 |22580 1505 | 24085 51818
35 2070792 |0,02862 |48727 21403 | 15876 |27324 4791 |32115 53518
36 2038676 |0,02914 |48612 21074 15630 |27538 4820 |32357 |53432
37 2006319 |0,02956 |48495 20743 |15382 |27752 4836 |32588 53331
38 1973731 |0,02991 |48375 20410 |15132 |27966 4831 | 32797 53207
39 1940934 |0,03016 |48255 20074 |14880 |28181 4799 |32980 53054
40 1907954 |0,03033 |48133 19736 |14628 |28397 |4753 |33150 |52887
41 1874804 |0,03042 | 48011 19397 |14373 |28614 4680 | 33295 52692
42 1841509 |0,02789 | 39255 16968 |12623 |22288 |4117 |26405 |43373
43 1620061 |0,02789 | 39156 16700 |12420 |22456 4050 | 26506 43206
44 1593555 |0,02789 | 39057 16432 |12217 [22624 3982 |26607 |43039
55 1295080 |0,02789 | 37981 13411 |9929 24570 3221 | 27791 41202
56 1267289 |0,02789 | 37885 13130 |9716 24755 3150 | 27905 41035
57 1239384 |0,02535 | 35332 11762 |8564 23570 2772 26342 38104
58 1090715 |0,02535 | 35242 11493 |8362 23750 2705 | 26455 37947
80 697222 0,01521 | 18605 7388 5345 11217 1739 | 12956 20344
81 684265 0,01521 | 18558 7251 5246 11307 1706 |13013 20264
82 671253 0,01521 | 18511 7114 5146 11397 1673 | 13070 20184
125 | 56333 0,01014 | 11793 610 432 11183 114 11298 11908
126 | 45035 0,01014 | 11764 485 345 11278 86 11364 11849
127 | 33671 0,00761 | 10338 359 258 9979 60 10039 10398
128 | 23632 0,00761 | 10312 248 181 10064 34 10098 10346

129 |13534 0,00507 | 5989 137 104 5853 19 5872 6009

130 | 7662 0,00507 | 5974 78 59 5897 4 5901 5979

131 |1761 0,00254 | 1779 18 13 1761 0 1761 1779
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Varllk havuzunda bulunan A3 mdusterisi 200.000 TL, A8 musterisi ise
400.000TL ipotekli konut kredisi kullanmistir. A8 musterisi 400.000 TL 120 ay vadeli
ipotekli konut kredisi kullanmis ve varlik havuzuna 8. ayda dahil olmustur. A8
masgsterisi 35. ayda kullanmis oldugu kredi taksitlerini ddememeye baglamistir. A8
masgterisinin varlik havuzuna 8 ayda dahil oldugundan kredinin 6dememesi durumu
varlik havuzunun 43 ayina itikal etmektedir. A8 musterisinin kredisinin 6dememesi
varlik havuz gelirlerinde 221.448TL’lik azalmaya neden olmustur. A3 musterisi
200.000 TL 60 vadeli ipotekli konut kredisi kullanmis, varlik havuzuna 3 ayda dahil
olmustur. A3 mdasterisi 55 ayda kullanmis oldugu kredi taksitlerini 6dememeye
baslamistir. A3 musterisi varlik havuzuna 3 ayda dahil oldugundan varlik havuzu
kredinin 6denmemesi durumu varlik havuzuna 58 ayda itikal etmektedir. A3
musterisinin kredisinin 6dememesi varlik havuz gelirlerinde 148.669TL’lik azalmaya
neden olmustur. iki musterinin kredilerini 6dememesinden dolayi baslangic
bakiyesinde 370.117TL azalmaya neden olmustur. Hesaplamalar sonucunda
havuzun getirisi 68.256 TL havuz toplam faizi geliri 1.481.000 TL dagitilacak faiz tutari
1.095.400 TL olarak bulunmustur.

ipotekli konut kredisi kullan misteriler kredinin geri kalan kismini vadesinde
ddememesi varlik havuzunun nakit akiminda olumsuz degismeler yaratmaktadir. Bazi
musterilerin kullandiklari krediyi geri 6dememesi varsayimi tzerine kurulu olan bes
numarali senaryo ile dizenli 6édemelere sahip olan bir numarali senaryo verileri
karsilastiriidiginda bazi mdasgterilerin  kredilerin  ddenmemesi durumunda varlik
havuzunda nasil bir azalmaya neden oldugunu asagidaki Tablo 35'de acik¢a
gorulebilmektedir. Kullandiklari kredileri geri 6demeyen musterilerinden kaynaklanan
azalmalar varlik havuzunu getirisini olumsuz yonde etkilemigtir. Bu durumu bes
numarall senaryoda asagidaki tabloda agik¢a gorulmektedir. Bir numarali senaryo ile
bes numarali senaryo getirileri kiyaslandiginda (398.930 - 68.256 =330.674) oldukc¢a
buyuk fark oldugu gortlmektedir. Dolayisiyla bes numarali senaryonun gergeklesmesi
durumunda anapara ve faiz ddemelerindeki azalmalardan dolay! varlik havuzunun

getirisi oldukga azalacaktir.

Tablo-32 Senaryo 1 ve Senaryo 5'in Sonuglari

Senaryo Getiri Dagitilacak Faiz Faiz
1 Hsp 398.930 1.148.600 1.547.500
5_Hsp 68.256 1.095.400 1.481.000
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Genellikle uzun vadeli krediler kredi riski kisa vadeli kredilere gére daha
yliksek oldugu varsayilmaktadir. Kredi veren kurumlar agisindan anapara ve faizlerin
zamaninda ve tam olarak 6denmemesi kredi veren kurum agisindan risktir ve karlilik
diizeyini etkilediginden zarardir. Bes numarali senaryoda mduisteriler ipotekli konut
kredisinden dogan borcunu bazi nedenlerden dolay1 6deyememisgtir. Konut finansman
kurulugu, bu durumda hem anapara 6demesinden hem de faiz gelirlerinden mahrum
kalmigtir. Dolayisiyla bu durum varlik havuzunun gelirlerinde azalmaya neden olmaya
neden olmusgtur. Varlik havuzu acgisindan kredinin 6denmemesi olumsuz bir

durumdur. Bu durum kredi veren kurum acisindan istenmeyen bir durumdur.

Bu senaryonun MCS analizi icin musterilerin kullanmis olduklari ipotekli konut
kredilerini bazi musterilerin geri d6demeyecegi varsayimi Uzerine kurulan senaryoda
ay icin araliklar olarak; A3 musterisi igin 50- 60 ay, A8 musterisi icin ise 30 - 40 ay
girilmistir. Grafik 21’de simulasyon neticesinde tahmin edilen varlik havuzunun gelir

dagilimi gérulmektedir.

x10° Toplam Elde Edilen Gelir

Gergeklesme Sayisi

2 4 6 8 10 12
Elde Edilen Gelir (TL) x10%

Grafik-21 Senaryo 5 Varlik Havuzu Elde Edilen Gelir Dagilimi

Grafik 21'de yer alan bazi musterilerin kullanmig olduklari krediyi geri
O6demedigi varsayimi altinda sabit faizli varlik havuzu toplam getiri dagihmi %0,5
olasilikla minimum getirisi 31.280 TL’dir. Havuzun maksimum toplam getirisi %0,6
olasilikla 115.630 TL olarak tahmin edilmistir. Simllasyon sonucunda varlik havuzu

toplam getiri % 46 olasilikla 64— 74 TL araliginda olmasi beklenmektedir.
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Grafik-22 Senaryo 5 Varlik Havuzu Dagitilacak Faiz Dagilimi

Grafik 22’de yer alan sabit faizli bazi musterilerin kullanmis olduklari kredileri
geri 6demedigi varsayimi altinda varlik havuzu toplam dagitilacak faiz dagihmi % 0,2
olasilikla minimum degeri 1.082.300 TL’dir. Havuzun maksimum dagitilacak faiz
dagihmi %0,2 olasilikla 1.106.900 TL olarak tahmin edilmigtir. Simulasyon sonucu
Grafik 22'deki varlik havuzu dagitilacak faiz dagilimi %36 olasilikla 1.48°5 — 1.485° TL

araliginda olmasi beklenmektedir.

x10° Toplam Havuz ipotek Faiz
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Grafik-23 Senaryo 5 Varlik Havuzu Faiz Dagilimi

Grafik 23'de yer alan sabit faizli bazi musterilerin kullanmis olduklari kredileri
geri 6demedigi varsayimi altinda varlik havuzu toplam faiz dagilimi minimum toplam
faiz geliri % 1 olasilikla 1.463.000 TL’dir. Havuzun maksimum toplam faiz geliri %1

olasilikla 1.496.700 TL olarak tahmin edilmistir. Simulasyon sonucu Grafik 23’deki
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varlik havuzu toplam faiz geliri % 32 olasilikla 1.48° — 1.485° TL araliinda olmasi

beklenmektedir.

Kredinin geri 6dememesi konut finansman kurulugu agisindan ciddi bir risktir.
Bu senaryoda gelecekte kargilasilacak herhangi kredinin geri 6denmeme olasiligi
durumunda varlik havuzunun maksimum ve minimum degerleri tahmin edilmistir.
Senaryodan elde edilen veriler sonucunda varlik havuzunda bulunan mdisterilerin
kredilerini 6dememesi durumu varlik havuzunun getirisinde ciddi azalis yarattigi
gorilmistir Bu durum daha iyi anlagiimasi i¢in, Tablo 36°da Senaryo 1 ve 5 sonuglari
kargilastirihrmigtir.  Bir numarali senaryo mlisteriler kredilerini diizenli &dedigi
varsayimi lzerine kurulmustur. Bes numarali senaryoda ise varlik havuzunda
bulunan iki misterinin kredilerini geri 6demedigi varsayimi lzerine kurulmugtur. Her
bir senaryonun varlik havuzu sonuclari Karsilastirildiginda bes numarali senaryo

varlik havuzunda gelirlerinde olumsuz bir azalisa neden oldugu acikga izlenmektedir.

Menkul kiymetlestirme havuzunu olugturan kurulusun varlik havuzda bulunan
kredilerde 6denmeme durumu olustugunda havuzdan édenmeyen krediyi ¢ikartip
yerine yeni bir kredi degistirebilir ya da édenmeme durumuna karsi havuzu sigorta
ettirebilir ya da varlik havuzuna dayali olarak ihra¢ edecegi menkul kiymeti degerini
havuzdan daha digiik gdsterebilir. Yani havuzun teminatini yliksek goéstererek
risklerden korunmaya calisabilir. Riskleri iyi sekilde yobnetildiginde avantaja
dénusebilir. Dolayisiyla riskler karginda tedbirlerin 6nceden belirlenmesi risklerin

ybnetilmesinde etki olacaktir.

Tablo-33 Senaryo 1 ve Senaryo 5’'in Sonuglari

Senaryo Getiri Dag';tai:;cak Faiz
1 Hsp 398.930 1.148.600 1.547.500
5_Hsp 68.256 1.095.400 1.481.000
5 MCS_Min 21.280 1.082.300 1.463.000
5_MCS_Maks 115.630 1.106.900 1.496.700
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3.4.1.6. Senaryo 6

Bir numarali senaryodaki veriler ayni olmak kosuyla musterilerin ipotekli konut
kredisini yillik degisken faizli kullandiklari varsayimi altinda varlik havuzunun analizi
yapilmistir. Ornegin A1 misterisinin gekmis oldugu krediye uygulanacak faiz orani ve
A1 musterisine uygulanacak faiz orani tahmin tablosu ve grafigi asagidaki Tablo 37

ve Grafik 24’de yer almaktadir.

Tablo-34 Al Musterisi Faiz Oranlari Dagilimi

Al
Yil | Yillik ipotek Faiz Oranlari | Menkul Kiymet Faiz Orani
2020 % 13,80
2021 %12,80
2022 %12,20
2023 %11,70
2024 %10,90 %9,20
2025 %13,20
2026 %12,60
2027 %12,10
2028 %10,70
2029 %10,20

Grafik Basligl

16,00% 13,80% ERT
14,00% 12,80% 15 0% $77212,60% 1 109%
oo O 0% 10,00% @ " 10,709
12,00% ® i AL © o.. 10,70% 10,20%
10,00% L © °

8,00%
6,00%
4,00%
2,00%
0,00%
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030
DONEMLER

FAiZ ORANI

Grafik-24 A1 Musterisi Degisken Faiz Grafigi

Grafik 24’de A1 musterisine uygulanan degisken faiz oranlarinin yillara goére
degisimi gosterilmistir. A1 musterisinin faiz orani tahmini belirlenirken gegmiste
yasanan ve gelecekte yasanmasi 6ngdérilen enflasyon artis ve azaliglar, ekonomideki
dalgalanmalar g6z onune alinarak belirlenmistir. Ayrica hukimetin gelecekle ilgili
yapilan enflasyon ve faiz oranlari tahminlerinden vyararlaniimigtir. Grafik 24
incelendiginde 2024’e kadar faiz oranlari digerken 2024’ten sonra faiz oranlarinda

yiukselme yasanmistir. Bu bir senaryo oldugundan 2023 sonunda genel secgimler
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olacagi varsayimiyla 2024 yil itibariyle en k6t ihtimalle ekonomideki dalgalanmalar
olabilecegi digunulmugtiur. Grafik incelendiginde daha sonraki yillarda istikrar ortami

olustugundan faiz oranlarinda azalma oldugu varsayimi Uzerinde durulmustur.

“‘Degisken faiz, Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi tarafindan belirlenen
referans faiz ve endekslere konut finansmani kurulusunca uygulanacak marj orani
eklenerek bulunan faiz oranidir. Degisken faiz uygulamasi faiz orani ilan edilen
Enflasyon Orani (TUFE) + Banka tarafindan belirlenecek marj orani toplamindan
olusacak olup, kredi faiz orani musteriler tarafindan kredi kullandiriima asamasinda
secilecek periyotlarda (6 veya 12 aylik), enflasyon oranina (TUFE) goére dénemsel
olarak guncellenecektir. Degisken Faizli Konut Kredisi faiz orani 1-120 aya kadar

vadede TUFE+0,19 (aylik) marj orani olarak belirlenmigtir'*.”

“Degisken faizli konut finansmani sézlesmeleri diizenlenirken Turkiye istatistik
Kurumu tarafindan aciklanan en gtincel Tuketici Fiyat Endeksi yillik ylizde degisim
orani, sdzlesmede belirtilen donemlerde faiz orani ayarlamasi yapilirken ise icinde
bulunulan aydan bir énceki ayda Tirkiye istatistik Kurumu tarafindan aciklanan
Tiketici Fiyat Endeksi yillik ylizde degisim orani esas alinir’**!, Asagidaki Tablo 38’de

bu Olcutler cercevesinde hazirlanmistir.

150 Resmi Gazete, Konut Finansmani Sézlesmeleri Yénetmeligi, Sayi; 29369, 28 Mayis
2015, Ankara

151 Resmi Gazete, Degisken Faizli Konut Finansmani Sézlegsmelerinde Kullanilabilecek
Referans Faizler Ve Endekslere Dair Teblig (Sayi: 2007/1)’De Degisiklik Yapilmasina Dair Teblig,
Sayi: 30802, 15 Haziran 2019, Ankara
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Tablo-35 Ipotekli Konut Kredisi Varlik Havuzu Yillik Degisken Faiz Oranlari
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 Menkul
Miisteri| YiIl | Tutar |Vade Kiymet
2020 | 2021 | 2022 | 2023 2024 2025 | 2026 | 2027 | 2028 | 2029 Faiz
Al 2020 | 150000 ( 120 | %213,80 | %12,80 | %12,20 | %11,70 | %10,90% | %3,20 |%12,60 | %12,10 | %10,70 | %10,20
A2 2020 | 100000 60 |%211,88|%12,70 |%12,00|%11,60 |%10,50
A3 |2020]200000| 120 |9%10,65 |%12,60 [%11,90 [%11,30 [%10,20 |[%13,00 [%12,40 | %11,80 | %10,40 | %10,00
A4 | 2020|240000| 60 |9%210,45|%12,50 [%11,50 [%11,10 [%210,00
A5 2020 | 300000 120 |%210,15|%12,40 | %11,40 | %11,00 | %9,90 %12,90 | 912,20 | %11,60 | %10,10 | %9,90
A6 2020180000 60 |%212,45|%12,40|%11,40|%11,00 | %9,90
%9,20
A7 |2020|120000| 120 |%13,45 |%12,30 [ %11,30 [ %10,80 [%9,60 |%12,50 [%12,00 [ %11,50 | %10,10 | %9,80
A8 20201400000 | 60 |912,85|%12,20|%11,20|%10,70 |%9,50
A9 | 2020|350000| 120 |%14,85 |%12,00 [%11,00 [ %10,40 [%9,30  |%12,30 [ %11,70 [ %11,20 | %10,00 | %9,90
A10 [2020(250000| 60 |[%13,05|%12,00|%11,00|%10,40 |%9,30
Al11 |2020(280000| 120 |%12,05|%212,00 | %11,00 | %10,4% | %9,30 %12,30 | %11,70 | %11,20 | %10,00 | %9,90
Al12 |2020(160000| 120 |%12,25|%12,10 | %12,00 | %10,60 | %9,50 %12,50 | 911,80 | %11,50 | %10,50 | %10,00
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Tablo-36 ipotekli Konut Kredilerine Dayali Yillik Degisken Faizli Varlik Havuzu Nakit

Akisi
SLCl ) : 3 ) M.K.

Ay Bagla_nglg _Geri _Don. I.He_w. Da_g. Anapara | E.G.O. | Toplam Nakit

Bakiye O(;i;r:le Odeme Faiz Faiz Tutar Tutar | Anapara AKIMI
1 150.000 | 0,00008 | 2.311 1.725 | 1.150 586 12 598 2.323
2 249.402 | 0,00025 | 4.529 2.708 | 1.912 1.821 33 1.854 4.562
3 447.547 | 0,00050 | 7.244 | 4.464 | 3.431 2.780 70 2.850 7.314
4 684.697 | 0,00083 | 12.396 | 6.526 | 5.249 5.870 126 5.996 | 12.522
5 978.701 | 0,00125 | 16.383 | 9.007 | 7.503 7.376 206 7.582 | 16.589
6 | 1.151.119 | 0,00175 | 20.424 | 10.806 | 8.902 9.619 300 9.919 | 20.724
7 | 1.261.200 | 0,00234 | 22.243 | 12.057 | 9.796 | 10.186 402 10.588 | 22.645
8 | 1.650.613 | 0,00301 | 31.306 | 16.240 | 12.950 | 15.066 535 15.602 | 31.842
9 | 1.985.011 | 0,00376 | 36.911 | 20.417 | 15.659 | 16.494 695 17.189 | 37.606
10 | 2.217.822 | 0,00460 | 42.593 | 22.963 | 17.547 | 19.630 873 20.502 | 43.466
11 | 2.577.320 | 0,00552 | 48.039 | 26.570 | 20.459 | 21.469 1.078 | 22.548 | 49.118
12 | 2.714.772 | 0,00652 | 50.338 | 27.974 | 21.578 | 22.364 | 1.294 | 23.657 | 51.631
13 | 2.691.115 | 0,00753 | 50.231 | 27.615 | 21.390 | 22.616 1505 | 24.121 | 51.736

68 943.794 | 0,02028 | 25.304 | 8.572 | 7.559 16.732 2.350 19.082 | 27.654
69 924.712 | 0,02028 | 25.537 | 8.902 | 7.406 16.635 2.302 18.937 | 27.839
70 905.774 | 0,01775 | 20.624 | 8.728 | 7.254 11.896 2.266 14.162 | 22.890
71 891.612 | 0,01775 | 20.891 | 9.126 | 7.141 11.765 2.230 13.996 | 23.122
72 877.616 | 0,01775 | 20.974 | 9.209 | 7.029 11.765 2.195 13.960 | 23.169
73 863.656 | 0,01775 | 20.900 | 9.027 | 6.917 11.873 2.159 14.032 | 23.059
74 849.624 | 0,01775 | 20.847 | 8.880 | 6.805 11.967 2.124 14.090 | 22.970
75 835.534 | 0,01775 | 20.766 | 8.686 | 6.692 12.080 2.087 14.168 | 22.853
76 821.366 | 0,01775 | 20.713 | 8.538 | 6.579 12.175 2.051 14.226 | 22.765
77 807.140 | 0,01775 | 20.613 | 8.309 | 6.465 12.304 2.015 14.318 | 22.628
78 792.821 | 0,01775 | 20.560 | 8.162 | 6.351 12.399 1.978 14.377 | 22.539
79 778.444 | 0,01775 | 20.495 | 7.990 | 6.236 12.504 1.942 14.446 | 22.436

119 | 145301 | 0,01775 | 18.015 | 1.210 | 1.172 16.804 326 17.130 | 18.340
120 | 128.171 | 0,01775 | 17.964 | 1.059 | 1.035 16.905 282 17.187 | 18.246
121 | 110.984 | 0,01521 | 16.279 917 897 15.362 242 15.605 | 16.522
122 95.379 0,01521 | 16.238 788 772 15.450 203 15.653 | 16.441
123 79.726 0,01268 | 14.057 659 646 13.398 168 13.566 | 14.225
124 66.160 0,01268 | 14.021 547 536 13.475 134 13.608 | 14.155
125 52.552 0,01014 | 10.809 434 426 10.375 107 10.482 | 10.916
126 42.070 0,01014 | 10.782 348 341 10.434 80 10.514 | 10.862

127 31.556 0,00761 | 9.478 261 256 9.217 57 9.274 9.535
128 22.282 0,00761 | 9.454 184 181 9.270 33 9.303 9.487
129 12.978 0,00507 | 5.724 107 105 5.617 19 5.635 5.743
130 7.343 0,00507 | 5.710 61 60 5.649 4 5.653 5.714
131 1.690 0,00254 | 1.704 14 14 1.690 0 1.690 1.704
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ipotekli konut kredilerine dayali yillik degisken faizli varlik havuzu nakit akis
Tablo 39'da yer almaktadir. ipotekli konut kredilerine yillik degisken faizli varlik
havuzu, sabit faizli varlik havuzundan farki sadece faiz oranlarinin yillik olarak
degismesidir. Havuz hesaplamalarinda kullanilan bitln formiller ve hesaplamalar
degisken faizli varlik havuzu iginde gegcerlidir. Ornek uygulamada varlik havuzunun
getirisi 255.640 TL, toplam faiz tutari 1.438.400 TL, toplam dagitilacak faiz tutari
1.182.800 TL olarak hesaplanmistir.

Bir yillik degisken faizli ipotekli konut kredileri piyasa faiz oranlarinin
yukselmesi durumunda varlik havuzu faiz gelirlerini artirirken, piyasa faiz
oranlarindaki azalislar varlik havuzu gelirlerinde azaliglara neden olmaktadir. Bu
senaryo varlik havuzu faiz enflasyon oranlarindaki azalmaya bagl olarak faiz
oranlarindaki azalmalardan dolay! varlik havuzu faiz gelirlerinde azalmaya neden
olmustur. Asagida yer alan tablodan da izlenecegi Uzere sabit faizli varlik havuzu ile
degisken faizli varlik havuzu karsilastirildiginda degisken faizli varlik havuzundaki
azalig acikga gorulmektedir. Tablo 40’da incelendiginde yillik degisken faizli varlk
havuzu getiri ve toplam havuz faiz gelirinde azalis yasanirken toplam dagitilacak faiz
tutari sabit faizli varlik havuzuna toplam dagitilacak faiz tutarina goére artig
gostermektedir. ihrag edilecek menkul kiymete uygulanan faiz orani sabittir. Fakat
dagitilacak faiz tutari dénem basi bakiyesinden hesaplandigi igin bu tutar her ay farkl
olarak hesaplanmaktadir. Dedisken faizli varlik havuzuna dayanilarak hesaplanan
dagitilacak faiz oraninin sabit faizli varlik havuzundan c¢ikmasinin nedeni bu

durumdan kaynaklanmaktadir.

Tablo-37 Sabit ve Degisken Faizli Menkul Kiymet Havuzunun Karsilastiriimasi

Getiri ek D_ag|t||an Toplam Havuz Faiz
Faiz
Sabit Faizli Varlik 398.930 1.148.600 1.547.500
Havuzu (Senaryo 1)
Yilhk Degisken
Faizli Varlik Havuzu 255.640 1.182.800 1.438.600
( Senaryo 6)

Ornek uygulamada faiz oranlarinin diismesi varlik havuzu gelirini azaltmistir.
Bu durumun nedeni varlik havuzuna 12’inci aya kadar mdigteri girisi olmasi, daha
sonraki aylarda varlik havuzuna mdisteri girisi olmamasi ve piyasa faiz oranlarindaki

azaliglar varlik havuzu gelirlerini azaltmigtir.
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Sonug olarak; faiz oranlarindaki azaliglar varlik havuzu yéneticileri agisindan
istenmeyen bir durumdur. Dolayisiyla gelecekte yasanacak olan faiz diismelerine
kars! yoneticiler varlik havuzu sigorta ettirebilirler. ihrag edilecek menkul kiymet faiz
oranlarini belirlerken gelecekte muhtemel yasanabilecek varlik havuzu gelirinde

azalmalar olabilecegi disdindlerek belilenmelidir.

Bu senaryonun MCS sonuglari ise asagida verilmistir.

%10° Toplam Elde Edilen Gelir

25

Gergeklesme Sayisi

1.6 1.8 2 2.2 2.4 2.6 2.8 3 3.2
Elde Edilen Gelir (TL) x10°

Grafik-25 Senaryo 6 Varlik Havuzu Toplam Elde Edilecek Gelir Dagilimi

Grafik 25’de yer alan yillik degisken faizli varlik havuzu toplam elde edilecek
gelir dagilimi minimum getirisi %1 olasilikla 160.970 TL’dir. Havuzun Maksimum
getirisi %1 olasilikla 310.770 TL olarak tahmin edilmigtir. Simulasyon sonucu Grafik
25’deki varlik havuzundan elde edilecek gelirin %22 olasilikla 2.2° — 2.6° TL araliginda

olmasi beklenmektedir.
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x10* Toplam Dagrtilacak Faiz

Gergeklesme Sayisi
[=2]
T

0
118 119 12 121 122 123 124 125 126 127
Dagitilacak Faiz (TL) x108

Grafik-26 Senaryo 6 Varlik Havuzu Toplam Dagitilacak Faiz Dagilimi

Grafik 26’da yer alan yillik deg@isken varlik havuzu toplam dagitilacak faiz geliri
dagilimi minimum faiz tutari %8 olasilikla 1.189.200 TL’dir Havuzun Maksimum
dagitilacak faiz tutari %7 olasilikla 1.261.500 TL olarak tahmin edilmistir. SimUlasyon
sonucu Grafik 26’daki varlik havuzundan elde edilecek gelirin %10,5 olasilikla 1.2° —

1.25° TL araliginda olmasi beklenmektedir.

«10% Toplam Havuz ipotek Faiz

Gergeklesme Sayisi

1.4 142 1.44 1.46 1.48 1.5 1.52
Havuz Faiz (TL) «10°

Grafik-27 Senaryo 6 Varlik Havuzu Toplam Faiz Dagilimi

Grafik 27°'de yer alan yillik degisken faizli varlik havuzu toplam faiz dagilimi
minimum % 0,5 olasilikla 1.415.500. Havuzun Maksimum toplam faiz tutari % 0,5
olasilikla 1.505.800 TL olarak tahmin edilmistir. Simulasyon sonucu Grafik 27’deki
varlik havuzundan elde edilecek gelirin %16 olasilikla 146° — 1.48° TL araliginda

olmasi beklenmektedir.
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Faiz oranlari hem konut finansman kurulugu igin hem de yatirimci agisindan
¢ok 6nemli bir isleve sahiptir. Minimum ve maksimum degerlerin tahmin edilmesi
yatirrm Kkararlarinda 6nem arz etmektedir. Dolayisiyla k/z analizini planlamasi
yaparken gercede yakin dederler bulmamiza yardimci olacaktir. Bu senaryoda
ekonomik dalgalanmalar sonucunda faiz oranlarinda disgdglerin olmasinin, degisken
faizli bir varlik havuzuna etkisi incelenmistir. Bilindigi lizere piyasa faiz oranlarindaki
degisimlerin yatirimlar lizerinde etkisi, yatirimlarin faiz oranlarina duyarhdi ile ilgilidir.
Varlik havuzu piyasa faiz orani degisimlerine son derece duyarlidir. Tablo 41’ de
gérildugu tzere tahmin degerlerinde diger senaryolara gére sapma miktarinin bly(ik
oldugu gériilmistir. Bunun nedeninin faiz oranlarinda asagi yénlii degisimlerin

olmasi ana etkendir. Bu durum varlik havuzunuzda olumsuz etkilenmelere sebep

olmustur.
Tablo-38 Degisken Faizli Varlik Havuzu Degerleri
Getiri Toplam Toplam Havuz
Dagitilan Faiz Faiz
6_Hsp 255.640 1.182.800 1.438.600
6_MCS_Min 160.970 1.189.200 1.415.500
6_MCS_Mak 310.770 1.261.500 1.505.800

Sonug olarak degisken faizli bir varlik havuzuna dayali menkul kiymet ihrag
edilirken varlik havuzunun alabilecegi minimum ve maksimum degerler tahminlerine
bagli kalinmamasi, bunun yani Sira piyasa faiz oranlarinin siki bir sekilde takip

edilmesi gerekmektedir.

3.41.7. Senaryo 7

Bu senaryoda, bir numarali senaryonun verilerinden yararlanilarak alti aylik
degisken faizli ipotekli konut kredisine dayali varlik havuzu hesaplanmistir. Varlk
havuzunda bulunan mdusteriler alti aylik degisken faizli kredi kullanmiglardir. Her
misterinin kullandigi kredinin faiz orani alti ayda bir degismektedir. Ornegin varlik
havuzundaki A1 musterisinin kullandi§i krediye uygulanan faiz oranlari ve ihrag
edilecek menkul kiymete uygulanacak olan faiz oranin bulundugu Tablo 42'de

verilmistir.
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Tablo-39 Alti Aylik Degisken Faizli A1 Misterisi ipotek ve Menkul Kiymet Faiz

Oranlari

. . ipotekli Konut ihrag Edilecek
=l ul HSLC Kredisi Yillik Faiz Menkul Kiymet Faiz

Al 2020 | 1.6 Ay %12,80

Al 2020 | 2.6 Ay %13,90

Al 2021 | 1.6 Ay %14,00

Al 2021 | 2.6 Ay %13,80

Al 2022 | 1.6 Ay %12,40

Al 2022 | 2.6 Ay %9,80

Al 2023 | 1.6 Ay %11,40

Al 2023 | 2.6 Ay %11,60

Al 2024 | 1.6 Ay %11,50

Al 2024 | 2.6 Ay %10,90 %9,20

Al 2025 | 1.6 Ay %13,70

Al 2025 | 2.6 Ay %11,90

Al 2026 | 1.6 Ay %12,10

Al 2026 | 2.6 Ay %13,70

Al 2027 | 1.6 Ay %12,60

Al 2027 | 2.6 Ay %10,80

Al 2028 | 1.6 Ay %11,50

Al 2028 | 2.6 Ay %11,90

Al 2029 | 1.6 Ay %10,20

Al 2029 | 2.6 Ay %11,20

Yukaridaki tabloda yer alan faiz oranlari gegmis yillar istatistikleri ve gelecek
yilllarinin tahminleri kullanilarak faiz araligi olusturulup analizi yapilmigtir. A1
musterisinin gekmis oldugu alti aylik degisken faizli ipotek kredisine uygulanacak faiz
oranlarinin ve ipotekli konut kredisine dayali olarak ihra¢ edilecek menkul kiymete
uygulanacak faiz oranlarinin yillara goére karsilastirmali grafigi Grafik 28'de yer

almaktadir.

[ e ne

BSOS

FAiZ ORANI

1.02.1. 2.1, 02, 1. 2. 1. 2. 1. 2. 1. 2. 1. 2. 1. 2. 1. 2.
6 6 6 6 6 6 6 6 6 6 6 6 6 6 6 6 6 6 6 6
Ay Ay Ay Ay Ay Ay Ay Ay Ay Ay Ay Ay Ay Ay Ay Ay Ay Ay Ay Ay
20 20 20 20 /20 20 20 20 20 20/20 20 20 20 20 20 20 20 20 20
20 2021 2122 22 23 23 24 2425 25 26 26 27 27 28 28 29 29
ioYillik Faiz 12, 13, 14, 13, 12, 9,8 11, 11, 11, 10, 13, 11, 12, 13, 12, 10, 11, 11, 10, 11,
MK Yillik Faiz 9,2/9,2 9,2 9,2 9,2 9,2 9,2 9,2 9,2 9,2 9,2 9,2 9,2 9292929209292 9,2

Grafik-28 Al Musterisi Faiz Grafigi

Tablo 43’de her bir migteriye ait alti aylik degisken faiz oranlari verilmistir.
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Tablo-40 Varlik Havuzunun Musterilerine ve Varlik Havuzuna Uygulanan Alti Aylik Deg@isken Faiz Oranlari (Yuzde)

2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029

Mst | Ay | Tutar | Vade | 1.6Ay | 2.6Ay | 1.6Ay | 2.6Ay | 1.6Ay | 2.6Ay | 1.6Ay | 2.6Ay | 1.6Ay | 2.6Ay | 1.6Ay | 2.6Ay | 1.6Ay | 2.6Ay | 1.6Ay | 2.6Ay | 1.6Ay | 2.6Ay | 1.6Ay | 2. 6 Ay

Al | 1 |150000| 120 (12,8 |13,9 |14,0 |[13,8 [12,4 |98 11,4 |116 |115 | 10,9 | 13,7 (119 (12,1 |13,7 |12,6 [10,8 |11,5 |119 |10,2 |11,2

A2 | 2 |100000| 60 (139 |14,2 13,2 (12,2 (10,2 |11,2 |13,8 |11,8 |10,1 | 11,0

A3 | 3 |200000| 120 (13,7 |12,4 |130 (11,2 (11,3 |10,1 11,3 |114 |10,9 | 119 | 115 |1255 [12,2 (11,8 |12,7 |10,4 |10,8 |11,9 |13,6 |10,2

A4 | 4 |240000| 60 (12,5 |12,8 |136 (10,9 (10,6 |12,7 |12,6 |11,8 |11,6 | 10,4

A5 | 5 |300000| 120 (13,6 |12,3 |11,2 [10,9 |14,4 |12,8 |12,7 |106 |11,5 | 10,6 | 1255 |14,2 [119 (13,2 |11,8 |12,8 |11,5 |11,4 |10,9 |11,3

A6 | 6 |180000| 60 (12,5 |13,2 |12,0 (13,0 (114 |11,8 |104 |124 |11,6 | 10,3

A7 | 7 |120000| 120 (13,1 |12,3 |119 (11,4 (11,3 |12,2 |12,8 |12,7 |114 | 125 | 142 |11,8 [134 (138 |12,1 |11,8 |11,4 |11,2 |10,4 |11,3

A8 | 8 |400000| 60 |14,0 [13,8 (13,1 |118 (12,8 |10,3 (12,8 |11,8 [11,2 | 10,0

A9 | 9 |350000| 120 |154 |12,8 |139 |13,7 (11,2 |10,1 |11,8 |[11,8 [10,0 95 | 124 (13,7 (13,7 |115 |112 |10,8 (114 |11,3 |10,9 |95

A10] 10 [ 250000| 60 |[14,5 |13,0 |132 115 [122 |125 |10,9 (10,6 |88 9,5

Al11| 11 |280000| 120 (12,4 |155 |13,0 |11,3 |115 |10,8 |125 (10,8 |11,2 | 10,4 | 1255|140 [113 (12,6 |116 |103 |11,4 [11,3 |98 8,6

Al12| 12 | 160000 | 120 (12,3 |10,3 |13,4 |11,5 |109 [12,0 |11,8 |10,1 |9,0 85 | 13,7 (12,7 (12,0 |11,8 |115 |12,2 (10,8 |11,3 [11,0 |97
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Tablo-41 Alti Aylik Degisken Faizli ipotekli Konut Kredisine Dayali Varlik Havuzu

Nakit Akisi

L) |Eken | @ | @ | G | ©® | D | © |k

Ay Ba§la_ng|g _Geri | Don. Hav_uz Da_g. Anapara | E.G.O. | Toplam Nakit
Bakiye | Odeme |Odeme | Faiz Faiz Tutan | Tutan | Anapara Akimi

Orani

1 | 150.000 |0,00008| 2.226 | 1.605 | 1.150 621 12 633 2.238
2 | 249.367 |0,00025| 4.548 | 2.758 | 1.885 | 1.790 33 1.823 | 4.581
3 | 447.544 |0,00050| 7.614 | 5.018 | 3.351 | 2.597 70 2.667 | 7.684
4 | 684.877 |0,00083| 13.010 | 7.483 | 5.108 | 5.527 126 5.653 ]13.137
5 | 979.224 |0,00125| 17.587 |10.812| 7.286 | 6.775 206 6.981 |17.793
6 |1.152.243 10,00175| 21.628 | 12.603 | 8.566 | 9.025 300 9.325 ]21.929
7 11.262.918 |0,00234| 23.513 |13.942| 9.385 | 9.570 403 9.973 ]23.915
8 |1.652.945 |0,00301| 32.832 |18.532|12.271| 14.300 537 14.836 |33.369
9 [1.988.108 | 0,00376 | 38.405 | 22.646 | 14.751| 15.759 697 16.456 |39.102
10 | 2.221.652 | 0,00460 | 44.276 | 25.486 | 16.479| 18.790 875 19.665 |45.151
11 | 2.581.987 | 0,00552 | 49.830 | 29.243|19.145| 20.587 | 1.082 | 21.669 [50.911
12 | 2.720.318 | 0,00652 | 51.911 | 30.321|20.168| 21.590 | 1.298 | 22.888 |53.209
13 | 2.697.430 | 0,00753 | 51.954 | 30.176|19.999| 21.778 | 1.510 | 23.288 |53.464
67 | 980.511 |0,02282| 33.608 | 8.884 | 7.256 | 24.724 | 2.423 | 27.147 |36.031
68 | 953.364 |0,02028| 25.577 | 8.649 | 7.055 | 16.927 | 2.374 | 19.301 |27.950
69 | 934.063 |0,02028| 25.854 | 9.052 | 6.912 | 16.802 | 2.325 | 19.127 |28.179
70 | 914.935 |0,01775]| 20.866 | 8.875 | 6.771 | 11.992 | 2.289 | 14.281 |23.155
71 | 900.655 |0,01775| 21.170 | 9.326 | 6.665 | 11.844 | 2.253 | 14.097 |23.423
72 | 886.558 |0,01775| 21.349 | 9.568 | 6.561 | 11.781 | 2.218 | 13.998 |23.566
73 | 872.559 |0,01775| 21.226 | 9.305 | 6.457 | 11.922 | 2.182 | 14.103 |23.408
74 | 858.456 |0,01775| 21.173 | 9.154 | 6.353 | 12.018 | 2.146 | 14.164 |23.318
75 | 844.292 |0,01775| 21.206 | 9.146 | 6.248 | 12.060 | 2.110 | 14.170 |23.316
76 | 830.123 |0,01775| 21.152 | 8.993 | 6.143 | 12.159 | 2.074 | 14.233 |23.226
77 | 815.890 |0,01775]|21.094 | 8.827 | 6.038 | 12.267 | 2.037 | 14.304 |23.131
78 | 801.585 |0,01775|21.001 | 8.607 | 5.932 | 12.393 | 2.001 | 14.394 |23.001
119| 148.560 |0,01775| 20.671 | 4.861 | 1.099 | 15.810 337 16.147 |21.008
120| 132.413 |0,01775| 20.616 | 4.519 | 980 16.097 295 16.392 |20.911
121] 116.021 |0,01521| 18.921 | 4.171 | 859 14.751 257 15.007 |19.178
122| 101.014 |0,01521| 18.873 | 3.814 | 748 15.059 218 15.277 |19.091
123| 85.736 |0,01268| 16.643 | 3.411 | 634 13.231 184 13.415 |16.826
124| 72.321 ]0,01268]| 16.600 | 3.039 | 535 13.562 149 13.711 |16.749
125| 58.611 |0,01014| 11.895| 462 434 11.433 120 11.553 |12.015
126| 47.058 |0,01014| 11.858 | 359 348 11.500 90 11.590 |11.948
127| 35.468 |0,00761| 10.505| 268 262 10.237 64 10.301 |10.569
128 | 25.167 |0,00761| 10.479 | 190 186 10.289 38 10.327 |10.517
129| 14.840 |0,00507| 6.655 111 110 6.543 21 6.564 | 6.676
130| 8.276 |0,00507| 6.638 63 61 6.575 4 6.579 | 6.642
131 1.697 |[0,00254| 1.711 14 13 1.697 -0 1.697 | 1.711
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Tablo 44°de yer alan alti aylik degisken faizli varlik havuzu, yillik degisken faizli
varlik havuzundan farki sadece kullanilan kredilere uygulanan faiz dénemlerinin farkli
olmasidir. Varlik havuzu hesaplamalari sabit faiz, yillik degisken faiz ve alti aylk

degisken faizli varlik havuzu kullanilan formdller ve hesaplamalar aynidir.

Ornek uygulama sonucunda alti aylik degisken faizli varlik havuzunun getirisi
430.140 TL, toplam faiz tutari 1.539.900 TL, toplam dagitilacak faiz tutar
1.109.800TL olarak hesaplanmistir. Havuzunda bulunan kredilerin alti ayda bir faiz
oranlari degistiginden faiz oranlarindaki yukseligler varlik havuzu faiz gelirlerinde
artisa neden olmustur. Faiz oranlari altl ayda bir degismesi varlik havuzu gelirlerini
artirmistir. Durumu daha iyi analiz etmek amaciyla Tablo 45 incelendiginde alti aylk
degisken faizli varlik havuzu getirisi yaklasik %40 oraninda yillik degisken faizli varlik
havuzu getirisinden daha karh oldugu gorulmektedir. Sonug olarak kisa vadeli faiz

degisimlerinin varlik havuzu acgisindan daha kéarli oldugu gériilmektedir.

Tablo-42 Alti Aylik ve Yillik Degisken Faizli Menkul Kiymet Havuzunun
Karsilastiriimasi

Senaryolar Getiri TOPIaT:;;g't"an Toplam Havuz Faiz
6 _Hsp 255.640 1.182.800 1.438.600
7_Hsp 430.140 1.109.800 1.539.900

Bu senaryonun MCS analizi sonuglari asagdida verilmigtir.

x10° Toplam Elde Edilen Gelir

Gergeklesme Sayisi

3.5 4 4.5 5 5.5 6
Elde Edilen Gelir (TL) x10°

Grafik-29 Senaryo 7 Varlik Havuzu Elde Edilen Gelir Dagilimi
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Grafik 29'daki yer alan alti aylik degisken faizli varlik havuzu toplam elde
edilecek gelir dagilimi minimum getirisi %1 olasilikla 367.370 TL'dir Havuzun
Maksimum getirisi %1 olasilikla 597.860 TL olarak tahmin edilmistir. Simulasyon
sonucu Grafik 29’daki varlik havuzundan elde edilecek gelirin %18 olasilikla 4.5°— 5°

TL araliginda olmasi beklenmektedir.

%104 Toplam Dagitilacak Faiz

Gergeklesme sayisi

0
1.09 1.1 1.11 1.12 1.13 1.14 1.15
Dagitilacak Faiz (TL) %108

Grafik-30 Senaryo 7 Varlik Havuzu Dagitilacak Faiz Dagilimi

Grafik 30’da yer alan alti aylik deg@isken faizli varlik havuzu toplam dagitilacak
faiz dagihmi minimum getirisi % 1 olasilikla 1.094.500 TL’dir. Havuzun Maksimum
dagitilacak faiz tutari % 3 olasilikla 1.147.700 TL olarak tahmin edilmistir. Simulasyon
sonucu Grafik 30’daki varlik havuzu dag@itilacak faiz tutari % 11,8 olasilikla 1.1° —

1.14° TL araliginda olmasi beklenmektedir.

=10% Toplam Havuz ipotek Faiz

Gergeklesme Sayisi

1.5 1.55 1.6 1.65 1.7 1.75
Havuz Faiz (TL) «108

Grafik-31 Senaryo 7 Varlik Havuzu Toplam Faiz Dagilimi
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Grafik 31'de yer alan alti aylik degisken faizli varlik havuzu toplam faiz geliri
dagilimi minimum getirisi %1 olasilikla 1.503.400 TL'dir. Havuzun Maksimum faiz
geliri %1 olasilikla 1.701.400 TL olarak tahmin edilmistir. Simtlasyon sonucu Grafik
31’deki varlik havuzunun faiz geliri %15,8 olasilikla 1.6% — 1.65¢ TL araliginda olmasi

beklenmektedir.

Karlilik, likidite, sermaye yeterlili§gi ve aktif kalite oranlarini etkilemektedir.
Dolaysiyla karlik diizeyini de etkileyen faktér piyasa faiz degisimleridir. Varlik
havuzunda bulunan degisken faizli alacaklarin faiz oranlarinda artis /azalislar varlik
havuzu getirisini (izerinde 6nemli bir etkisi bulunmaktadir. Ornek uygulamada da elde
edilen sonuclari bir 6nceki senaryo ile kiyasladiginda faiz artislarinin varlik havuzu
lizerindeki etkisi rahatlikla goriilmektedir. Tablo 46°da yer alan verileri inceledigimizde
alti aylhk degisen faizli varlik havuzunun tahmin edilen getirilerin daha yliksek oldugu

gorilmektedir. Bu durumun nedeni faiz oranlarindaki degismelerdir.

Tablo-43 Senaryo 6 ve Senaro 7’'in MCS Sonug Kiyaslamalari

Senaryolar Getiri Da gl toginllaiz Toplallzrgilz—:avuz
6_MCS_Min 160.970 1.189.200 1.415.500
6_MCS_Maks 310.770 1.261.500 1.505.800
7_MCS_Min 367.370 1.094.500 1.503.400
7_MCS_Maks 597.860 1.147.700 1.701.400

3.4.1.8. Senaryo 8

Sekiz numarall senaryoda simdiye kadar olusturdugumuz bitin senaryolari
kapsayan bir calisma yapilmistir. Burada musterilerin bir kismi sabit faizli bir kismi alti
aylik bir kismi ise yillik degisken faizli ipotekli konut kredisi kullanmigtir. Bazi
musteriler kredilerini yapilandirma yaptigi bazilar ise erken geri 6deme yaparak

kredilerini kapatmistir.

e Al, A2 ve A3 musterileri sabit faizli gekmis olduklari kredilerini agagidaki Tablo

47'de belirli dénemlerde ve belirli faiz oranlarinda yapilandirma yapmaktadir.

139



Tablo-44 Al, A2 ve A3 Yapilandirma Dénemleri

. Faiz Yapilandirma | Yapilandirma
Miisteri Yil Ay | Tutar | Vade . .
Oranlari Donemi Faiz
Al 2020 1 | 150000 | 120 %13,80 40 %11,80
A2 2020 2 | 100000 60 %11,88 50 %10,10
A3 2020 3 | 200000 | 120 %10,65 60 %9,90

o A4, A5 ve A6 mauisterileri yillik degisken faizli ipotekli konut kredisi
kullanmiglardir. Asadida Tablo 48 - 50 ve grafik 32 — 34’'de, A4, A5 ve A6

mdusterilerinin faiz oranlari gosterilmektedir.

Tablo-45 A4 Uygulanan Faiz Oranlari

A4
Yil Faiz Menkul Kiymet Faiz
2020 %10,45
2021 %12,50
2022 %11,50 209,20
2023 %11,10
2024 %710,00
14,00%
12,00%
10,00%
2
< 8,00%
o
o
N o,
= 6,00%
[N
4,00%
2,00%
0,00%
2020 2021 2022 2023 2024
DONEMLER

Grafik-32 A4 Musterisi Faiz Grafigi
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Tablo-46 A5 Uygulanan Faiz Oranlari

A5
yil Faiz Menkul Kiymet Faiz
2020 %10,15
2021 %12,40
2022 %11,40
2023 %11,00
2024 %9,90 %9,20
2025 %12,90
2026 %12,20
2027 %11,60
2028 %10,10
2029 %9,90
14,00%
12,00%
10,00%
- © o o o o o o o o o
Z 8,00%
oc
o
N o
3 6.00%
[Ty
4,00%
2,00%
0,00%
2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029
DONEMLER

Grafik-33 A5 Musterisi Faiz Grafigi
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Tablo-47 A6 Uygulanan Faiz Oranlari

A6
Yil Faiz Menkul Kiymet Faiz
2020 %12,45
2021 %12,40
2022 %11,40 %9,20
2023 %11,00
2024 %9,90

FAiZ ORANI

14,00%

12,00% * \
10,00% \

8,00%

6,00%
4,00%
2,00%
0,00%

2020 2021 2022 2023 2024
DONEMLER

Grafik-34 A6 Musterisi Faiz Grafigi

A7, A8 ve A9 musterileri alti aylik degisken faizli ipotekli konut kredisi
kullanmiglardir. A7, A8 ve A9 musterilerin alti aylik olarak faiz oranlari Tablo
51— 53, Grafik 35 -37’de yer almaktadir.
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Tablo-48 A7 Uygulanan Faiz Oranlari

A9
Yil Faiz Menkul Kiymet Faiz
2020 1. Altr ay %13,08
2020 2. Alti Ay %12,30
2021 1. Alt Ay %11,88
2021 2. Alti Ay %11,40
2022 1. Alti Ay %11,30
2022 2. Alti Ay %12,24
2023 1. Alti Ay %12,80
2023 2. Alti Ay %12,72
2024 1. Alt Ay %11,40 %9,20
2024 2. Alti Ay %12,50
2025 1. Alti Ay %14,16
2025 2. Alti Ay %11,76
2026 1. Alti Ay %13,44
2026 2. Alti Ay %13,80
2027 1. Alt Ay %12,12
2027 2. Alti Ay %11,76
2028 1. Alti Ay %11,40
2028 2. Alti Ay %11,16
2029 1. Alti Ay %10,44
2029 2. Alti Ay %11,28

FAiZ ORANI

16,00%
14,00%
12,00%
10,00%
8,00%
6,00%
4,00%
2,00%

0,00%

20201. 6 Ay
202011. 6 Ay
20211.6 Ay

202111. 6 Ay

> > > > > s> >
< < € «© <« g < <<
© © v ©vw v gz OV v
= = 7=35=z=
a § o0 Q@ a v o @
OOOOONOO
8 8 8 R 8 2 & §

DONEMLER

20261. 6 Ay

2026 1. 6 Ay

20271.6 Ay
2027 11. 6 Ay
2028 1.6 Ay
2028 11. 6 Ay
20291. 6 Ay

Grafik-35 A7 Musterisi Faiz Grafigi
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Tablo-49 A8 Uygulanan Faiz Oranlari

A8
yil Faiz Menkul Kiymet Faiz
2020 1. Alti ay %14,04
2020 2. Alti Ay %13,84
2021 1. Alt Ay %13,08
2021 2.Alt1 Ay %11,76
2022 1. Alti Ay %12,84 %09,20
2022 2. Alti Ay %10,32
2023 1. Alti ay %12,80
2023 2. Alti Ay %11,80
2024 1. Alt Ay %11,16
2024 2. Alti Ay %9,96
16,00%
14,00%
12,00%
E 10,00% ° ® ® ® ® ® ® °
.g 8,00%
< 6,00%
4,00%
2,00%
0,00%

2020 1. 20202. 2021 1. 2021 2. 2022 1. 2022 2. 2023 1. 2023 2. 2024 1. 2024 2.
Altray AlttAy AltAy Altu Ay AlttAy AltiAy AltiAy AlttAy Alt Ay Alti Ay

DONEMLER

Grafik-36 A8 Musterisi Faiz Grafigi
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Tablo-50 A9 Uygulanan Faiz Oranlari

A9
Yil Faiz Menkul Kiymet Faiz
2020 1. Alti ay %15,36
2020 2. Alti Ay %12,84
2021 1. Alt Ay %13,92
2021 2. Alti Ay %13,68
2022 1. Alti Ay %11,16
2022 2. Alti Ay %10,08
2023 1. Alti Ay %11,76
2023 2. Alti Ay %11,80
2024 1. Alt Ay %9,96 %9,20
2024 2. Alti Ay %9,48
2025 1. Alti Ay %12,40
2025 2. Alti Ay %13,68
2026 1. Alti Ay %13,68
2026 2. Alti Ay %11,52
2027 1. Alt Ay %11,20
2027 2. Alti Ay %10,80
2028 1. Alti Ay %11,40
2028 2. Alti Ay %11,28
2029 1. Alti Ay %10,92
2029 2. Alti Ay %9,48
18,00%
16,00%
14,00%
S 12,00%
= 10,00%
o
N 8,00%
< 6,00%
4,00%
2,00%
0,00%
T I Iz I T T T Tz I3z
S 2292222 2el Z229w22222¢
R EEEE R RN
R 2 8 8§ R 2 8 2 FR PONEMERS & & 8 ® 2 |/ §
Grafik-37 A9 Musterisi Faiz Grafigi

A10, A11 ve A12 musterilerinin erken geri 6deme dénemleri Tablo 48’de yer

almaktadir.
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Tablo-51 A10, A1l ve A12 Misterilerinin Erken Geri Odeme Dénemleri

Faiz Er_Igen Geri
Misteri Yil Ay Tutar Vade Oranlan Odeme
Donemleri
%13,05
Al0 2020 10 250000 60 35
%11,83
%12,05
All 2020 11 280000 120 55
%10,23
%12,25
Al12 2020 12 160000 120 65
910,45

Yukaridaki veriler sonucunda varlik havuzu Tablo 55'de yer almaktadir.
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Tablo-52 Senaryo 8 Varlik Havuzu Nakit Akigi

2 ©)
) Erken (3) 4 (5) (6) 1. ®) M.K

Ay Baslangic  Geri _Don. Havuz Dagd. Anapara E.G.O. Toplam Na'lki.t

Bakiye Odeme Odeme  Faiz Faiz Tutar Tutari  Anapara

Orani AT
150.000 0,00008 2.311 1.725 1.150 586 12 598 2.323
249.402 0,00025 4.529 2.708 1912 1.821 33 1.854 4.562
447.547 0,00050 7.244 4464 3431 2.780 70 2.850 7.314

11 2577.801 0,00552 48.367 27.069 19.763 21.298 1.079 22377 49.446

12 2.715.424 0,00652 50.666 28.470 20.818 22.196 1.294  23.490 51.960

13 2.691.934 0,00753 50.641 28.225 20.638 22.416 1505 23.921 52.146

40 1.907.240 0,03033 47.271 18.331 14.622 28.940 4750 33.691 52.022

41 1.873.549 0,03042 47.103 17.931 14.364 29.172 4.676  33.848 51.779

42 1.839.702 0,03042 46.969 17.581 14.104 29.388 4589  33.978 51.558

43 1.805.724 0,03042 46.878 17.300 13.844 29.578 4.503 34.081 51.380

44  1.771.643 0,03042 46.926 17.272 13.583 147.754 4.117 151.870 169.142

45 1.619.773 0,02789 41.538 15.871 12.418 25.667 4.041  29.708 45.579

46  1.590.065 0,02789 41.432 15.579 12.190 25.853 3.965 29.819 45.398

65 1.011.494 0,02282 32532 9.604 7.755 258.045 1.910 259.955 269.559

66  751.539 0,01775 24.005 7.021 5.762 16.983 1.862  18.845 25.867

67  732.693 0,01775 24.003 6.949 5617 17.054 1.814  18.868 25.817

68  713.826 0,01521 15995 6.780 5.473 9.215 1.786  11.002 17.782

69  702.824 0,01521 16.247 7.165 5.388 9.082 1.759 10.841 18.006

70  691.983 0,01521 16.206 7.055 5.305 9.151 1.731  10.882 17.937

71  681.101 0,01521 16.165 6.945 5222 9.221 1.703  10.924 17.868

72 670.177 0,01521 16.124 6.834 5.138 9.290 1.675 10.966 17.799

73  659.211 0,01521 16.007 6.596 5.054 9.411 1.647 11.058 17.654

74 648.153 0,01521 15966 6.486 4.969 9.481 1.619 11.100 17.585

75  637.053 0,01521 16.044 6.570 4.884 9.474 1591 11.064 17.635

119 77.781 0,01268 12.223 683 596 11.539 168 11.707 12.391

120 66.073 0,01268 12.192 580 507 11.611 138 11.749 12.330

121 54.324 0,01014 10.496 483 416 10.013 112 10.125 10.608

122 44.199 0,01014 10.469 394 339 10.075 87 10.161  10.555
123 34.038 0,00761 8.385 279 261 8.106 66 8.171  8.450
124  25.866 0,00761 8363 211 198 8.152 45 8.197  8.408
125 17.669 0,00507 5.166 144 135 5022 32 5.054  5.198
126 12.615 0,00507 5.153 102 97 5051 19 5070  5.172
127 7.544 0,00254 3.817 60 58 3.757 10 3.767  3.827
128 3.777 0,00254 3.807 30 29 3777 0 3.777  3.807
129 - - - - - - - - -

130 - - - - - - - - -

131 - - - - - - - - -
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Yukaridaki tablonun verileri sonucunda varlik havuzunun toplam getirisi
317.350 TL olarak hesaplanmigtir. Yapilan erken geri 6demeler, yapilandiriima ve
havuzda bulunan musterilerin kullandiklari kredi faiz oranlari farkli oldugu olmasi
varlik havuzunun getiri tutari Gzerinde etki yaratmaktadir. Bu durum varlik havuzunda
bulunan batin sdtunlarin hesaplamalarina etki yapmaktadir. Bazi musterilerin (A10,
A11 ve A12) erken geri 6demelerinden dolayi varlik havuzu 129'uncu ayda havuz

bakiyesi sifirlanmistir. Bu durum yukaridaki tabloda goérilmektedir.

12'nci ay sonrasinda havuza yeni girisler olmadigindan 12. Aydan sonra varhk
havuzunda azalmalar baglamigtir. 40, 55, 65 ve 76’nci aylarda havuz baglangig
bakiyesi sUtununda azalmalar yasanmaktadir. Bu durum nedeni musterilerin erken
geri ddeme yapmalarindan kaynaklanmaktadir. Ornek uygulamadaki varlik havuzu
sabit faiz, yillik degisken faiz, alti aylik degisken faizli kredilerden olusmaktadir.
Dolayisiyla varlik havuzunda bazi aylarda bir 6nceki aya gore artis ya da azaliglar

gorulmektedir. Bu durumun sebebi faiz oranlarindaki degismelerdir.

Varlik havuzu verileri sonucunda toplam faiz geliri 1.368.500 TL, dagitilacak
faiz tutari 1.097.800 olarak hesaplanmistir. Kredi kullananlarin erken geri 6deme,
yapilandirma, faiz oranlarindaki degismeler varlik havuzu bakiyesi Uzerinde énemli
etkiler yaratmaktadir. Bu durum havuz gelirlerinde azalmaya neden olmaktadir. Yedi
numarali senaryonun hesaplanan verileri sonucunda butin senaryolarin
gerceklesmesi durumunda varlik havuzunda ciddi sekilde azalmalar neden olacagi

go6rilmustir. Havuz bakiyesi 131 ayda bitmesi gerekirken 128 ayda bitmistir.

Sonug olarak konut finansman kurulugu mdisterilerine farkli faizlerde kredi
kullandirabilmektedir. Farkli vade ve faiz oranlarina sahip kredileri ayni varlik
havuzunda toplamak riski azalabilir. Clnkil anlik faiz degisim oranlarinda farkli
sekillerde kullanilan krediler faiz gelirlerindeki degisimi dengeleyebilir. Faiz
gelirlerinde anlik degismeler varlik havuzu faiz gelirlerinde anlik diislislere neden
olmasini engelleyebilir. Dolayisiyla konut finansman kurulugu varlik havuzunu farkl

faiz sekillerden kredilerden olusmasi daha iyi olacaktir.

Sekiz numarali senaryo igin MCS analizi asagidaki gibi hesaplamistir.
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%10* Toplam Elde Edilen Gelir
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Grafik-38 Senaryo 8 Varlik Havuzu Elde Edilen Gelir Dagilimi

Grafik 38’de yer alan varllk havuzu toplam elde edilecek gelir dagilimi
minimum getirisi %0,1 olasilikla 269.770 TL’dir Havuzun Maksimum getirisi %0,3
olasilikla 362.200 TL olarak tahmin edilmistir. Simulasyon sonucu Grafik 38’deki varlik
havuzundan elde edilecek gelirin %15 olasilikla 3.2° — 3.4° TL araliginda olmasi

beklenmektedir.

x10* Toplam Dagitilacak Faiz

Gergeklesme Sayisi

1.04 1.05 1.06 1.07 1.08 1.09 11 1.11
Dagrtilacak Faiz (TL) «10°

Grafik-39 Senaryo 8 Varlik Havuzu Dagitilacak Faiz Dagilimi

Grafik 39'da yer alan varlik havuzu dagitilacak faiz dagihmi minimum %31

olasilikla 1.009.900 TL'dir. Havuzun Maksimum dagitilacak faiz dagihmi %1 olasilikla
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1.066.900 TL olarak tahmin edilmistir. Simulasyon sonucu Grafik 39’daki varlik
havuzu toplam dagitilacak faiz dagihmi %15 olasilikla 1.07% — 1.08% TL araliginda

olmasi beklenmektedir.

% 10° Toplam Havuz ipotek Faiz

25

Gergeklesme Sayisi

0
1.32 1.34 1.36 1.38 1.4 1.42 1.44 1.46 1.48 1.5
Havuz Faiz (TL) «10®

Grafik-40 Senaryo 8 Varlik Havuzu Faiz Dagilimi

Grafik 40’da yer alan varlik havuzu toplam faiz gelir dagilimi minimum %0,1
olasilikla da 1.283.000 TL’dir. Havuzun Maksimum toplam faiz geliri %0,1 olasilikla
1.428.400 TL olarak tahmin edilmistir. Simullasyon sonucu Grafik 40’daki varlik
havuzunun toplam faiz gelirin %22 olasilikla 1.4% — 1.42° TL araliginda olmasi

beklenmektedir.

Bu senaryoda Hibrid olarak olugturulan varlik havuzunun minimum ve
maksimum dederleri tahmin edilmistir. Ihra¢ edilecek olan menkul kiymetin nakit
akimlari, varlik olugturan ipotek kredilerinin faiz, anapara, yapilandirma ve erken geri
o6demelere dayandiriimaktadir. Dolayisiyla varlik havuzunda olusan biitiin hareketler
nakit akiglarini etkilemektedir. MCS ybntemiyle elde edilen sonuglar varlik havuzunun
nakit akisinin gelecekte alabilecegi minimum deger maksimum degerlerin ne
olabilecegi hakkinda bilgi sahibi olmayi saglamaktadir. Varlik havuzu bilinyesinde
farkli farkli faiz uygulamalarini barindirmakta ve bu nedenden dolay! da herhangi bir
tir faiz getirisinde herhangi bir riskin gerceklesmesi durumunda diger modellerin
saglikli isleyecek olmalari nedeni ile gerceklesen riskin digerleri arasinda éne
¢lkmamasina sebep olacaktir. Bundan dolayi bu tir kuruluglar icin Hibrid ybntemin,
kredi saglayan kuruluslar i¢cin en uygun model olacagi kanaati olusmaktadir. Faiz
riskinin dagitiimasi varlik havuzu acisindan bakildiginda toplam faiz gelirlerinin

azaliglarini en az indirecektir.
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3.4.2. Tartisma

Piyasalardaki ddviz kuru dedisiklikleri, enflasyon oranlarindaki degisimler,
siyasi gelismeler, reel sektdrdeki gelismeler faiz oranlarinda artis ya da yukseliglere
neden olmaktadir. Piyasa faiz oranlari devamli olarak ayni kalmamakta ve devamli
bir hareketlilik (degisim) icermektedir. Faiz oranlarinda meydana gelen degismeler
hem kredi alan hem de kredi veren tarafi etkilemektedir. Faiz oranlarindaki degisimler
konut finansman kuruluslarin gelirleri ve ekonomik degeri tGzerinde ters yonde etkiler
olusturabilmektedir. Dolayisiyla gelecekte karisilabilecek olumsuz durumlar igin konut
finansman kuruluslari ¢esitli tedbirler alarak ugrayacaklari faiz riskini en aza indirmeye
calismalidirlar. Bu nedenlerden dolayi konut finansman kuruluslari icin pratik bir
analiz yontemi kullanmak, kuruluslarin risk unsurlarinin tespitinde 6nemli bir yer

tutmaktadir.

Finans alaninda risk ve belirsizlik tahminlerinde kullaniimis olan nadir de olsa
MCS calismalari mevcuttur. Bu ¢alismalarda gortlmuastir ki, similasyonun tahmin
basarisi % 80’lere kadar ulagsmaktadir’>2, Gayrimenkul ve altyapi gelistirme igin
finansman hesaplamasinin yapildigi ve tahmin degerinin; gercek degerden %23
kadar saptigi, gercek kazanglarla yapilan kiyaslamalar sonucunda gérilmustir. Bu
sapma, belirsizlik alanlarinda makul kabul edilebilmektedir'®3. Finans piyasalarinin
modellemelerinin birbirleri ile kiyaslamasinin yapildigi ve MCS’nun, Brownian olarak
adlandirilan diger bir model ile paralel sonuglar verdigi gortimistir 4. Bu da
MCS’nun finans alanindaki basarisini gostermektedir. Calismamizdaki farkh
senaryolar bir bitlin olarak degerlendirildiginde yaptigimiz kiyaslamalardan da
anlasiimaktadir ki, sapma degeri %3-25 degerleri arasindadir. Bu da, literatlirde
benzer calismalardan elde edilen sonuglarla iyi bir uyum icerisinde oldugunu
gOstermektedir.

Bu galismada varlik havuzunun faiz geliri, dagitilacak faiz, elde edilecek getiri
analizleri icin Monte Carlo Simulasyon Yontemi kullaniimistir. Bu yontem, disiplinler

arasi kullanilan stokastik bir yontem olup genellikle karar alma sureglerinde

152Dana Anspach, How to Use Monte Carlo Simulations for Retirement Planning,
https://www.thebalance.com/stress-test-retirement-income-plan-2388487 , Erisim tarihi: 10.02.2020.

153 Chijoo Lee. Financing Method For Real Estate And Infrastructure Development Using
Markowitz’s Portfolio Selection Model And The Monte Carlo Simulation, Engineering Construction
and Architectural Management, Volume 26, Issue 9, 2019, pp. 2008-2022.

154 Kiyoshi Kanazawa, Takumi Sueshige, Hideki Takayasu, and Misako Takayasu, Kinetic
Theory For Financial Brownian Motion From Microscopic Dynamics, Physical Review E, 2018,
Volume 98, Issue 5, pp.54.
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basvurulan yaygin kullanima sahip bir ydntemdir. Faiz oranlarindaki degisimler, erken
geri 6deme, kredinin geri 6denmemesi veya yapilandirma hallerinin varlik havuzu
gelirlerini nasil etkilendigini gérmek ve hangi durumlarda varlik havuzunun daha karli
olacagi hakkinda bilgi edinmek igin farkli senaryolar olusturulmustur. Similasyon
sonuglarinin dogruluklarinin teyidi igin her senaryonun analitik hesaplamalari da
yapilarak simulasyon sonuglari ile kiyaslama yapilabilmigtir. Kiyaslamalar sayesinde
simulasyon sonuglarinin givenilirlikleri gosterilmistir. Arastirilan farkli senaryolara ait
elde edilen hesaplama ve MCS sonuglarinin bir butin kiyaslamasi Tablo 56’da
verilmistir. Tabloda getiri, dagitilacak faiz ve ipotek faiz gelirlerinin tahmin sonuglari

yer almaktadir.

Tablo-53 Tahmin Sonuclari

Yiuzde Yuzde Yuzde
Senaryo Getiri Gergek Dagltll_acak Gercf‘ek Faiz Ger(i:ek
Bagil Faiz Bagil Bagil
Hata Hata Hata
1_Hsp 398.930 1.148.600 1.547.500
2_Hsp 292.710 1.141.300 1.434.000
2 MCS Min 273.550 6.55 1.139.700 0.14 1.413.200 1.45
2 MCS Maks 308.200 5.29 1.142.600 0.11 1.450.800 1.17
3 _Hsp 386.370 1.097.800 1.484.200

3_MCS Min 382.430 1.02 1.085.000 1.17 1.467.400 1.13
3_MCS Maks 389.720 0.87 1.109.000 1.02 1.498.700 0.98
4_MCS Min 333.940 13 1.007.400 8.23 1.341.300 9.63

4 _MCS Maks 397.060 2.7 1.139.900 3.83 1.536.000 3.49
5_Hsp 68.256 1.095.400 1.481.000
5_MCS Min 21.280 6.8 1.082.300 11 1.463.000 1.2
5_MCS Maks 115.630 6.9 1.106.900 0.1 1.496.700 11
6_Hsp 255.640 1.182.800 1.438.600
6_MCS Min 160.970 3.7 1.189.200 0.54 1.415.500 1.59
6_MCS Maks 310.770 21 1.261.500 6.65 1.505.800 4.69
7_Hsp 430.140 1.109.800 1.539.900
7- MCS Min 367.370 1.9 1.094.500 7.39 1.503.400 8.20
7_MCS Maks 597.860 3.1 1.147.700 2.91 1.701.400 4.19
8_Hsp 317.350 1.051.200 1.368.500

8_MCS Min 269.770 1.4 1.009.900 3.93 1.283.000 6.25
8_MCS Maks 362.200 1.4 1.066.900 1.49 1.428.400 4.38

Gelecek, dogasi geregi belirsizlikler ve riskler icermektedir. Bu agidan varlik
havuzu getirisi, belli bir olasilik dahilinde, 6ngorulebilir olmasi ve 6nceden bilgi sahibi

olunmasi, menkul kiymet ihra¢ edecek kurumun gelecekte karsilasabilecegi zararlara
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veya risklere karsi tedbir almasini saglayacaktir. Gelecekteki varlik havuzu getirisi,
toplam faiz gelirleri ile ilgili yapilan tahminlerin gergege yakin olmasi dogru karar alma
acisindan blyluk 6nem arz etmektedir. Tablo 56'dan da izlenecegi Uzere her bir
senaryonun getirisi, faiz orani ve dagitilacak faiz oranlari farkhdir. Senaryolarda
kullanilan faiz oranlarindaki degisimler, erken geri ddeme, kredinin geri 6denmemesi
ve yapilandirma gibi nedenlerden dolayl varlik havuzu verilerinde degisimler
olmustur. Tablodan gorilecegi Uzere getiri de en blylk sapma 5. senaryoda
g6zlemlenmistir. Bunun nedeni enflasyon oranlarinin dismesi ile birlikte diisen piyasa
faiz oranlari olmustur. Senaryo 4‘de dagitilacak faiz tahminlerindeki en buyuk
sapmanin  %8,23 oldugu, faiz tahminlerinde ise %9,63 sapma oldugu
gorilmektedir’>®. Bu sapma degerlerinin kurulusun gelecege yonelik karar alma
sureclerinde ve risk analizlerinde kabul edilebilir sinirlar igerisinde oldugu
gorulmektedir. Yontemin dogasi geregi tekrarlamali islemler i¢cerdiginden dolayi da,
islem sayisinin artmasi durumunda hesaplama sUresinin uzayacadl da dikkate
alinmis ve bir yakinsama analizi yapilarak yontemin pratik uygulanabilmesi igin
gerekecek en uygun tekrar sayisinin, 1.00.000 den az olmamasi gerektigi, ancak
normal dagilima uygun bir sonu¢ elde edebilmek igin de en az 1.000.000 adet dongu
kullanmak gerektigi tespit edilmistir. Varlik havuzu gelirlerinin belirleyicisi ise faiz
oranindaki degismelerdir. Ornek uygulama sonuglar incelendiginde en yiiksek
getirinin 1 ve 6 numarali senaryolardan, en disik getirinin de 2, 5 ve 6 numarall
senaryolardan elde edildigi Tablo 56’da goértlmektedir. Faiz oranlarindaki yukari yénli
hareketler varlik havuzu agisindan olumlu iken asagi yénli hareketler olumsuziugu
ifade etmektedir.

Ekonomide yasanan dalgalanmalar faiz oranlarini etkilemektedir. Faiz
oranlarindaki artiglar ve azalislar varlik havuzu gelirlerini en ¢ok etkileyen etmendir.
Faizin en buyuk belirleyicisi, fiyatlar genel dizeyindeki yani, enflasyondaki artis ve
azahglardir. Varlik havuzunda bulunan kredilerin sabit faizli mi yoksa degisken faizli
mi oldugu 6nem arz etmektedir. Sabit faizli kredi kullanan musterilerin aylik 6demeleri
sabittir. Degigken faizli kredide ise aylik ddemeler TUFE'ye gore belirli ddnemlere
arasinda ayarlanmaktadir. Bu durum TUFE diistiikge aylik kredi 6denecek taksitlerini
dislrmektedir. TUFE arttikga aylik taksitler ©demelerinde ylkselmeler
yasanmaktadir. Ornegin 2018 yili iginde TL’nin dolara karsi ylizde 20’lik deger kaybi

155 Min Huanga, Zhen Liu, Yang Top, Mechanical Fault Diagnosis And Prediction in Lot
Based On Multisource Sensing Data Fusion, Simulation Modelling Practice and Theory, 2019, pp. 9-
11.
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ile kur soku; kabaca ylzde 5 faiz artisi ile de faiz soku yagsanmasina neden olmustur.
Bdyle bir durumla karsilasildiginda kisa dénem -alti aylik- faiz degisimlerinin, varlik
havuzu gelirlerini artirdigi 7 numarali senaryoda gorulmektedir. Tam tersi durumda
ise varlik havuzu gelirlerinde azalmalar yasanacaktir. Boyle bir olayin gerceklesmesi

varsayimi altinda en az getirinin 6. senaryoda oldugu izlenmektedir.

Muteakiben, konut finansman kurulusu piyasa faiz oranlarindaki ters yonlu
hareketlerini, o kurulusun finansal durumunda meydana getirdigi etkiyi, faiz riski
olarak adlandirilabilir. Faiz riskiyle birgok sekilde karsilasiimaktadir. Faiz riski konut
finansman kurulusu gelirleri ve sermaye tabani icin blyldk bir tehdit meydana
getirebilmektedir. Faiz riskinin en ¢ok karsilasilan sekli, vadeden 6nce (sabit oranda)
kredi yapilandiriimasindan (dalgali orandan) kaynaklanan risktir. Erken geri 6deme
ve vyapilandirmanin yol actigi faiz oranlarindaki degisme konut finansmanin
kuruluslarin gelirlerinde ve temel ekonomik degeri Uzerinde buylk 6nem tasimaktadir.
ikinci senaryoda yapilandirmadan kaynakli ve {glincli senaryoda da erken geri
6demeden kaynakli, varlik havuzu gelirlerinde azalma oldugu agik¢a gortlmektedir.
Faiz oranlarindaki degisimler, kredi veren kurumun gelirlerini, net faiz gelirlerinde,
diger faize duyarl gelirlerinde ve faaliyet giderlerinde degisimlere neden olmaktadir.
Bu durumda gelecekteki nakit akimlarinin buglnkl degeri, faiz oranlari degistikge

degisebilmektedir.

Senaryolar sonucunda erken geri 6deme ve yapilandirma islemleri varlk
havuzunun gelirlerinde azalma yaratsa da faiz oranlarindaki ani degismeler kadar etki
yapmamistir. Buradan ¢ikarilacak en dnemli sonug faiz oranlarindaki dalgalanmalarin

varlik havuzuna hem olumlu hem de olumsuz yénde etki ettigidir.

Ekonominin istikrarli oldugu ve fiyat dalgalanmalarinin az yasandidi ulkelerde
degisken faizli ipotek kredileri tlketiciler agidan avantajli iken konut finansman
kuruluglari agisindan dezavantaj olusturmaktadir. Ulke ekonomisinde dalgalanmalar
yasaniyor ise, faizlerde artma s6z konusu olabilir. Bu durum konut finansman
kuruluglari igin bir avantaj gibi gérinse de faiz oranlarinin yikselip azalmasi olumsuz
etki yaratmaktadir. Dolayisiyla faiz oranlarindaki artis veya azaliglar hem musteriler

hem de konut finansman kuruluslari igin bir risktir.

Tlrkiye’de bankalarin en ¢ok karsi karsiya kaldiklari risklerden biri de kredi
borcu olan musterinin kredisini zamaninda 6dememesidir. Zamaninda édenmeyerek

takibe dismus kredilerin geri ddenme olasiligi disiktir. Kredinin verilme asamasinda
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bankalar bu riskten korunmak icin ne kadar 6zen goOsterselerde kredilendirme
asamasinda riskin tamamen ortadan kaldiriimasi s6z konusu degildir. Tarkiye’de
takipteki kredilerin toplam kredi hacmi igerisindeki payina bakildiginda 2005 yilinda
oran %8 iken sonraki yillarda surekli olarak azalma gostermis ve 2017 yilinda %0,3’e
dusmusgtir. Bankacilik Duzenleme ve Denetleme Kurumu verilerine gore 2020 yili
bankacilik sektdériinde kredilerin takibe dénisim orani Mart 2020 déneminde %4,97
olarak gerceklesmistir. Takibe dlsen kredilerin icerisinde ipotekli konut kredilerinin

pay! %0,55 oldugu goérulmektedir.

Bes numarali senaryoda varlik havuzunda bulunan bazi musterilerin kredilerini
6dememesi durumu karsisinda varlik havuzu getirisinde 6nemli dl¢lide azalis oldugu
go6zlenmemistir. Boyle bir durumla karsilasilabilecegi varsayimi altinda varlik havuzu
nakit akiglarinin en az etkilenmesi i¢in menkul kiymetlestirme islemini yapan kurulus
cesitli tedbirler alabilir. Bunlar varlik havuzunda temerride dismus musteriyi yeni
musteri ile degistirebilir veya havuzu sigorta ettirebilir. Dolayisiyla guglu bir risk

yoénetimine sahip olan kuruluslar risklerini kontrol ederek kayiplarini en aza indirebilir.

Son yillarda diinyada®® ve tlkemizde'®” yaganan gelismeler konut finansman
kuruluglari daha tedbirli davranmaya itmistir. Gerek ulusal gerekse uluslararasi
sermaye piyasalarinda yasanan finansal dalgalanmalar ekonomiyi olumsuz yénde
etkilemektedir. Bu agidan konut finansman kuruluslari, kullandirdiklari kredilerin hem
tahsilat agamasinda hem de faiz oranlarindaki deg@isimlerden kaynaklanan riskler ile
karsllasmaktadirlar. Bu riskleri azaltmak igin konut finansman kuruluslari
yasanabilecek kredi kayiplarindan etkilenmeyecek bir oranda kargilik ayirabilirler.
Boylece gelecekte karsilasabilecekleri beklenmeyen zararlardan korunacaklardir.
Konu finansman kurulusu bu riskten kaginmak icin varlik havuzunu sigorta ettirerek
riski en aza indirebilir. Dolayisiyla ipotekli konut kredilerine dayali menkul kiymet ihrag
eden kurulug, varlik havuzunda gelecekte olusabilecek yapilandirma, kredinin geri
ddenmemesi, erken geri 6deme ya da faiz oranlarindaki degisimler karsisinda risklere

karsi daha korunakl olacaktir.

156 TC. Cumhurbaskanhi§i Strateji Ve Biitce, Baskanligi Diinya Ekonomisindeki Son
Gelismeler Biilteni, Ekonomik Modelleme Ve Konjonktir Degerlendirme Genel Mudurligd Ekonomik
Ve Sosyal Kalkinma Arastirmalari Dairesi 2019-Ill Ankara s. 3-11.

1S7TC. Cumhurbagkanhgi Strateji Ve Bitce, Baskanligi Diinya Ekonomisindeki Son
Gelismeler Biilteni, Ekonomik Modelleme Ve Konjonktiir Degerlendirme Genel Midirligd Ekonomik
Ve Sosyal Kalkinma Arastirmalari Dairesi, Sayi : 51, Ankara, 2018, s. 5.
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Ekonomide yasanan durgunluk doneminde konut finansman kurulusu
acisindan degigken faizli kredi kullandiriimasi daha uygundur. 6 ve 7 numarali
senaryolarin tamami degisken faizli olmasina ragmen elde edilen sonuglar farkhdir. 6
numaral senaryonun varlik havuzu gelirlerinde dugus yasanirken, 7 numaral
senaryonun gelirlerinde yUkselis yasanmaktadir. Bu durumun sebebi faiz oranlarinin
asagl ya da yukari yonlu hareket etmesinden kaynaklanmaktadir. Dolayisiyla da faiz
oranlari asagi yonli hareket eden istikrarli ekonomilerde, konut finansman
kurulusunun degisken faizli konut kredisi secenegini kullanmamasi daha dogru
olacagi sonucu ortaya c¢ikmaktadir. Eger ulke ekonomisi istikrarli bir sekilde
seyrediyorsa sabit faizli konut kredilerinin kullandiriimasi konut finansman kurulusu
acisindan daha avantajlidir. Sonug olarak bir numarali senaryonun uygulanmasi daha

uygun olacaktir.
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SONUG

Bu ¢alismada menkul kiymetlestirmede dnemli yeri olan varlik havuzlarinin
faiz geliri, dagitilacak faiz, elde edilecek getiri analizleri igin Monte Carlo Simulasyon
Yontemi kullaniimigtir. Varlk havuzu; sabit ya da degisken faizli veya her ikisinin bir
arada bulundugu sekillerde olusturulabilmektedir. Varlik havuzunun alabilecegi
minimum ve maksimum degerler tahmin edilmis ve ¢esitli senaryolar Gzerinden durum
degerlendirmeleri yapilmistir. Yontem, ipotekli konut kredilerine dayali menkul kiymet
ihrag edildiginde, ihrac edilen menkul kiymetlestiriimis varliklari gergege yakin olarak
degerlemeye yardimci olmaktadir. Bu degerleme, ihrag edilecek menkul kiymetin faiz
orani belirlenirken de kullanilabilmektedir. Calisma neticesinde 6ne ¢ikan sonuclar

asagida siralanmistir:

Yontem, gelecekte olasi varlik havuzu getirisi, toplam faiz gelirleri ve toplam
dagitilacak faiz tutari hakkinda ©Onceden tutarli bilgi saglamaktadir. Yapilan
Simulasyonu sonuglari, analitik hesaplamalar ile kiyaslanarak simuilasyon
sonuglarinin guvenilirlik araliklar her bir durum igin elde edilmistir. Bltiin durumlar
ayni anda g6z onune alindiginda yontemin analitik hesaplamalardan olan sapma
degerinin en fazla %3-25 arasinda kaldigi goérulmustur. Bu sapma degerlerinin
kurulusun gelecede yonelik karar alma sureclerinde ve risk analizlerinde kabul
edilebilir sinirlar icerisinde oldugu goérilmektedir. Yontem, dogasi tekrarlamali igslemler
icermekte olup tekrar sayisinin en az 1.000.000 adet olarak uygulanmasi gerektigi
tespit edilmistir.

Yontem; alternatif faiz orani senaryolari altinda varlik havuzunun getirisi,
toplam faiz gelirleri ve ihrag edilecek menkul kiymet igin uygulanmasi, éngoérilen
toplam dagitilacak faiz tutar gibi kredi veren kurulus tarafindan kullanilan temel
finansal yaklagimlarla risk ve gelir sonuglari elde edilmesini saglamaktadir. MCS
yonteminin en 6nemli avantaji, riskleri Ust yonetim ve yonetim kuruluna anlamli ve
acik bir sekilde sunmaya olanak saglamasidir. Yontem sayesinde 6zellikle tuketici
kredileri, konut kredileri gibi farkli Urtnlerin de faiz senaryolari kapsaminda
davraniglarinin analizlere katilabilmesi mimkin kilinmis olup bu drunlerin riskinin de

Olctimesi saglanmaktadir.

Yilhk faizli, kredilendirme havuzlarinda, yontemin hassasiyetini enflasyon
olasiligi dusurmektedir. Bu nedenle yillik enflasyonun biylk oldugu durumlarda

metot, destekleyici bagka enstrimanlar ile birlikte kullaniimalidir. Ornegin erken geri
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6demelere ve kredinin geri ddenmemesi durumuna karsi havuz sigorta ettiriimelidir.
Ayrica varlik havuzunda bulunan alacaklarin 6denmemesi durumunda ya ilgili
alacaga karsilik ayrilmali ya da ilgili alacak varlik havuzundan ¢ikartilarak yerine yeni
bir alacak konulmalidir. ipotekli konut kredilerine dayali varlik havuz nakit akimlari
belirlenirken, havuzda yer alan ipotekli konut kredileri igin belli bir oranda erken geri
6deme varsayimi olusturulmasi gerekmektedir. Bu oranlar ABD’de Amerikan Kamu
Menkul Kiymetler Kurumu (PSA) tarafindan yayinlanmakla birlikte maalesef ki
Ulkemizde aylik olarak erken geri édeme orani tutarini yayinlayan bir kurum
bulunmamakta, kredi veren kurumlar bu oranlari belli varsayimlar altinda kendileri
belirlemektedir. Bu agidan her kurumun erken geri ddeme orani farkh olabilmektedir.
Bu boslugun giderilmesi icin Ulkemizde erken geri 6deme tutarini belirleyen bir

kuruma ihtiya¢ bulunmaktadir.

Reel sektort finanse etmek ve kredi riskinin dagitiimasi agisindan menkul
kiymetlestirme islemi énem arz etmektedir. Ulkemizde 2018 yilinda yasanan faiz
oranlarindaki yukselisler kredi/mevduat dengesinin bozulmasina neden olmustur.
Dolayisiyla kredi veren kuruluglar reel sektori finanse etme riskinin tamamini
bilancolarinda tutmak zorunda kalmistir. Gulgli bir menkul kiymetlestirme
mekanizmasi kurulmasi bu gibi durumlarin daha az hasarla atlatimasini
saglayacaktir. Gugli bir menkul kiymetlestirme mekanizmasi kurulmasi i¢in de yasal

alt yapinin hizla olusturulmasi gerekmektedir.

Menkul kiymetlestirilen varliklarin varlik havuzlar, bazi riskleri iginde
barindirmaktadir. Nakit akiminin 6ngoérilen zamanda ve tahmin edildigi tutarda
gergeklesmemesi durumu bir risktir. Bu durumun olusmasinin birka¢ nedeni vardir.
Birinci neden; 6ngorulen erken 6deme oranina gére tahmin edilenden daha fazla
erken geri 0demelerin gerceklesmesi veya kredinin geri 6denmemesi hallerinde
beklenen nakit akiginda azalma olusmasi durumudur. ikinci neden; piyasa faiz
oranlarindaki degisimlerin faiz oraninda disuse sebep olmasi halinde varlk
havuzunda bulunan musterilerin kredilerini yapilandirma yoluna gitmesi durumudur.
Bir diger sebep ise varlik havuzunun degigken faizli kredilerden olugmasi halinde ya
da varlik havuzunda farkli degisken faizli kredilerden var ise piyasa faiz oranlarindaki
duguslerin varlik havuzu gelirlerinde azalmaya neden olmasi durumudur. Bu durumlar
varlik havuzunun kargilasacagi risklerin en dnemli kaynaklarindandir. Gelecek tahmin
edildiginde bilinmez olmaktan cikar ve belirsizlik ortadan kalkmaktadir. Yapilan
tahminlerin dogru olmasi sonucunda riskler firsata dénismektedir. Bu durum elde

edilecek kazanci artirmaktadir. Kullandigimiz ydntem sayesinde senaryonun
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gerceklesmesi durumunda varlik havuzundan elde edilecek karin/zararin édnceden
gercekci tahmin edilebilmesi saglanmistir. Zararin dnceden tahmin edilebilmesi bile
kardir. Sabit ve degigken faizli finansal varliklarin degerlemesinde MCS yodntemi
kullaniimigtir. MCS yontemiyle batun varsayimlari icinde barindiran varlik havuzunun
minimum ve maksimum degerlerinin nasil degistigi belirlenmigtir. Yontemde gegmis
ve gelecekteki verilerden yararlanilarak ¢ok sayida faiz araligi olusturuimakta ve
olusturulan faiz araliklari kullanilarak menkul kiymetlestiriliecek varligin degeri
hesaplanmaktadir. Ozellikle gecmis dénem faiz hareketlerini degerleme isleminde
onem arz etmektedir. Dolayisiyla faiz oranina duyarli olan ipotekli konut kredilerine
dayal varlik havuzu hesaplamalarinda, kullanilan faiz oranlarinin MCS yéntemi ile
yapilan tahminleri, gelecekteki olasi faiz oranlari hakkinda da bilgi vermektedir.
Gelecekte piyasalarda yasanabilecek gelismeleri 6nceden 6ngérmek ¢ok mumkin
degildir. Bu nedenle cesitli varsayimi altinda MCS yontemi varlik havuzun
karsilasabilecegi durumla ilgili senaryolar olusturulmustur. Varlik havuzu esasl cesitli
senaryolardan elde edilen veriler sonucunda piyasalardaki faiz degisimleri nedeni ile
varlik havuzu nakit akimlarinin hem olumlu hem de olumsuz etkilendigi gérulmuagtar.
Senaryo sonuglari degerlendirildiginde varlik havuzu getirisini en ¢ok olumsuz yonde
etkileyen kredinin geri ddenmemesi durumudur. Bu durumdan korunmak igin varlk
havuzunda bulunan krediyi 6demeyen musteriler yeni musteriler ile degistirmelidir. Bir
varlik havuzu olustururken, varlik havuzunda bulunan ipotekli konut kredilerinin faiz
oranlarinin hem sabit hem de degisken faizli olmasi halinde varlik havuzu nakit
akiglarinin en az seviyede etkilenecegi goérulmustur. Bu nedenle varlik havuzu

olusturulurken hibrid (sabit ve degisken faizli) yontem kullanmak daha avantajlidir.

Ulkemizde yapilan menkul kiymetlestirme islemlerinin daha etkin ve verimli
olabilmesi igin gugli bir menkul kiymetlestirme mekanizmasi kurulmalidir. Bir menkul
kiymetlestirme isleminin en dnemli safhalarindan biri varlik havuzunun olusturulmasi
ve degerleme iglemidir. Bu agidan varlik havuzu hesaplamalarinin dogru sekilde
yapiimasi menkul kiymetlerden elde edilecek kazanci daha da artiracak, ekonomik
kalkinma agisindan 6nemli roli olacaktir. Guaglu bir menkul kiymetlestirme
mekanizmasinin kurulmasi ile kredi veren kuruluglarin kredi riskinin dasuralmesi,
likidite saglanmasi, ihrag edilen menkul kiymetler karsihiginda edinilen yeni
kaynaklarla tekrar kredi tahsis edilebilmesi olanaklari bir arada saglanacaktir.
Dolayisiyla menkul kiymetlestirme neticesinde ikincil piyasasi olusmasiyla kredilerin
likitlestiriimesi saglanarak, sermaye piyasalarinda islem goren yatirim araci sayi ve
cesidinde artis da elde edilecektir. Ayrica ikincil piyasalarin derinlesmesine,

genislemesine ve biiyiimesine neden olacaktir. ihrac edilen menkul kiymete teminat
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gOsterilebildigi surece her turli menkul kiymet ihraci yapilabilmektedir. Boylece
gelisen ve blylyen sermaye piyasasi ile Ulke ekonomisine buylk katkilar

saglayacaktir.

ILERIDE YAPILMASI PLANLANAN GALISMALAR

Gelecekte de menkul kiymetlestirmenin diger alacak ve kredilere de
uygulamasinin yapilabilecegi asikardir. Miteakip calismalar ile tez kapsaminda
sunulmus olan metodun bir ara ylz yazilimi sayesinde kuruluslar icin kolay kullanima
sahip bir yazilim olarak sunulmasi hedeflenmistir. Boylesi bir ara ylz programinda
kullaniimak Gizere 6rnek olmasi acgisindan senaryo 2 icin degisimin fonksiyon karsiligi,
egri uydurma yoéntemi kullanilarak Grafik 41'de gorildigu gibi elde edilmistir. EJri
uydurma fonksiyonu olarak normal dagihima en uygun fonksiyon olan Gauss
fonksiyonu, f(x) =al*exp(-((x-b1)/c1)*2) secilmistir. Yapilan uydurma sonucunda
fonksiyonun katsayilari al = 283.5 (263, 304), b1 =0.1493 (0.111, 0.1875),c1 = 0.623
(0.5708, 0.6752) olarak elde edilmigtir. Bu fonksiyonlar ara yuz yazilimin
kodlanmasinda kullanilacaktir. Daha sonra yazilim igerisine farkli kredilendirme
senaryolari da dahil edilecek ve bu metodun kullanim alaninin genisletiimesi

saglanmig olacaktir.
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Grafik-41 Gauss Tiriinde Fonksiyon Baz Alinarak Bir Egri Uydurma islemi
(Senaryo 2).
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EK-A
EKLER

Senaryo 1: A1 Miigterisi
Bir numarall varlik havuzundaki her bir musterinin varlik havuzuna olan
katkisini gérmek mumkindir. Ornegin menkul kiymet havuzunda bulunan A1
musterisinin durumunu inceleyelim. Tablo 1 ve izleyen grafiklerde A1 musterisinin

ipotek havuzu, bakiye dagilimi, faiz dagilimi dagitilacak faiz dagihmi gésterilmektedir.

Tablo-1 A1 Misterisinin ipotekli Konut Kredisine Dayali Varlik Havuzu Nakit Akigi

Erken i} , . " M.K.

Ay BBa§Igng|_g: _Geri _Dén. I.Hgv. Da_g. Anapara E.G.O0. Toplam Nakit
akiyesi Oc;jg:le Odeme Faiz Faiz Tutarn Tutan Anapara Akimi

1 150.000 0,00008 2.311 1.725 1.150 586 12 598 2.323
2 149.402 0,00017 2.311 1.718 1.145 593 25 618 2.336
3 148.784  0,00025 2.310 1.711 1.141 599 37 636 2.348
4 148.148 0,00033 2.310 1.704 1.136 606 49 655 2.359
5 147.492  0,00042 2309 1.696 1.131 613 61 674 2.370
6 146.818 0,00050 2.308 1.688 1.126 620 73 693 2.381
7 146.125 0,00059 2.307 1.680 1.120 627 85 712 2.392
8 145.413  0,00067 2.306 1.672 1.115 633 97 730 2.402
9 144.683 0,00075 2.304 1.664 1.109 640 108 749 2.413
29 126.380 0,00245 2.233 1.453 969 780 308 1.088 2.541
30 125.292  0,00254 2.228 1441 961 787 316 1.103 2.544
31 124,190 0,00254 2.222 1428 952 794 313 1.107 2.535
32 123.083 0,00254 2.217 1415 944 801 310 1.111 2.527
37 117.483 0,00254 2,189 1.351 901 838 296 1.133 2.484
38 116.350 0,00254 2.183 1.338 892 845 293 1.138 2.476
39 115.212  0,00254 2.178 1.325 883 853 290 1.143 2.468
79 65.242 0,00254  1.967 750 500 1.217 162 1.379 2.130
80 63.863 0,00254  1.962 734 490 1.228 159 1.387 2.121
81 62.476 0,00254  1.957 718 479 1.239 155 1.394 2.113
116 8.654 0,00254 1.791 100 66 1.691 18 1.709 1.809
117 6.945 0,00254 1.786 80 53 1.707 13 1.720 1.800
118 5.225 0,00254 1.782 60 40 1.722 9 1.731 1.791
119 3.494 0,00254 1.777 40 27 1.737 4 1.742 1.782
120 1.753 0,00254 1.773 20 13 1.753 0 1.753 1.773




Tablo 1'de A1 musterisi varlik havuzunun getirisi 39.297 TL olarak
hesaplanmistir. Batin musterilerin bulundugu varlik havuzu ile karsilastirildiginda A1
musterisinin getirisi yaklasik olarak %10’luk kismini olusturmaktadir. A1 musterisi
ipotekli konut kredisi varlik havuzu toplam bakiyesi dagihmi Grafik 1'de

gOsterilmektedir.
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Grafik - 1 A1 Musterisi Varlik Havuzu Bakiyesi Dagilimi

A1 musterisine ait olan havuzun toplam bakiyesi 100.000 TL ve toplam dénem
sayisi 120 aydir. A1 musterisine ait olan havuz incelendiginde 6demelerini zamaninda
yaptigr goérulmektedir. Bu nedenle havuzun grafiginde herhangi bir kiriima

gorulmemektedir.
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Grafik - 2 A1 Musterisi Varlik Havuzu Faizi Dagilhimi

A1 musterisi sabit faizli aylik %1,15’ten 150.000 TL kullandid1 ipotekli kredisine
O0demis oldugu faiz tutar 11.789 TL'dir. A1 musterisinin varlik havuzu faiz tutar

icindeki pay1 %9'dur
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Grafik - 3 A1 Musterisi Varlik Havuzu Dagitilacak Faiz Dagilhmi

Grafikte A1 musterisi ipotekli konut kredisi varlik havuzu dagitilacak faiz tutari
7.859 TL olarak hesaplanmistir. A1 musterisinin varlik havuzuna dayali olarak ihrag
edilecek menkul kiymete 6denecek tutara katkisi yaklasik olarak %6 olarak

hesaplanmistir.
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Senaryo 2

iki numaral senaryonun Varlik Havuzu ipotek Bakiyesi Dagihmi Grafik 4'de

yer almaktadir.
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Grafik - 4 Senaryo 2. Varlik Havuzu ipotek Bakiyesi Dagilimi

iki numarali senaryo varsayimi olusturulurken bir numarali senaryonun
verilerinden yararlanilmistir. Dolayisiyla havuz bakiyesi ilk yapilandirmanin
baslandidi 25’inci aya kadar aynidir. Ancak yapilandirmanin yapildigi1 25-55’inci aylar
arasinda disusler yasanmaya baslamistir. Havuzun bakiyesi dagilimi grafiginde
yapilandiriima yapilmasina ragmen anlik disusler gérilmemistir. Bunun nedeni varlik
havuzunda bulunan musterilerin yapilandirma iglemini farkli aylarda yapmasidir. Bu

durum ipotek bakiyesinde anlik dalgalanmalara neden olmamistir.
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Grafik - 5 Senaryo 2 Varlik Havuzu Faiz Dagilimi



Varlik havuzunda bulunan mdugteriler farkli aylarda yapilandiriima iglemi
yapildidi igin toplam faiz gelirlerinde bir azalma s6z konusu olmustur. Grafik 5
incelendiginde musterilerin 25, 30, 35, 40, 45, 50, 55’inci aylarda faiz oranlarinda
yapilandirma yaptiklari gérilmektedir. S6z konusu aylarda faiz egrisindeki kirilmalar
acikca izlenmektedir. Varlik havuzunun en yuksek faiz gelirini 12'nci ayda elde ettigi
gorilmektedir. Daha sonraki aylarda havuza musteri girisi olmadigindan faiz egrisi

grafigi asagi yonli hareket etmektedir.
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Grafik - 6 Senaryo 2 Varlik Havuzu Dagitilacak Faiz Dagilimi
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Grafik 6’daYapilandirma isleminden sonra varlik havuzu toplam faiz geliri
1.434.000 TL oldugu hesaplanmistir. Yapilandirma islemi yapilmayan bir numaral
senaryo ile kiyaslandiginda 113.500 TL (1.547.500 — 1. 434.000 = 113.500TL) havuz

faiz gelirinin azaldig1 ortaya gikmaktadir.



EK-C

Senaryo 3

Varlik havuzunda bulunan A3 mdisterisi 200.000 TL, A8 mdlsterisi ise
400.000TL ipotekli konut kredisi kullanmigstir. A8 mdisterisi varlik havuzundaki en
yuksek krediyi kullanan kisidir. Her iki misteri kullandiklari krediyi erken geri
odediklerinden dolayl havuz bakiyesinde azalmaya neden olmuslardir. Varlik havuzu
tablosundan da bu durum gorulebilmektedir. Erken geri 6demeden dolayi varlik
havuzunun getirisi ve faiz gelirlerinde azalmalar olmustur. Hesaplamalar sonucunda
havuzun getirisi 386.370 TL, havuz faizi geliri 1.484 200 TL olarak bulunmusgtur.
Asagidaki Grafikte bu durum daha net bir sekilde gdrulebilmektedir.
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Grafik - 7 Senaryo 3. Varlik Havuzu ipotek Bakiyesi Dagilimi

Varlik Havuzu ipotek Bakiyesi Dagilimi grafigi incelendiginde 35 ve 55'inci
ayda maugterilerin kredilerini erken kapattiklari bakiyenin azaligindan acikca
gorulmektedir. Bakiyedeki azalis butin havuzu etkiledigi icin varlik havuzunun
getirisinde azalmaya neden olacaktir. Aylik havuzunun getirisi 386.370 TL olarak
hesaplanmisgtir. Bir numarali senaryonun getirisi ile kiyaslandiginda (398.930 -
386.370= 12.560 TL) A3 ve A8 mdusterilerinin borglarini erken 6édediklerinde dolayi
menkul kiymet havuzu 12.560 TL zararda oldugu gorulmektedir.
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Grafik - 8 Senaryo 3. Varlik Havuzu ipotek Faizi Dagilimi

Varlik havuzu bakiyesindeki azalma havuz gelirlerinde de azalmaya sebep
olmaktadir. Grafikte incelendiginde 35 ve 55’inci aylarda faiz gelirlerinde azalmalarin
oldugu grafik edrisinde acgikga izlenmektedir. Grafikteki kirflmanin nedeni A3 ve A8
musterilerinin erken geri 6deme yapmalarindan kaynaklanmaktadir. Bu varsayim
Uzerine varlik havuzunun faiz geliri 1.484.200 TL olarak hesaplanmigtir. Bir numaral
senaryonun faiz geliri ile kiyaslandiginda (1.547.500TL -1.484.200 = 63.300 TL) varlk

havuzunun faiz gelirlerinde 63.300 TL azalma oldugu gérilmektedir.
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Grafik - 9 Senaryo 3. Havuzu Dagitilacak Faizi Dagilimi
Hesaplamalar sonucunda ipotekli konut kredine dayali varlik havuzunu gére

ihrag edilecek menkul kiymete 6denecek dagitilacak faiz tutari 1.097.800 TL olarak

bulunmustur.
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Senaryo 5

Bu senaryoda bir numarali senaryonun degerleri kullaniimis ancak farkl
olarak A3 ve A8 mausterileri ipotekli konut kredilerini A3 55. aydan, A8 ise 35. aydan

itibaren 6dememislerdir
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Grafik - 10 Senaryo 5 Varlik Havuzu ipotek Bakiyesi Dagilimi

Varlik Havuzu ipotek Bakiyesi Dagilimi grafigi incelendiginde 35 ve 55'inci
ayda mdasterilerin kredilerini geri 6demediklerinden dolayi bakiyenin azalisindan
acikga gorulmektedir. Bakiyedeki azalig bitlin havuzu etkiledidi icin varlik havuzunun
getirisinde azalmaya neden olacaktir. Varlik havuzunun getirisi 68.256 TL olarak
hesaplanmistir. Bir numarali senaryonun getirisi ile kiyaslandiginda (398.930 -
68.256= 330.674 TL) A3 ve A8 mudusterilerinin borclarini kredilerini ddemeyip
temerride dustiklerinden dolayr menkul kiymet havuzu 330.674 TL zararda oldugu

gorilmektedir.

D-1



25.000

20.000

15.000

10.000

Havuz ipotek Faizi

5.000

Grafik - 11 Senaryo 5 Varlik Havuzu ipotek Faizi Dagilimi

Grafik 11°deki kirlimanin nedeni A3 ve A8 musterilerinin kredi borglarini geri
ddemediklerinden kaynaklanmaktadir. Bu varsayim uUzerine varlik havuzunun faiz
geliri 1.484.200 TL olarak hesaplanmistir. Bir numarali senaryonun faiz geliri ile
kiyaslandiginda (1.547.500TL -1.481.000 = 66.500 TL) varlik havuzunun faiz
gelirlerinde 66.500 TL azalma oldugu gorulmektedir.
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Grafik - 12 Senaryo 5 Varlik Havuzu Dagitilacak Faizi Dagilimi

Hesaplamalar sonucunda ipotekli konut kredine dayali varlik havuzunu gére
ihra¢ edilecek menkul kiymete 6denecek dagitilacak faiz tutari 1.095.400 TL olarak

bulunmustur.
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Senaryo 6

ipotekli konut kredilerine yillik degisken faizli varlik havuzu, sabit faizli varlk
havuzundan farki sadece faiz oranlarinin yillk olarak degismesidir. Havuz
hesaplamalarinda kullanilan bitiin formuller ve hesaplamalar degisken faizli varlik
havuzu icinde gecerlidir. Yillik degisken faizli varlik havuzunun getirisi 2.55.640 TL
olarak hesaplanmistir. Sabit faizli varlik havuzu ile degisken faizli menkul kiymet
havuzunun getirileri karsilastirildiginda (398.930 - 255.640 = 143.290 TL) sabit faizli
menkul kiymet havuzunun getirisinin daha ylksek oldugu gorilmektedir. Yukaridaki
degisken faizli varlik havuzunda bulunan baslangi¢ bakiyesi sutunun grafigi asagida

yer almaktadir.
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Grafik - 13 Senaryo 6 Varlik Havuzu ipotek Bakiyesi Dagilimi

Bir numarali senaryonun verileri olan musteri sayisi, vade, kullanilan kredi
miktari ayni kalmak kosuluyla dort numarali senaryonun farki sadece faiz oraninda
degdisken faiz kullaniimasidir. Bu durum bakiye havuza giren bakiye tutarinda bir
degisiklik yapmamis sadece hesaplamalardan kaynaklanan baslangi¢c bakiyesi
tutarinda oynamalara neden olmustur. Grafik incelendiginde 12’inci aya kadar havuza
girisler oldugundan havuz bakiyesinde yikselisler olmustur. Ancak 12’inci aydan
sonra havuza herhangi bir giris olmadigindan havuz bakiyesinde her ay diizenli olarak
yapilan édemelerden dolayl azalislar devam etmistir. Sadece erken geri ddeme
oranin 70’inci ay sabitlendigi igin grafik egrisinde kirilma oldugu gorulmektedir.
Degisken faizli menkul kiymet havuzunun faiz dagihmi asagidaki sekilde

gOsterilmektedir.
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Grafik - 14 Senaryo 6 Varlik Havuzu ipotek Faiz Dagilimi

Yillik olarak degisen faiz oranlari bazi aylarda asagi egilimli hareket ederken
bazilar da ise yukari egilimli hareket etmektedir. Bu durum varlik havuzu faiz gelirlerini
de etkilemektedir. Hesaplamalar sonucunda toplam faiz tutari 1.438.400 TL olarak
hesaplanmistir. Senaryo 1’deki sabit faizli varlik havuzu toplam faiz tutari ile degisken
faizli varlik havuzu toplam faiz tutari karsilastirildiginda, (1 547.500 - 1.438.400 =
109.100TL ) sabit faizli varlik havuzunun faiz getirinin daha ylksek oldugu
gorulmektedir. Degigken faizli menkul kiymet havuzunun dagitilacak faiz dagilimi

asagidaki sekilde gdsteriimektedir.
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Grafik -15 Senaryo 6 Havuzu Dagitilacak Faiz Dagilimi
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Varlik Havuzundaki dagitilacak faiz dagihmi ihra¢ edilecek menkul kiymet
yatirimcilarina 6denecek tutari ifade ettiginden faiz oranlarindaki degisiklikler
yatirmcilara 6denecek olan tutar etkilememektedir. Bu durum sadece varlk
havuzunu etkilemektedir.
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Dagitilacak faiz dagihmi grafigi incelendiginde varlik havuzuna mdusgteri girisleri
bitikten sonra asagdi yonlu hareket etmektedir. 70’inci ayda erken geri ddeme
sabitlendiginden grafik egrisinde bir kirlima oldugu gorulmektedir.

Yillik degisken faizli varlik havuzu toplam dagitilacak faiz tutari 1.182.800 TL olarak

hesaplanmistir.
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Senaryo 7

Altt aylik degisken faizli varlik havuzunun getirisi 430.140 TL olarak
hesaplanmistir. Alti aylik degisken faizli varlik havuzu ile yillik degisken faizli varlik
havuzunun getirisi ile kiyaslandiginda (430.140 — 255.640= 174.500 TL) alti aylk
degisken faizli havuzunun getirisinin daha yuiksek oldugu gorilmektir. Alti aylik varlik

havuzuna dayali ipotek bakiyesi dagilimi asagidaki Grafik 16’da yer almaktadir.
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Grafik — 16 Senaryo 7 Varlik Havuzu ipotek Bakiyesi Dagihimi

Batun senaryolarda musteri sayi kullandiklari kredi miktari vade ayni oldugu
icin altr aylik degisken faizli varlik havuzunun ipotek bakiyesi dagiimi diger
senaryolarin ipotek bakiye dagihmi birbirine benzemektedir. Fakat faiz oranlarindaki
degislik bakiye tutarlarinda degisiklige neden olmustur. Yukarida Grafik
incelendiginde 12’inci aya kadar havuz bakiyesi yukselmistir. 12’inci aydan sonra
havuza musteri girisi olmadigindan bakiye azalmaya baslamistir. 70’inci ayda erken
6deme sabitlendiginden havuz bakiyesi dagilimi egrisinde kirilma olmustur. Havuza
anapara odemeleri devam ettikge bakiye azalmakta 131’inci ayda havuz bakiyesi
sififanmaktadir.
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Grafik - 17 Senaryo 7 Varlik Havuzu ipotek Faiz Dagilimi

Alti aylik degigken faizli varlik havuzu ipotek faiz dagilimi grafigi incelendiginde
bazi aylarda faiz oranlarinda ylkselisler ani oldugu bazi aylarda ise ani disusler
oldugu goérilmektedir. Bu durumun nedeni enflasyon oranlarindaki yikselis veya
azaliglarin faiz oranlarina etkisidir. Grafikte 119uncu ayda anhk ylkselis ¢ok
rahatlikla gorilmektedir. Bu yukselis 5 ay kadar surmus daha sonra faiz oranlari
azalisa gecmistir. Alti aylik dedisken faizli varlik havuzu toplam faiz tutari 1.539.900
TL olarak hesaplanmistir. Yilhk degisken faizli varlik havuzu toplam faiz tutari ile alti
aylik degisken faizli varlik havuzu toplam faiz tutar kargilastirildiginda, (1 539.600 -
1.438.600 = 101.000 TL ) alti ayhk degisken faizli varli havuzunun daha karli oldugu

gOrulmektedir.
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Grafik - 18 Senaryo 7 Varlik Havuzu Dagitilacak Faiz Dagilimi
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Yukaridaki Grafik 18’de yer alan varlik havuzu toplam dagitilacak faiz tutari
1.109.800TL olarak hesaplanmistir. Alti aylik degisken faizli varlik havuzu ile yilhk
degisken faizli varlik havuzunun toplam dagitilacak faiz tutari karsilastiriidiginda,
(1.182.800 — 1.109.800= 73.000 TL) yillik degisken faizli menkul kiymet havuzunun
dagitilacak faiz tutarinin daha yluksek oldugu goriimektedir. Bu durum alti aylik varhk

havuzu acgisindan avantajlidir.
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Senaryo 8

Varlik havuzunun toplam getirisi 317.350 olarak hesaplanmistir. Yapilan erken
geri 6demeler, yapilandiriima ve havuzda bulunan musterilerin kullandiklari kredi faiz
oranlari farkli oldugu olmasi varlik havuzunun getiri tutari Gzerinde etki yaratmaktadir.
Bu durum varlik havuzunda bulunan bitin situnlarin  hesaplamalarina etki
yapmaktadir. Bazi musterilerin (A10, A11 ve A12) erken geri 6demelerinden dolayi
varlik havuzu 129’uncu ayda havuz bakiyesi sifirlanmistir. Senaryo 8'deki verilerin
sonucunda elde edilen menkul kiymet havuzunun ipotek bakiyesi dagilimi Grafik

19'da gosterilmektedir.
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Grafik - 19 Senaryo 8 Varlik Havuzu ipotek Bakiyesi Dagilimi

Grafik 19’da yer alan ipotek havuz bakiyesi incelendiginde kredilerin ¢ekildigi
ilk 12 ay bakiye tutarinda artis olmaktadir. 12’'nci ay sonrasinda havuza yeni girigler
olmadigindan 12. Aydan sonra varlik havuzunda azalmalar baglamigtir. Grafik 19
incelendiginde 40, 55, 65 ve 76’nci aylarda kirilmalar oldugu gértlmektedir. Bu durum
nedeni musterilerin erken geri 6deme yapmalarindan kaynaklanmaktadir. Erken geri

o6demeler varlik havuzu bakiyesinde azalmalara neden olmaktadir.
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Grafik - 20 Senaryo 8 Varlik ipotek Faiz Dagilimi

Sekiz numarall senaryonun varlik havuzu sabit faiz, yillik degigken faiz, alti
aylik degisken faizli kredilerden olugmaktadir. Dolayisiyla varlik havuzunun grafigi
incelendiginde bazi aylarda grafik egrisinde bazi aylarda bir 6nceki aya gore artis ya
da azaliglar gorulmektedir. Bu durumun birinci nedeni varlik havuzunda bulunan
kredilerin bir kismi sabit bir kismi yillik degisken faizli bir kismi ise alti aylik degisken
faizli olmasidir. ikinci nedeni bazi musterilerin kredilerini yapilandirmaya gitmeleridir.
Diger bir nedeni ise bazi musterilerin erken geri 6deme yaparak kredilerini borglarini
kapatmasidir. Dolaysiyla bu durum varlik havuzunun faiz getirisinde azalmalara
neden olmustur. Varlik havuzu verileri sonucunda toplam faiz geliri 1.484.200 TL

olarak hesaplanmistir.
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Grafik - 21 Senaryo 8 Varlik Havuzu Dagitilacak Faiz Dagilimi
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Yukaridaki sekil 21’deki varlik havuzunun dagitilacak faiz dagihmi grafigi
incelendiginde 40, 50 ve 60’inci aylarda yapilandiriima 35, 55 ve 60’inci aylarda ise
erken geri 6deme yapildijindan havuz bakiyesinde azalma olmaktadir. Dagitilacak
faiz menkul kiymet faiz orani her dénemin baslangic bakiyesine oranlanarak
bulunmaktadir. Dolayisiyla menkul kiymet havuz bakiyesindeki azahgslar dagitilacak
faiz oranini etkilemektedir. Grafik 21°deki varlik havuzu dagitilacak faiz tutari

1.097.800 olarak hesaplanmistir.
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