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TURK BANKACILIK SISTEMINDE KONUT KREDILERI:
IPOTEK TEMINATLI MENKUL KIYMET VE iPOTEGE DAYALI
MENKUL KIYMET UYGULAMALARI

Aydin Burak GUL!']

Oz

Bu makale Tiirk bankacilik sisteminde 6zellikle son yillardaki kredi biiyiimesi sonucunda kredi mev-
duat oraninin geldigi seviyeyi dikkate alarak banka bilangolarmin igerisindeki konut kredilerine, bu kredile-
rin fiyatlanma dinamiklerine, mevduat ile fonlanma durumlarina odaklanmakta, bir fonlama alternatifi ola-
rak menkul kiymetlestirme potansiyelleri tizerine degerlendirmelerde bulunmaktadir. Konut kredilerinin
ti¢ aya kadar vadelerde yogunlasan vadeli mevduat ile finanse edilmelerinde, zorunlu karsilik, vade uyum-
suzlugu riski ve kanunen tiiketiciye taninmis diisiik bedelli erken kapama hakk: faktorlerinin dikkate ali-
narak matematiksel olarak nasil fiyatlama yapilmasi gerektigini ortaya koymaktadir. Bu faktérler dogrultu-
sunda yapilan teorik fiyatlama ile pratikte piyasadaki fiyatlamalar arasindaki farkin yarattig: risk bankacilik
sisteminin bilangolarinda kargilig1 alinamadan tasinmaktadir. Ipotek Teminatli Menkul Kiymet (ITMK) ve
Ipotege Dayali Menkul Kiymet (IDMK) modelleri konut kredisi finansmaninda mevduata bir alternatif ola-
bilirler. Yasal gergevesi Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan ¢izilmis olan bu iki model karsilastirildiginda,
pratikte Tiirk bankacilik sistemi i¢in Amerika Birlegik Devletleri piyasasinda yaygin olan IDMK’larin de-
gil, Kita Avrupasr'nda siklikla kullanilan iITMK’larin daha uygun oldugu goriilmektedir. Piyasa gelismeleri
de bu ydndedir. Kita Avrupasrndaki ITMK piyasasina iliskin biiyiikliik, para birimi ve faiz tipi bilgilerinin
paylagilmasinin ardindan, sistemdeki tek 6rnek olan Vakifbank isleminden hareketle ITMK’larin konut kre-
disi portféylerini hangi risklerden armndiramadig: ve ihraglarinin yapildig para biriminin ihraggiya etkisi
ele alinmaktadir. Tiirkiyenin demografik yapisi ve sehirlesmesi ele alindiginda konut finansmaninin gele-
cekte de kritik 6nem tagimasi muhtemeldir, bu nedenle bu ilk ihrag 6zellikle likidite yaratma agisindan ¢ok
énemlidir. Ote yandan ITMK’larin bankacilik sisteminin risk optimizasyonu agisindan daha etkin olabil-
meleri i¢in Tiirk Lirasi cinsinden ihrag edilebilmeleri kritiktir ve mevcut durumda ozellikle fiyatlama dina-
mikleri agisindan bunun 6niinde 6nemli engeller bulunmaktadir.

Anahtar Kelimeler: Konut Kredisi Fiyatlama, Faiz Riski, ipotek Teminatli Menkul Kiymet.

Jel Kodlari: G12, G21, G28.
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RESIDENTAL MORTGAGE LOANS IN THE TURKISH BANKING
SYSTEM: COVERED BONDS AND RESIDENTAL MORTGAGE
BACKED-SECURITIES

Abstract

This paper considers new levels of the loan-to-deposit ratio of the Turkish banking system after signifi-
cant loan growth in recent years and focuses on mortgage loans. Taking their current pricing dynamics into
account, securitization potentials are evaluated as an alternative financing. Mortgage loans are currently fi-
nanced through term deposits with maturities until 3 months. The paper tries to define mathematical fair
pricing by calculating mandatory reserve cost, maturity mismatch risk and cheap early termination option
guaranteed to customers by law. The risk generated by the deviation of that theoratical price from current
market prices is on the banking system. Alternatives to deposit financing may be securitization via Covered
Bonds (CB) or Residental Mortgage Backed Securities (RMBS). The legal framework for those models is de-
fined by Capital Markets Board. For practical reasons, CB’s (widely used in Europe) seem more appropri-
ate for Turkish banking system than RMBS’s (widely used in United States). After information is shared re-
garding the size, currency and interest type of European CB’s, Vakifbank Issue is considered to explain what
types of risks of mortgage portfolios are not eliminated by CB’s and the effect of the issued currency. Tak-
ing into account the demography and urbanization in Turkey, most probably, housing finance will continue
to be crucial. Therefore, that first bond issue is quite important from liquidity generation perspective. How-
ever, so that CB’s may be more effective, issuance in local currency is critical for risk optimization and with
the current pricing dynamics there are some boundaries in front of that.

Keywords: Residental Mortgage Loan Pricing, Interest Rate Risk, Covered Bond.
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Giris

Tiirk bankacilik sistemi 1999-2006 yillar1 arasinda ¢ok ciddi bir konsolidasyondan ge¢mistir
ve 1999 yilinda 81 olan banka sayis1 2006 yilinda 50 diizeyine dismiistiir (BDDK Aylik Biilten,
Aralik 2016). Bunu takip eden yillarda ise banka sayisi bu diizeyde seyretmistir. Sistemin belirli
bir dengeye oturdugu 2006 yili referans noktasi olarak alinirsa gectigimiz 10 yilda sistemin ak-
tiflerinin %17’lik bir birlesik yillik biiyiime oran1 (Compound Annual Growth Rate - CAGR) ile
biytidiigii goriiliir. Kredi biiytimesi bu dénemde %20,7 olurken, mevduat bitytimesi %15,2 ola-
rak gergeklesmistir. 2016 yilinda kredilerin ve mevduatlarin GSYH’ya orani sirasiyla %75,7 ve
%63,8 seklindedir (BDDK Aylik Biilten, Aralik 2016). Euro Bélgesindeki 19 iilkenin bankaci-
lik sektorlerinin ortalama Kredi/GSYH ve Mevduat/GSYH oranlar1 ise ayni yil sirasiyla %166,2
ve %163,6 seviyelerindedir (Tiirkiye Vakiflar Bankas: T.A.O. Global Covered Bond Programme,
2016, 235). Bu rakamlar bir bakis acisiyla Tiirk bankacilik sisteminin penetrasyonunun diisiik ol-
dugu seklinde yorumlanabilir. Ote yandan kisi bagt GSYH’nin bir fonksiyonu olan tasarruf ora-
ninin disiikliigi de burada 6nemli bir fren mekanizmasi olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Sistemde
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biiylimek kredi tarafinda kolay iken, mevduat tarafinda zor olmaktadir. Tasarrufun kisitl olusu
kendisini vadeli mevduat maliyetlerinin Merkez Bankas: fonlama oraninin belirgin sekilde tize-
rinde olmasi noktasinda gostermektedir. Bu durum likiditenin kit bir kaynak olmasi nedeniyle
pahali olduguna isaret etmektedir.

Sektoriin uluslararas: likiditenin gorece yiiksek oldugu yillarda rahat borglanabilme kapasitesi
kredi bityimesinin bir kisminin yurtdisi kaynaklar ile finanse edilmesini miimkiin kilmigtir. Ote
yandan hem faiz oranlarinin hem de oynakligin yiiksek oldugu daha 6nceki yillara nispeten fa-
izlerin daha agag1 seviyelerde dengelenmesi vadelerin uzamasina, devletin bor¢lanma ihtiyacinin
azalmasi da kaynaklarin kredilere ayrilabilmesine imkan saglamistir. Bu sekilde bilangolardaki
bono portfoyleri azalmis, krediler hizla artmistir. Kredi biiylimesi mevduat biiylimesinden daha
yiiksek seyretmis ve gelinen noktada kredilerin mevduat ile fonlanmasinda sinirlara yaklagilmigtir.

Konut kredileri, bankacilik sistemi bilangosundaki varliklar icerisinde teminatin niteligi an-
laminda oldukga farkls bir yere sahiptir. Gegmiste verilmis kredilerden hareketle bankacilik sis-
teminin bugiiniine likidite saglamak agisindan en énemli potansiyel bu kredilerdedir. Ozellikle
bilan¢o disarisina ¢ikarilarak menkul kiymetlestirme yapilabilirse, sadece likiditeye degil ayni za-
manda sermaye yeterlilik rasyolarina da kayda deger katki saglanir. Gelecekte ise Tiirkiye agisin-
dan olduk¢a 6nemli olan insaat sektoriiniin potansiyelini gergeklestirmesi, onemli 6l¢iide konut
finansmaninin bankalarin kisith mevduat kaynaklar: haricinde gerceklestirilmesine bagli olacak-
tir. Bu nedenle yiiksek teminat niteligine sahip bu tirtinlerin finansmani igin bir pazarin ortaya
¢ikmasi dnemlidir, bunun i¢in de bazi gartlarin yerine getirilmesi gerekmektedir.

Bu calisma ti¢ bolimden olusmaktadir. Birinci bolimde Tiirk bankacilik sektoriintin kredi
ve mevduat seviyeleri, fonlama ihtiyaci ve 6zellikle konut kredisi fiyatlama dinamikleri hakkinda
bilgi verilmektedir. Tkinci boliimde mevduata dayali konut kredisine alternatif konut finansma-
ninin yasal ergevesi aktarildiktan sonra ITMK ve IDMK ihraglarinin Tiirkiye piyasasina uygun-
lugu degerlendirilmekte ve ITMK piyasalarina iliskin iilke 6rnekleri verilmektedir. Calismanin
tigiincii boliimiinde Vakifbank ITMK’s1 iizerinden risklere ve Tiirk Liras cinsinden yapilabilecek
ihraclarin olasi zorluklarina deginilmektedir.

|. Tirk Bankacilik Sisteminde Konut Kredileri ve Mevduata Dayali Fiyatlamalari

Konut kredileri, Tiirk bankacilik sistemi siniflandirmasinda, toplam kredilerin %31’ini olus-
turan isletme kredilerinin ardindan ikinci bityiik kredi tipi olan ve toplam krediler igindeki pay1
%20 diizeyinde olan tiiketici kredileri igerisinde yer alir. Konut, tasit ve ihtiyag kredilerinden olu-
san tiiketici kredilerinin yaklagik yarisini olusturan konut kredileri bu sekilde toplam krediler-
den de %9,4 pay almaktadir. Bankacilik sisteminin pasif havuzunun en énemli kismini olugturan
mevduatlarin maliyet ve vade yapisi gibi 6zellikleri tiim kredilerin fiyatlanmasinda belirleyici un-
surdur. Konut kredileri 6zelinde vade yapisi ve geri 6deme dinamikleri, mevduatlarin ilgili 6zel-
liklerinden 6nemli farkliliklar gostermektedir. Bu farkliliklarin hesaplamalarda dikkate alinmasi
ve fiyatlamalarin bu dogrultuda yapilmasi Tiirk bankacilik sisteminin ileride de karlilik diizeyini
koruyarak konut finansmanini stirdiirmesi agisindan kritiktir (BDDK Aylik Biilten, Aralik 2016).
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I.1. Mevduatin Krediyi Karsilama Giicii ve Konut Kredilerinin Krediler icindeki Payi

Tiirk bankacilik sistemin gelisimini ve konut kredileri ile mevduatlarin bu gelisim i¢indeki ye-
rini ortaya koymak amaciyla Tablo 1'de bankacilik sistemine iligskin toplam aktifler, krediler, mev-
duatlar, 6zkaynaklar ve sermaye yeterlik rasyosu gibi se¢ilmis gostergelere yer verilmektedir. 1999
yilinda 81olan banka sayisinin 2006 yilinda 50’ye gerilemesinden ve sistemin konsolidasyonun-
dan sonra hizli bir biiylime yasanmustir.

Tablo I: Tirk Bankacilik Sistemine iliskin Secilmis Géstergeler (milyon TL)

Yillar 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 | Kasim 2016
Toplam Aktif 482.248 | 559.630 | 720.724 | 803.798 | 962.295 |1.212.374|1.335.794]1.653.621|1.935.460|2.346.578( 2.702.173
Krediler 214.343 | 275.318 | 370.197 | 384.879 | 498.454 | 675.575 | 774.679 {1.009.956]|1.200.139|1.468.864| 1.704.254
Mevduatlar 303.132 | 342.289 | 439.143 | 502.182 | 587.534 | 687.458 | 751.728 | 910.883 |1.019.878]|1.238.231| 1.430.836
Kredi / Mevduat %71 %80 %84 %17 %85 %98 %103 %ll11 %118 %119 %119
Konut Kredisi 21.422 | 29.308 [ 35779 | 40.942 | S56.113 | 72.737 | 83.151 [ 107.980 | 122.924 | 141.745 160.530
Konut Kredisi / Krediler| %10 %ll %10 %11 %11 %11 %ll %11 %10 %10 %9
Ozkaynaklar 58.626 | 74.875 | 84.467 | 108.918 [ 131.785 | 143.310 | 176.868 | 193.698 | 229.887 | 259.059 294.338
SYR %222 | %190 | %175 %204 | %193 %164 | %174 | %156 | %166 | %155 %15,3

Kaynak: BDDK Aylik Biilten, Aralik 2016

Son 10 yilda sistemin aktif biiytikliigii 5,6 katina ¢ikmistir. Krediler 8 katina ¢ikarken, mev-
duat ise 4,7 katina ¢ikmistir. Bunun bir yansimasi olarak kredi-mevduat rasyosu %70 diizeyinden
%120 diizeyine dogru yaklasmistir. Konut kredileri de bu zaman zarfinda 7,5 katina yiikselmistir.

Son yillarda Tiirk bankacilik sistemine iliskin gostergelerin artis hizinin yiiksekliginin 6nemli
sebeplerinden biri, gostergelerin degisime oldukea diisiik bir seviyeden baslamalaridir. Yitksek
biitge agiklari nedeniyle bankalarin kaynaklarinin 6nemli bir kismini devlet i¢ bor¢lanma senet-
lerine yonlendirmeleri, orta-uzun vadeli belirsizliklerden 6tiirii kredi vadelerinin kisa kalmasi ve
enflasyona paralel yiiksek seyreden faiz hadleri nedeniyle aylik geri 6demelerin hane halklarinin
6deme giiciiniin tizerinde olmasi; 2004 yilina kadar bir konut kredisi piyasasinin olusumunu en-
gellemistir. Sonrasinda diigen enflasyon, ona bagl olarak istikrar kazanan faiz hadleri, uzayan va-
deler ve diisen kamu bor¢lanmasi dogrultusunda konut kredilerinde de diger kredilerde oldugu
gibi hizl1 bir bityiime yasanmis ve son 10 yilda konut kredilerinin GSYH’ya oran1 da %3 seviyele-
rinden %6 seviyelerine yiikselmistir.

Tablo 2: Enflasyon ve Konut Kredisi Faizleri (%)

Yillar 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Enflasyon 9,60 8,76 10,44 6,25 8,57 6,47 8,89 749 8,85 7,67
Konut Kredisi Faizi 18,27 18,30 18,63 15,60 11,05 11,59 12,40 9,69 11,86 12,32

Kaynak: Tiirkiye Vakiflar Bankasi T.A.O. Global Covered Bond Programme, 2016, 227

Tablo 2de enflasyonun diismesinin ardindan énemli bir gecikmeyle konut kredisi faizlerinin
de geriledigi ve belirli bir seviyede konsolide oldugu goriilmektedir. Konut kredilerinin 6énemli
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nominal artislar gostermesi de ancak faiz hadlerinin gorece diisiik seviyelerde istikrar kazanma-
siyla 2010 yilindan itibaren olmustur.

Toplam kredi bityiimesinin mevduat bityiimesinden daha hizh ger¢eklesmesi sonucunda kre-
di-mevduat rasyosunda da belirli bir artig goriilmustiir. Konut kredilerinin 6nemli bir 6zelligi, te-
minath yapisi itibari ile kendini fonlama potansiyelinin varligidir. Konut kredileri biiyiimeyi siir-
diirecek ise, mevduatin haricinde bir kaynak yaratip yaratamamasi hususu 6nem kazanmaktadir.
Sehirlesme oraninin %90 diizeyinde olmasi ve ortalama yagin 31 seviyesinde bulunmasi, niifus
dinamikleri agisindan konut kredisi talebinin siirmesi ihtimalini yiiksek tutmaktadir. Bu noktada
once konut kredilerinin teorik fiyatlama dinamikleri incelenecek, piyasa faizleri ile rasyonel fiyat-
lamalar arasindaki farklar tartisilacak, ardindan konut kredilerinin kendini fonlama alternatifleri
tizerinde durulacak ve Tiirkiye piyasasina daha uygun oldugu degerlendirilen fonlama alternati-
tine iliskin yurtdis1 6rnekler verildikten sonra bu alternatifin basarili olmasinin hangi faktorlere
bagli oldugu incelenecektir.

1.2. Vadeli Mevduata Dayali Konut Kredisi Fiyatlamanin Dinamikleri

Bankacilik sisteminde kredi-mevduat rasyosuna bakilirken dogal olarak vadeli ve vadesiz
mevduatin toplam tutar: dikkate alinmakla beraber, mevcuda ilave bir kredi maliyeti hesaplanir-
ken vadeli mevduatin oranindan yola ¢ikilmasi gerekmektedir. Zira vadesiz mevduat vadeli mev-
duatin bir fonksiyonu olarak ona paralel sekilde bilangoda yerini almamakta, daha ¢ok banka-
larin miisterileri ile bagka ¢alismalarinin sonucu olarak ortaya ¢ikabilmektedir. Vadeli mevduata
dayali konut kredisi fiyatlamasinin dinamikleri ise su sekilde siralanabilir:

a. Zorunlu Karsilik Maliyeti: Vadeli mevduatin miisteriye 6denen maliyeti tizerine Merkez
Bankasrnda tutulmasi gereken zorunlu kargilik maliyeti ilave edilmelidir. Bu maliyet miisteriden
toplanan mevduatin bir kisminin piyasa faizinden daha disiik bir faiz ile Merkez Bankasrnda
tutulmasi neticesinde ortaya ¢ikar. Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasrnin internet sitesinde
hangi para birimindeki hangi vadeli mevduat i¢in yiizde kag¢ oraninda zorunlu karsilik tutulmasi
gerektigi ilan edilmektedir.

b. Vade Uyumsuzlugu Maliyeti: Ikinci maliyet bileseni vadeli mevduat ile konut kredisinin
vade uyumsuzlugunun yarattig riskin bertaraf edilmesi i¢in yapilan islemlerin maliyetidir. Tiirk
bankacilik sistemindeki konut kredilerinin tamamina yakini Tiirk Liras: cinsinden ve sabit fa-
izlidir. 2015 sonu itibari ile Merkez Bankasi verilerine gore %85’inin vadesine kalan siire 10 y1-
lin altindadur. Teoride 240 aya varan vadeler bulunmakla beraber genellikle bu faiz seviyelerinde
10 yildan daha uzun vadelere gitmenin konut kredisi miisterisi i¢in cazibesi distiktir. Zira faiz
seviyesinden dolay1 ayni borcun vadesini 10 yildan 15 yila uzatmak, 5 y1l daha bor¢lu kalmay1
mantiklr kilacak kadar aylik taksit 6demesi diisiisii saglamamaktadir. Tablo 3 buna dikkat ¢ek-
mek amaciyla 100.000 TL tutarli bir kredinin farkli faiz senaryolarinda aylik geri 6deme tutar-
larini derlemektedir. Ornegin aylik %1 faiz oranina sahip bir kredide vadeyi 10 yildan (120 ay-
dan) 15 yila (180 aya) uzatmak aylik taksit 6demesini sadece 1.435 TLden 1.200 TL seviyesine
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indirmektedir. 5 yil siireyle daha bor¢lu kalacak olmanin aylik 6deme agisindan yarattig avantaj
235 TL ile sinirli kalmaktadir.

Tablo 3: 100.000 TL Konut Kredisi Aylik Faizi ve TL Geri Odemesi

Faiz Oram | 60 ay 90ay | 120ay | 150 ay | 180 ay | 240 ay
0,70 2.047 1.501 1.235 1.079 979 862
0,80 2.105 1.563 1.299 1.147 1.050 939
0,90 2.164 1.626 1.366 1.218 1.124 1.019
1,00 2.224 1.690 1.435 1.290 1.200 1.101
1,10 2.286 1.756 1.505 1.364 1.278 1.186
1,20 2.348 1.823 1.577 1.441 1.359 1.273
1,30 2.411 1.892 1.650 1.519 1.441 1.361

Kaynak: Tablo yazar tarafindan olusturulmustur.

Sistemdeki konut kredilerinin belirtildigi gibi 10 yila varan vadelerine karsilik mevduatlar ge-
nellikle 1-3 ay vade araliginda yogunlagsmaktadir. Dolayisiyla bankacilik sistemi konut kredile-
rinde oldukga kisa bir mevduat vadesi ile 6rnegin 10 yillik bir konut kredisinin 5 yillik agirlikli
ortalama vadesi (durasyon) arasindaki vade uyumsuzlugu riskine maruzdur ve bunu fiyatlamaya
yansitmalidir. Bu vade uyumsuzlugunun faiz riski bileseni Para Takas: Nitelikli Faiz Swapi (Fore-
ign Exchange Implied Interest Rate Swap - FX Implied IRS) islemleri ile bertaraf edilebilirken, li-
kidite riski bileseni acikta kalmaktadir. Fakat mevduat maliyetlerinin Tiirk Lirasi i¢in Risksiz Faiz
Orani olarak degerlendirilebilecek Merkez Bankas1 Haftalik Repo Oraninin %3 kadar tizerinde
olmasi gergeginden hareketle, sonraki béliimdeki hesaplamada likidite riskinin mevduat maliye-
tinin icinde var oldugu kabullenmesi yapilacak ve ilave bir likidite riski maliyete eklenmeyecektir.

c. Erken Kapama Opsiyonu: Tiiketiciyi Koruma Kanunu (No: 6502) kapsaminda konut kre-
disi kullanan bireylerin vadeye kalan siire dikkate alinmaksizin kalan anapara tizerinden %2 ceza
odeyerek krediyi kapatma hakk: vardir. Bu durum normal sartlar altinda diisen faiz ortaminda
tiiketicilere yeniden finansman olanag saglarken, bankalar acisindan vade uyumsuzlugu riskini
bertaraf etme amagli yaptiklar1 swap islemlerinin acikta kalmasi ve zarar yaratmas: sonucunu do-
gurmaktadir. Para takasi (Swap) {izerine yazilmis Bermuda tipil*l opsiyon (Bermudan Swaption)
islemleri ile bertaraf edilebilen bu risk de fiyatlamada dikkate alinmalidir. (TCMB Zorunlu Kar-
silik Oranlari, www.tcmb.gov.tr, (15.12.2016); Myint, Stanley. Fabrice Famery (2012), “Corporate
Financial Risk Management” 53-68, 147-157 ; Bouzoubaa, Mohammed. Adel Osseiran, (2010),
“Exotic Options and Hybrids”, 271)

('] Bermudan Swaption veya Bermudan Style Callable Swap: Para takasi isleminde sabit faizi Gdeyen tarafin,
para takasi islemini belirli tarihlerde ve birden fazla defa geri ¢agirma hakki bulunan tip opsiyon (Bouzoubaa,
Mohammed. Adel Osseiran, (2010), “Exotic Options and Hybrids”, 271)
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1.3. Konut Kredisi Fiyatlamasina iliskin Bir Uygulama

Asagida konut kredisi fiyatlama dinamikleri dikkate alinarak, mevduat ile finanse edilmesi
durumunda 10 yil vadeli konut kredisinin fiyatlama 6rnegine yer verilmistir.

a. Zorunlu Karsilik Maliyeti: 3 aya kadar vadeli mevduatin zorunlu karsilik orani %10,5 se-
viyesindedir. Zorunlu karsilik maliyeti; “Miisteriden 6rnegin %11 mevduat orani ile alinan 100
birim mevduatin 89,5 biriminden %11’in ne kadar iizerinde faiz kazanilmalidir ki, Merkez Ban-
kasrnda daha diigiik bir faizle tutulan 10,5 birimin yaratacag zarar karsilansin?” sorusunun ma-
tematiksel cevabidir. 10,5 birim Merkez Bankasrnda 6rnegin %4 faiz ile tutulursa 89,5 x X + 10,5
X %4 =100 x %11 denkleminin ¢6ziimt ile elde edilen X=%11,82 faiz oran1 mevduatin etkin ma-
liyetini, %11,82 - %11,00 = %0,82 ise zorunlu karsilik maliyetini vermektedir. Rezerv Opsiyon
Katsayis1 (ROK) mekanizmasi nedeniyle bankalarin Tiirk Liras: cinsi mevduatlar i¢in de yabanci
para cinsi zorunlu karsilik tutma haklar: bulunmaktadir. Yabanci para cinsi zorunlu kargilikta
faiz kaybi daha diisiik oldugundan bu hak zorunlu karsilik maliyetini asagi cekmektedir. Farkli
bankalarin farkli yabanci para fonlama maliyetleri oldugundan zorunlu karsilik maliyeti i¢in ke-
sin bir hesaplama yapmak miimkiin degildir. Fakat bu maliyetin %0,50-0,70 araliginda oldugunu
varsaymak mantiga aykir1 olmaz.

b. Vade Uyumsuzlugu Maliyeti: 3 ay vade ile alinan bir mevduatin 10 y1l vadeli bir konut kre-
disi olarak kullandirilmasini ele alalim. 10 y1l vadeli ayda bir esit anapara + faiz 6demeli bir konut
kredisinin durasyonu yaklagik 5 yildir. Bu islem 3 aya kars1 5 yillik bir vade uyumsuzlugu yarat-
maktadir. Bu uyumsuzlugun yarattig1 faiz riski piyasa kosullarinda genellikle Para Takas: Nite-
likli Faiz Swapz ile bertaraf edilmeye ¢alisilmaktadir. Tablo 4’te Para Takasina (Swap), Faiz Swa-
prna (Interest Rate Swap - IRS) ve Cift Paraya Dayali Swapa (Cross Currency Swap - XCCY) yer
verilmistir.

FX Implied IRS 3 aylik para takasi ile 5 yillik XCCY arasindaki bir takasi ifade eder. Tablo 4’te
solda 3M ile gosterilen 3 aylik para takasinin Tiirk Liras: tarafi fiyat: 9,010 — 9,110 oranlaridur.
Ayni tabloda sag alt tarafta 5 yillik XCCY fiyat1 10,74 — 10,84 oranlar1 seklinde goriilmektedir. Bu
iki deger arasindaki fark, her iki faizde de araligin orta noktasini alirsak 9,06 - 10,79 rakamlari
dogrultusunda %1.73 olmaktadir. Bu rakam bugiinden bakildiginda vade uyumsuzlugunu ber-
taraf etmenin 5 y1l siireyle 6denecek sabit maliyeti anlamina gelmektedir. Bir baska bakis a¢isiyla
faiz egrisinin 3 aylik vadesi ile 5 yillik vadesi arasindaki farkin dogru sekilde fiyatlamaya yansitil-
masina hizmet edecek rakamdir.
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Swap, IRS Ve XCCY Faiz Egrileri
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Dealing

Tablo 4:
ICAP

Levels UsSD Yields

Bid Ask Bid Ask
6.71-7.20 0.645-0.675
6.80-7.29 0.851-0.681
56.84-59.18 0.689-0.719
110.4-114.0 0.700-0.730
228.9-235.0 0.732-0.739
483 .7-496.2 0.809-0.809

708-717 0.997-0.997
1513-1530 1.017-1.057
2374-2400 1.095-1.135
3254-3289 1.177-1.217
5026-5082 1.327-1.367
6831-6903 1.466-1.506

Yields

Bid Ask
.55 -8.05
65 -8.15
.00 -8.30
.28 -B.E53

(el ]

3.33 -8.53
3.58 -B.78
9.010 -9.110
9.615 -9.715
10.085-10.185

7 10.460-10.560

10.580-10.680
10.785-10.885

- ICTY Forwards +44 020 7532 4601
- ICTY Fras/Irs +44 020 7532 4611

ICAP Glohal Index =ICAR=

1x4
Zx5
3X6
Gx9
9x12

Ann

1Y
2
3Y
4
5Y
&Y
7Y
8Y
9y
10Y

UKB9580 ICAPTRY
FRAS BASIS

- 1y -116.00/-066.00

- 2y -114 00/-0G4.00

11.10-11.60 3y -112.00/-062.00

11.77-12 .27 4y -110.00/-060.00

11.85-12.35 5y -108.00/-058.00

Ty -104 00S-054.00

10y -099.00/-049.00
TRY IRS TRY XCCY SWAP
Af360 ws 3M TRY Vs 3mth USD
11.305-11.705 10.470-10.570
11.595-11.995 10.785-10.885
11.605-12.005 10.815-10.915
11.555-11.9535 10.785-10.3885
11.490-11.890 10.740-10.340
11.365-11.865 10.6B85-10.785
11.340-11.740 10.830-10.730
11 265-11.6685 10.575-10.675
11.185-11.590 10.520-10.620
11.120-11.520 10.470-10.570

Forthcoming changes <ICAPCHANGE=

Kaynak: Reuters, 18 Aralik 2016, ICAPTRY

c. Erken Kapama Opsiyonu: Kredi miisterisinin sadece %2 ceza ddeyerek konut kredisini
kapatmast durumunda bankanin cayamaz sekilde yaptigi swap isleminin zararindan kurtulabil-
mesi i¢in para takasi tizerine yazilmis Bermuda tipi opsiyon satin almasi gerekmektedir. Tablo 5,
bu opsiyonlarin primlerini gostermektedir. Bu hesaplama Tablo 4’teki XCCY siitunundaki farkl:
vadelerin faizlerinin orta noktalarindan hareketle para takas: iizerine yazilmis Bermuda tipi op-
siyon fiyatlamasi esas alinarak yapilmistir (Bloomberg, 18 Aralik 2016, SWPM). Ornegin 8 yil
stireyle yapilmis 100 birim tutarli %10,63 maliyetli bir ¢ift paraya dayali swap isleminden vazge-
¢ebilme maliyeti pesin 6denecek 7,69 birimdir.
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Tablo 5: Farkli Vadelere Ait Para Takasi Uzerine Yazilmig Bermuda Tipi Opsiyon Maliyetleri

Swap Vadesi | Sabitlenecek Faiz Orami (%) | Opsiyonun Maliyeti (%)
1yl 10,52 0,18
2yil 10,84 0,86
3yl 10,87 1,97
4yl 10,84 3,17
Syil 10,79 4,35
6yl 10,74 5,58
7yl 10,68 6,67
8yil 10,63 7,69
9yil 10,57 8,63
10 y1l 10,52 9,51

Kaynak: Tablo yazar tarafindan olusturulmustur.

Erken kapama opsiyonu fiyatlamasi bir bagka makalenin konusu olabilecek teknik detay-
lara sahip olmakla birlikte, erken kapama priminin aslinda faize yedirilmesi mimkiin olma-
yan bir maliyet oldugunu belirtmek gerekir. Ciinki faiz kredi ac¢ik kaldig: stirece 6denirken,
erken kapama durumunda artik 6denmez hale gelmektedir. Bu nedenle de miisteriden baslan-
gicta tahsil edilemeyen bir erken kapama priminin sonradan tahsil edilme ihtimali miisterinin
tercihine kalmaktadir. Ideal diinyada miisteri erken kapama opsiyonundan dogan primi, tipki
para takasi tizerine yazilmis Bermuda tipi opsiyonu almasi halinde bankanin 6dedigi gibi, bas-
langicta 6demelidir. %2 erken kapama cezasi genellikle bu maliyeti karsilamamaktadir, ¢linkii
miisteriler rasyonel davranmalar: durumunda faiz diistisiinden elde edecekleri yeniden finans-
man kazanci %2’lik cezadan fazla olmadig1 durumlarda kredilerini zaten kapatmamaktadirlar.
Fakat hesaplama kolaylig1 a¢isindan bu 6rnekte hesaplanan primler yillik hale getirilerek faize
ekleneceklerdir.

Bu cergevede “Matematiksel Fiyatlama”; mevduat maliyeti {izerine Zorunlu Kargilik, Vade
Uyumsuzlugu ve Erken Kapama gibi maliyetlerin eklenmesiyle olusmaktadir. Bu teorik fiyatlama
Tablo 6da gosterilmistir.
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Tablo 6: Teorik Fiyatlama (%)

Konut Kredileri TL Mevduat
> &
Cd ~
Erken Para Takas!
Etkin Ayhk Aylik Miisterinin
Yilhk Yillik Gergek Kapama Nitelikli Faiz|  Yillik U Zorunlu U ) g
Aylik X . N . , _ Mevduat Mevduat | Stopaj |NetMevduat
Basit | Bilesik Maliyet Opsiyonu Swap'i Bilesik | Karsihk o L.
. o Maliyeti Maliyeti Geliri
Maliyeti Maliyeti

0,70 8,40 8,73
0,80 9,60 10,03
0,90 10,80 11,35
1,00 12,00 12,68
1,10 13,20 14,03
1,16 13,92 14,84 14,84 0,87 1,73 12,24 11,60 0,60 11,00 0,15 9,35
1,20 14,40 15,39
1,30 15,60 16,77

Kaynak: Tablo yazar tarafindan olusturulmustur.

Tablo 6’nin sol kismi farkls aylik konut kredisi faizlerinin sirasiyla yillik basit ve yillik bile-
sik faiz karsiliklarini gostermektedir. Sag kisim ise %11 miisteri faizi ile alinan mevduatin {ize-
rine bahsedilen maliyetlerin eklenmesi ile sola dogru ilerlemektedir. %15 stopaj nedeniyle banka
miisterisine %11 faiz 6dediginde miisterinin eline %9,4 faiz gegmektedir.

Bu dinamikler ve kabullenmeler ile mevduat sahibine %9,4 faiz geliri kazandiran bir mevdu-
attan hareketle bir konut kredisinin hi¢cbir Kredi Riski, Operasyonel Risk, Operasyonel Maliyet,
Sermaye Kullanim1 Maliyeti ve Kar Marj1 eklenmemis haliyle fiyati %14,84 olmaktadir, bu raka-
mun aylik ifadesi ise %1.16 faiz olmaktadir.

Hali hazirda bankacilik sistemi ¢ok daha diisiik fiyatlarla konut kredisi kullandirmaktadir. Te-
orik ideal fiyatlama ile pratik fiyatlamanin arasindaki makas oldukga genistir. Bu durum, ban-
kalarin piyasa pay1 almak karsiliginda belirli bir zarar1 kabul etmeleri, konut kredilerinin kanca
drin niteligi tasimasi, bu tip kredilerin miisteri sayisini artirma tizerinden karliliga katki sagla-
diklar1 kabullenmesi, kredi fiyatlamalarinda pasif maliyetinde vadeli mevduat ile beraber vadesiz
mevduat: da hesaba katan yaklasimlar gibi cesitli hususlarla agiklanmaya ¢aligilmaktadir. Fakat
bu savlar yukaridaki fiyatlama metodunun yanlshgini gostermek agisindan yeterli degillerdir.
Konut kredilerindeki biiylime devam edecek ise gerek mevduat ile fonlama durumunda gerekse
gelecek boliimde aktarilacak fonlama sekilleri kullanildiginda bu fiyatlama daima belirleyici ni-
telik tasiyacak ve bankalarin bu kredi tipindeki karliligin1 dogrudan etkileyecektir.

2. Mevduata Dayali Konut Kredisine Alternatif Konut Finansmani Secenekleri

Birinci boliimde fiyatlama dinamikleri detayli olarak ele alinan konut kredilerinin mevduata
dayal1 finansmaninin bankacilik sistemi a¢isindan zorluklar: dikkate alindiginda ve konut sek-
torinin tilke ekonomisindeki yeri gozetildiginde, farkli finansmanin segeneklerinin énemi or-
taya ¢ikmaktadir. Konut kredilerinin degerli teminatlarinin varlig: bu alanda gelismis tilkelerde
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yaygin kullanimi olan ipotek teminatli menkul kiymet (ITMK) ve ipotege dayali menkul krymet
(IDMK) ihraci alternatiflerine isaret etmektedir.

2.1. Yasal Cerceve

Mevduata dayali konut kredisi finansmanina alternatif yaratabilecek finansman piyasasinin
saglikli isleyebilmesi i¢in, 6zellikle de heniiz var olmayan ve yeni olusacak bir piyasa i¢in 6nce-
likle yasal ¢ercevenin net olarak ortaya konmasi olduk¢a 6nemlidir. Konut finansmani konu-
sunda bu gergeve Sermaye Piyasas1 Kurulu (SPK) tebligleri ile ¢izilmistir.

a. ipotek Teminath Menkul Kiymetlere iliskin Esaslar Hakkinda Teblig

Konut finansman sisteminin uzun yillardir etkin bir bigimde uygulandig: gelismis iilkelerde
ve kurumsal bir konut finansman sistemi kurma ¢abasinda olan gelismekte olan iilkelerde, ipo-
tekle teminat altina alinmis konut kredisi veren kurumlarin en 6nemli finansman kaynaklarin-
dan biri olan ve yurtdigi uygulamalarda “mortgage covered bonds” olarak adlandirilan ITMK lar,
ayni zamanda Avrupa Komisyonu Finansal Hizmetler Aksiyon Plani'na gore Avrupadaki mali pi-
yasalarin entegrasyonunu saglayacak en énemli sermaye piyasasi araglarindan da biridir. ITMK
ihrag eden kredi kurulusu, adi tahvil ihra¢ etmek yerine konut kredilerinden dogan alacaklarini
teminat gostermekte ve bu sayede daha diisiik faizle fon temin etmeyi hedeflemektedir. ITMK’la-
rin daha diigiik faizle ihrag edilebilmesinin arkasinda alacaga ve nihai olarak alacagin da teminat
olan ipotege dayanmasi yatmaktadir. fhragc1 bankanin mali durumu bozulsa dahi tiiketicilerden
gelen kredi geri 6demeleri dncelikle ITMK sahiplerinin alacaklarinin 6denmesinde kullanilmak-
tadir. Tiiketicilerin geri 6demeleri yapamamas: durumunda ise ipotekler paraya ¢evrilmekte ve
ITMK sahiplerinin alacaklar1 6denmektedir.

Birgok iilkenin yerel piyasalarinda birbirinden farkli 6zellikleriyle uzun yillardir konut fi-
nansmaninda kullanilan bir ara¢ olan ITMK’larin uluslararas: piyasalarda yayginlasmasi, likit
bir piyasa enstriimani olarak goriilmesi ve kurumsal yatirimcilar tarafindan talep gérmesi sonra-
sinda, bu menkul kiymetlerin standardizasyonunu saglamak amaciyla, Avrupanin bircok gelis-
mekte olan tilkesi kanunlarini yenilemis, etkin bir konut finansman sistemi kurmak i¢in ¢alisma
baslatan iilkeler ise ITMK’lar1 sermaye piyasalarina kazandirmistir. Tiirkiyede de modern bir ko-
nut finansman sisteminin kurulmasina yonelik olarak Konut Finansmani Sistemine Iliskin Ce-
sitli Kanunlarda Degisiklik Yapilmasi Hakkinda Kanun (No: 5582) hazirlanmistir. Kanun'un 8.
maddesi ile degistirilen, Sermaye Piyasas: Kanunuwnun (SPKn) 13/A maddesinin son fikrasinda,
ITMK ihrag limiti, ihrag sartlari, teminat havuzundaki varliklarin riskten korunmasi amaciyla
yapilabilecek sozlesmeler ve bu menkul kiymetlerin Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK) kaydina alin-
masina iligkin usul ve esaslar ile ITMK’larla ilgili diger hususlarin SPK tarafindan belirlenecegi
hiikiimleri yer almaktadir. SPKn'nun anilan maddesinin SPK’ya verdigi yetkiye dayanilarak 6zel-
likle Kita Avrupasrnda yaygin olarak kullanilan ITMK’larin, ipotekli kredilerin finansmaninda
kullanilmasi amaciyla Seri:III, No:33 sayili “Ipotek Teminatli Menkul Kiymetlere iliskin Esaslar
Hakkinda Teblig” hazirlanmistir.
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b. Konut Finansmani Fonlarina ve ipotege Dayali Menkul Kiymetlere iliskin Esaslar
Hakkinda Teblig

IDMK’lar ve Konut Finansmani Fonlar1 uluslararasi uygulamalarda “securitization” olarak
bilinen “menkul kiymetlestirme” islemleri temel olarak isletmelerin sahibi olduklar1 kredilerin
veya diger alacaklarin “special purpose vehicles (SPV)” olarak bilinen 6zel amacli kurumlara
transfer edilmesi suretiyle menkul kiymet ihrag edilmesine dayali bir yapilandirilmis finansman
teknigini ifade etmektedir. Yurtdisinda 6zel amacli kurumlar tarafindan ihrag edilen ve “mort-
gage backed securities” olarak adlandirilan IDMK’lar, menkul kiymetlestirme islemlerinde kul-
lanilan en 6nemli finansal araglarin basinda gelmekte ve 6zellikle Anglo-Sakson sistemlerde yay-
ginlikla kullanilmaktadir.

IDMK ihraci yoluyla menkul kiymetlestirme yapilmasi gerek ihraggilar gerekse yatirimcilar
i¢in gesitli avantajlar saglamaktadir. Iyi yapilandirilmis bir IDMK ihraci, IDMK’lara dayanak
olan varliklarin ihra¢cinin bilangosu disina ¢ikarilmasina ve bu varliklara iligkin kredi, likidite
ve erken 6deme risklerinin bagka bir kuruma devredilmesine imkan tanimakta, finansman
maliyetlerini, bilango i¢i vade-faiz uyumsuzlugunu ve sermaye gerekliligini azaltabilmekte, li-
kiditesini ve karlihgini artirabilmektedir. IDMK’lar yatirimeilar agisindan da, yiiksek kalitede
varliklardan olusan bir havuza yatirim yapabilme olanagina sahip olunmasi ve portfdy ¢esit-
liligi yaratmas: nedeniyle 6nemli bir yatirim alternatifi niteligindedir. Ttrkiyede modern bir
konut finansman sisteminin kurulmasina yonelik olarak hazirlanan 5582 sayili Kanun'un 12.
maddesi ile SPKn’ye eklenen 38/B maddesinin ikinci fikrasinda ise, “Konut Finansmani Fonu”
kuruculari, fon portféyiinde yer alan kredilerin ve bunlarla baglantili islemlerin 6demelerine
aracilik edenler, fon kurma limiti, portfoyiin riskten korunmasi veya kredi degerliliginin arti-
rilmas1 amaciyla yapilan sozlesmeler dahil fon portféyiine alinabilecek varlik tiirleri, portfoy
sinirlamalari ile IDMK’larin ihrag ve SPK kaydina alinmasina iliskin usul ve esaslarin SPK ta-
rafindan belirlenecegi hiikiimleri yer almaktadir. SPKn'nun anilan maddelerinin SPK’ya ver-
digi yetkiye dayanilarak IDMK’larin, ipotekli kredilerin finansmaninda kullanilmas1 amaciyla
Seri:I1I, No:34 sayili “Konut Finansmani Fonlarina ve Ipotege Dayali Menkul Kiymetlere ilis-
kin Esaslar Hakkinda Teblig” hazirlanmistir.

2.2. iTMK ve iDMK’larin Ozellikleri

Tablo 7'de ITMK ve IDMK’lara ait ézellikler genel hatlariyla karsilastirilmaktadir. Anglosak-
son diinyasinda yaygin olan IDMK’larin konut kredisi portféyiinii bilango disina ¢ikarmalari ve
bu dogrultuda riski de ortadan kaldirarak sermaye yeterliligini yiikseltmeleri, bu tip menkul kiy-
metlestirmenin avantajini net olarak ortaya koymaktadur.
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Tablo 7: ITMK — IDMK Ozelliklerinin Kiyaslamasi

diizenli kontroliine tabi)

Ozellikler ITMK IDMK
. . Risk Azaltimi, Sermaye Yeterliligi
Thrac¢inin Motivasyonu Refinans man Artirma Firsaty, Refinansman
ihragar Kredileri Sahibi Ayr1 6zel bir kurulus
Kredilerin Sahibine Riicu Evet Genellikle hayir

Varliklar ihragcinin bilangos unda . .

. . Varliklar 6zel bir kurulusa transfer

Yapi kalir ve teminat havuzuna dahil dilerek bil & Karil

olduklar: belirgin hale getirilir S0 C D Ang0 AIsna grkariw
Sermaye Yeterlilik Rasyosuna Etkisi Yok Olumlu etkisi var
ihraccr veya ilgili Teminata Yasal Kisitlama | Evet Hayir
Varlhik Havuzunun Yénetimi Genellikle dinamik Agirhikla statik

Kisith (Fakat varhik kalitesi
Varhik Havuzunun $effaflik Diizeyi derecelendirme kuruluglarinin Genellikle yiiksek

Varhiklarin Erken Odenmesi

Varliklar yeni kullandirimlarla
yerine kondugundan geciskenlik
(pass through) yok

Genellikle tamamen ge¢iskenlik
(pass through) s6zkonusu

Parcalara Ayirma (Tranching)

Yok

Yaygin

Kupon Odemesi

Agirlikla sabit

Agirlikla degisken

Kaynak: Packer, Frank. Ryan Stever, Cristian Upper, (2007), “The covered bond market”, 45

Tiirkiye piyasasi pratikleri dikkate alindiginda su gercekler goze carpmaktadir: Tiirkiyede em-
lak piyasasi uzun yillardir bu tip bor¢lanmalara konu olmamuistir, bu dogrultuda giivenilir ge¢-
mis verisi olan bir piyasa degildir. S6z konusu piyasa bir stres testi yasamadigi i¢in yatirimeilar
acisindan 6demelerin gerceklesmemesi ve teminati alma durumu ortaya ¢ikar ise icra ve iflas ka-
nunlar1 ¢ok 6nem kazanacaktir. Benzer sekilde bu kanunlarin isleyisi de test edilmemistir. Cesit-
lendirilmis Odeme Haklar1 (Diversified Payment Rights - DPR) ihraglari harig, Tiirkiyede varliga
dayali menkul ihraci bulunmamasi da IDMK’lar agisindan énemli bir dezavantajdir. Ayrica Tiir-
kiye kredi notlarimin artisi ile kiiresel piyasalarda kendine yeni yeni yer buluyor iken, 2016 yilinin
ikinci yarisinda yasanan darbe girisimi, ter6r saldirilari, nemli uzunlukta sinirlar paylastigimiz
komsu tilkelerde yaganan ve siireklilik arz eden problemler gibi hususlar da olumsuz etki yarat-
maktadir. Bu konular kredi riskine kars1 olusan hassasiyeti artirmakta ve teminat algisini olum-

suz etkilemektedir.

Bu etkiler Tiirkiyede IDMK uygulamasinin kisa vadede pek uygulanabilir gériinmedigine isa-
ret etmektedir. Bu nedenle mevcut kosullarda, yatirimcinin olumsuz bir gelisme durumunda,

karsisinda ciddi bir denetleme ve diizenlemeye tabi olan bankalar1 gérmeyi ve onlarin riskini
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almayi istemesi olduk¢a dogaldir. Tiirkiye piyasasina daha uygun olan menkul kiymetlestirme
tipi Avrupa Piyasas'nda gok yaygin olarak kullanilan ITMK’lardir. Vakifbank’in Tiirkiye piyasa-
larinda bir ilk olan ihraci ¢ok énemlidir, ayn1 zamanda daha avantajli olan IDMK ihracinin degil
ITMK ihracinin tercih edilmesi bu iki tipin pratikteki uygulanabilirliklerini kryaslamak agisindan
en tarafsiz ve somut veriyi olusturmaktadir.

2.3. iTMK Piyasalarina iliskin Ulke Ornekleri

Kita Avrupast ITMK’lar konusunda cok ileri bir seviyede bulunmaktadir. Avrupa Konut Ipo-
tegi Kredisi Federasyonu (European Mortgage Federation - EMF) tarafindan 2004 yilinda Av-
rupa ITMK Konseyi (European Covered Bound Council - ECBC) yapilandirilmis ve ihragg,
analist, yatirim bankalar1 ve derecelendirme kuruluslar: gibi taraflarin bir araya geldigi, Avrupa
Birligi'ndeki ihraglarin %90’1n1 temsil eden bir platform olusturulmustur. Tablo 8 Avrupanin ge-
nelinde son 10 yillik donemdeki ITMK toplam stok seviyesini, Tablo 9 ise ayn1 dénemde yil yil
ihrag edilen tutarlari gostermektedir.

Tablo 8: Avrupa ITMK Piyasasi (milyon Euro)

Yillar 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Kamu Sektorii 915.003]  899.500]  815.550]  733.076]  653.022|  616.551)  543.977) 464.761]  408.617|  371.530
Konut Kredileri 958.415| 1.112.594| 1.447.235| 1.644.362| 1.836.449] 2.041.311) 2.253.327| 2.125.402] 2.085.080[ 2.115.280
Gemi Finans mam 11.341 12.167 16.327 15.151 14.527 12.640 13.571 11.306 9.824 10.379)
Diger 0 0 0 0 0 0 506, 500, 1.006 1.006
Toplam ihra¢ 1.884.759] 2.024.262( 2.279.112| 2.392.589] 2.503.998 2.670.502( 2.811.382| 2.601.974| 2.504.527| 2.498.195

Kaynak: European Covered Bond Fact Book, 2016, 552

Avrupa piyasasinda bu islemlerin rakamlarinin ¢ok ¢arpici boyutlarda oldugu goriilityor. Ki-
yaslama agisindan 2015 yilsonu EUR/TL kuru iizerinden gidildiginde Tablo 8de bulunan 2,115
milyar Euro tutarindaki konut kredileri kaynakli ITMK ihraci Tiirk bankacilik sisteminin ko-
nut kredisi bitytikliigliniin 48 katina karsilik gelmektedir. (TCMB Gosterge Niteligindeki Merkez
Bankas: Kurlari, www.tcmb.gov.tr, (31.12.2015); BDDK (2016). Aylik Biilten Aralik 2016; Euro-
pean Covered Bond Fact Book, 2016).
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Tablo 9: Yillik ihrag Seviyeleri (milyon Euro)

Yillar 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Kamu Sektorii 181.992[  163.611 132.988 91.526 84.018 82.711 36.495 36.096) 34.537 43.486
Konut Kredileri 315.502)  296.779]  511.292)  436.816]  522.919]  611.953|  665.638]  392.998]  421.168]  492.918
Gemi Finansmam 3.334 3.143 6.289 2221 3.325 1.016 4.643 761 1.319 3.163
Diger 0 0 0 0 0 0 506, 0 500, 0
Toplam ihra¢ 500.829] 463.533] 650.569( 530.562] 610.262| 695.680] 707.281| 429.855[ 457.524] 539.567

Kaynak: European Covered Bond Fact Book, 2016, 552

Tablo 9'da bulunan 493 milyar tutarindaki sadece 2015 yilina ait konut kredisi kaynakli ITMK
ihrac1 ise Tiirk bankacilik sistemi konut kredisi biiyiikligiiniin 11 katina karsilik gelmektedir
(TCMB Gosterge Niteligindeki Merkez Bankas: Kurlari, www.tcmb.gov.tr, (31.12.2015); BDDK
(2016). Aylik Biilten Aralik 2016; European Covered Bond Fact Book, 2016).

Tablo 10: ihraglarin Para Birimi ve Kupon Tiiriine Gére Dagilimlari (milyon Euro)

Yillar 2015 Dagiim | Yillar 2015 Dagihm
Euro Cinsi 1.592.989 64% Sabit Kupon 1.984.164 79%
Yerel Para Cinsi 719.184 29% Degisken Kupon | 493.277 20%
Diger 186.022 7% Diger 20.755 1%
Toplam ihra¢ 2.498.195| 100% |Toplam ihrac 2.498.195| 100%

Kaynak: European Covered Bond Fact Book, 2016, 552

Tablo 10, 2015 yili itibari ile bakildiginda ihraglarin biiyiik kisminin Euro cinsinden yapil-
digny, belirli bir kisminin ise ilgili yerel tilke para birimi tizerinden yapildigini gostermektedir.
Yine ayni tabloda ihraglarin biiyiik kisminin sabit kupon 6demeli sekilde yapildig1 da dikkat ¢ek-
mektedir.

Tablo 11 ise Avrupa genelindeki ITMK piyasa biiyiikliigiinii iilkeler bazinda vermektedir. Bu
tabloda 100 milyar Eur tutardan daha yiiksek ihraca sahip 9 tilke dikkati gekmektedir ve bu iilke-
ler (Danimarka, Fransa, Almanya, Italya, Norveg, Ispanya, Isveg, Isvicre, Birlegik Krallik) piyasa-
nin %81’°lik kismini olusturmaktadir.
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Tablo I 1: Avrupa ITMK Piyasasinin Ulkelere Gore Dagilim (milyon Euro)

Ulke Tutar %
Avustralya 68.604 3%
Avusturya 27.345 1%
Belcika 15.105 1%
Kanada 85.759 4%
Kibris 650 0%
Cek Cumhuriyeti 11.656 1%
Danimarka 377.903 18%
Finlandiya 33.974 2%
Fransa 188.669 9%
Almanya 197.726 9%
Yunanistan 4.961 0%
Macaristan 3.022 0%
Izlanda 1.205 0%
Irlanda 16.916 1%
Italya 122.135 6%
Hollanda 61.101 3%
Yeni Zelanda 9.149 0%
Norveg 107.694 5%
Panama 276 0%
Polonya 1.230 0%
Portekiz 34.461 2%
Singapur 919 0%
Slovakya 4.198 0%
Giiney Kore 1.954 0%
Ispanya 252.383 12%
Isvec 221.990 11%
Isvigre 111.542 5%
Birlesik Kralik 114.910 6%
Amerika 4.000 0%

Kaynak: European Covered Bond Fact Book, 2016, 553

Tablo 12'de ise bu 9 iilkenin konut kredisi kaynakli ITMK tutarlar: ile GSYH’leri kiyas-
lanmaktadir (GDP Ranking Table, www.worldbank.org, 17 Aralik 2016). Danimarka top-
lam tutar olarak da en biiyiik ihraca sahipken, kiyaslama GSYH’ya oranlar agisindan yapil-
diginda daha da sira dig1 bir 6rnek olugturmakta ve ITMK ihraglarinin GSYH’ndan biiyitk
oldugu gozlemlenmektedir. Norveg, Isve¢ ve Ispanya da bu konuda gelismis 6rneklerdir.
Tiirk bankacilik sisteminde toplam konut kredilerinin GSYH’nin 7%’si diizeyine yeni ulastig1
ve ITMK konusunda tek bir ihra¢ oldugu géz éniine alindiginda bu rakamlar daha da ¢ar-
pict olmaktadir.
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Tablo 12: Avrupa iTMK Piyasasinda En Biiyiik 9 Ulke (milyon Euro)

Ulke ihrac¢ GSYH ihra¢ / GSYH
Danimarka 377.903 270.520 140%
Fransa 188.669 2.219.487 9%
Almanya 197.726 3.075.586 6%
italya 122.135 1.663.242 7%
Norveg 107.694 355.893 30%
Ispanya 252.383 1.098.943 23%
Isveg 221.990 451.487 49%
Isvicre 111.542 609.237 18%
Birlesik Krallik 114.910 2.610.902 4%

Kaynak: European Covered Bond Fact Book, 2016, 553

Kiyaslama agisindan Tablo 13 Tiirk bankacilik sistemindeki konut kredilerinin GSYH’ya ora-
nini gostermektedir.

Tablo 13: Tiirk Bankacilik Sistemi Konut Kredileri ve GSYH (milyon TL)

Yillar 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Konut Kredisi 21.422 | 29.308 [ 35.779 | 40.942 | 56.113 | 72.737 | 83.151 | 107.980 [ 122.924 | 141.745
Tiirkiye GSYH 789.225 | 880.459 | 994.787 | 999.189 |1.160.012|1.394.484[1.569.676|1.809.722)2.044.469|2.337.516
Konut Kredisi / GSYH %2,7 %3,3 %3,6 %4,1 %4.,8 %35,2 %33 %6,0 %6,0 %06,1

Kaynak: BDDK Aylik Biilten, Aralik 2016; TUIK Temel Istatistikler, Ulusal Hesaplar.

Bu noktada dikkat edilmesi gereken 6nemli bir husus Avrupa piyasasinda bor¢lanmalarin
onemli ol¢iide kredi ile ayn1 para biriminden yapilabiliyor olmasidir. Son bélimde Vakitbank’in
ITMKs1 iizerinden risklere deginilirken bu durum da ifade edilecektir.

3. Tiirk Bankacilik Sisteminde iTMK Uygulamasi ve Karsilasilan Riskler

Vakifbank 2016 yili icerisinde sistemdeki tek 6rnek olan ITMK ihracini gergeklegtirmistir. Bu
ihrag¢ 500 milyon Euro tutarinda bes yil vadeli ve degisken faizli olarak yapilmistir. Bu bolimde
konut kredisi fiyatlamas: dinamikleri icinde deginilen risklerin bu islem ile ortadan kalkip kalk-
madig1 ve deginilmeyen bagka risklerin ortaya ¢ikip ¢ikmadig kisaca degerlendirilecektir.

Faiz Riski: Islem Tiirk Lirasi cinsinden verilen ve Tiirk Lirasi cinsinden faiz kazanan krediler
teminat gosterilerek, fakat Euro cinsinden yapilistir. Bu nedenle Tiirk Liras: faiz riskini bertaraf
etmesi s6z konusu degildir. Bu islem ile islemi gerceklestiren bankanin bilangosunda yiikiimlii-
liklere 500 milyon Euro ilave kredi gelirken nakit degerlere de 500 milyon Euro eklenmistir. Tiirk
Lirasi varlik veya yitkiimliiliiklerin kompozisyonunda ve vade yapisinda herhangi bir degisiklik
olmamustir. Dolayisiyla eger kredi portfoyti faiz riski swap islemleri ile bertaraf edilmediyse Tiirk
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Lirasi faizlerindeki dalgalanmalar daha kisa vadeye sahip mevduatlarin iizerinde etkisini daha
cabuk gosterecektir. Faizlerin yilikselmesi halinde mevduat maliyeti artarken kredilerin geliri sa-
bit kalacak ve bankanin faiz giderleri artip karini azalacaktir. Vade uyumsuzlugundan kaynak-
lanan faiz riski bilangoda islem 6ncesinde bulundugu seviye ile ayn1 diizeyde tasinmaya devam
edilmektedir. Risk swap islemleri ile bertaraf edildi ise risk azaltimi zaten bu islemden bagimsiz
olarak gerceklestirilmistir.

Ote yandan Euro cinsi degisken faizle borglanildigi i¢in bu islem ilk etapta Euro cinsi yeni bir
faz riski yaratmaktadir. Bes yil vadeli degisken bor¢lanmanin ti¢ ayda bir degisen faiz niteligi ban-
kanin kér zararini kisa vadeli Euro faizlerdeki degisikliklerden etkilenir hale getirecektir. Bu nok-
tada belirleyici olan varlik tarafina ilave olan 500 milyon Euro tutarin hangi vadeli bir plasmanda
kullanilacagi olacaktir. Bu islem yeni olugsmakta olan bir portfdy icin degil, hali hazirda var olan
bir portfoy kullanilarak likidite yaratilmasina hizmet ettigi i¢in, borglanilan Euro tutarlar ¢ ay-
lik degisken faizli kredilere veya ti¢ ay vadeli baska varlik gruplarina yonlendirilirse sozii edilen
Euro faiz riski kolaylikla bertaraf edilebilir.

Yeniden Finansman Riski: Titketiciyi Koruma Kanununun miisterilere verdigi sadece %2
bedelli erken kapama opsiyonu banka i¢in yeniden finansman riskini beraberinde getirmektedir
ve daha o6nce belirtildigi tizere bu erken kapama cezas1 normal sartlarda bu riski bertaraf etme
konusunda yeterli degildir. Zira misteriler yeniden finansman yapacaklar: diisiik faizin avantaji
%2’lik cezay1 agmiyorsa genellikle kredilerini kapatmamaktadirlar. Ozellikle faizlerin hizl dii-
stisii durumlarinda uzun vadeli bir krediyi yeni kullanmis, dolayisiyla kredisinin vadeye kalan
zamani uzun olan misteriler icin yeniden finansman siiratle rasyonel hale gelebilmektedir. As-
linda %2’lik cezanin kalan anapara iizerinden olmasi da kredisinin vadesine daha az kalan miis-
terilerin erken kapatmasinin iizerindeki caydiriciligi azaltmaktadir. Hatirlanacak olursa, erken
kapama primi matematiksel olarak faize eklenmesi anlamli olan bir maliyet de degildir. Bunun
sebebi faizin kredi agik kaldig siirece 6denen ama erken kapama durumunda 6denmesi kesilen
niteligidir ve bu durum miisterinin kararina bagl oldugundan bankanin aleyhine isleyen bir sii-
rece neden olmaktadir.

Vakifbank’in bu riski bertaraf edebilmesi i¢in para takasi tizerine yazilmig Bermuda tipi op-
siyonu almasi veya gergeklestirdigi ITMK ihracinda s6z konusu riski yatirimcilara aktarmasi ge-
rekmektedir. Bu islemde yeniden finansman riskine iligkin bir madde bulunmadigindan, ITMK
ihracini kargilayan taraflarin bu konuda bir yiikiimliligi bulunmamakta, s6z konusu risk ger-
ceklesirse maliyet Vakifbank'in iizerinde kalmaktadir. Teoride ITMK ihracinin gergevesine Tiirk
Lirasi faiz degisikliklerine dayali erken kapama riskleri dahil edilse dahi bu durum da ihrac1 kar-
silayacak yatirimcilarin borg verme faizlerinin yitkselmesi sonucunu doguracaktir.

Kur Riski: Islem faiz riski boliimiinde belirtildigi {izere bilangonun aktif ve pasif taraflarina
500 milyon Euro ilave eder nitelikte oldugu icin tek bagina bir kur riski yaratmamaktadir. Hali ha-
zirda var olan ve Tiirk Lirasi cinsi fonlamasi saglanmus bir kredi portfoyii izerinden hareket edil-
mesi islemin yeni bir kur riski yaratmamasini saglamakta ve yabanci para cinsinden bir likidite
yaratma islemi 6zelligine doniismesine imkan vermektedir. Sayet bu islem tipi Euro cinsi olustu-
rulan kaynaklarin Tiirk Lirasrna doniilerek Tirk Lirast bir kredi portf6yiiniin fonlanmasi ya da
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olusturulmasi i¢in kullanilsayd: kur riski yaratabilirdi. Fakat bu durumda da normal aktif pasif
yonetimi sistematigi altinda d6viz satimi degil Euro ile Tiirk Liras: arasinda para takasi yapila-
rak kur riski olusturulmamast tercih edilirdi. Dolayisiyla bu islemde kur riski ancak kredi riski-
nin kur riskine geciskenligi seklinde ortaya ¢ikabilir. Bor¢lanma Euro cinsinden yapildig: ve bor-
cun 6denmesinden Vakifbank sorumlu oldugu i¢in, sayet Vakifbank bu borcun geri 6demek i¢in
bu kredi portfoyiinden geri doniisleri kullanmak isterse ve ayn1 zamanda da portféyiin geneline
yaygn iflaslar meydana gelirse teminata konu gayrimenkuller Tiirkiyede bulunduklar: ve 6nemli
olgiide Tiirk Liras: cinsinden fiyatlandiklari i¢in bir kur riski giindeme gelebilir. Paraya ¢evrilen
gayrimenkullerin Euro cinsi kargiliklari teminati olduklari1 ITMK ihrag tutarini geri demeye yet-
meyebilir. Fakat bu birincil bir kur riski degil, cok daha 6nemli bir kredi riskinin tiirevi niteligin-
deki ikincil bir risktir.

Gerek faiz riski, gerekse yeniden finansman ve kur riskleri dikkate alindiginda, bunlarin
ITMK islemi ile ortadan kalkmasi ancak ihraglarin Tiirk Lirast cinsinden, uzun vadeli, sabit fa-
izli olmasi ve erken 6demelerin hakkaniyetli bir mekanizma ile ihrag¢i tarafindan yatirimciya
yansitilmast ile gergeklesebilir. Bu noktada tekrar Tiirk bankacilik sistemindeki mevduat ve kredi
maliyetleri konusu giindeme gelmektedir. ITMK Piyasasi genellikle Kita Avrupasi yatirimeilari-
nin hakimiyetinde bir piyasa oldugundan ve onlar da normal sartlarda Euro cinsi ihraglara ilgi
gosterdikleri igin, Tiirk Lirasi cinsi ihraglarin yerli yatirnmcinin ilgisini ¢ekebilmeleri, dolayistyla
kendilerinden daha kisa vadeli mevduatlar ile rekabet etmeleri gerekmektedir. Mevduat ile kiyas-
lanacaklari i¢in, konut kredisi fiyatlamasinda dikkate alinan maliyet ve riskler de dikkate alindi-
ginda gergek bir risk transferini saglamalari isteniyorsa ancak bugiinkii konut kredisi faizlerinin
oldukga tizerinde faizler ile ihra¢ edilmeleri s6z konusu olabilir. Bu da mevcut imkanlar ile fon-
lanmalarina devam edilemedigi noktada konut kredisi faizlerine yukar: yonlii bir diizeltmenin
gelebilecegine isaret etmektedir.

Sonug

Tiirk bankacilik sisteminde son 10 yillik donemde krediler mevduatlara gére daha hizli bir
bitytime gergeklestirmislerdir. Bunun bir sonucu olarak sistemin kredi-mevduat rasyosu %70 se-
viyesinden %120 diizeyine gelmistir. Hem bu seviye hem de mevduat kaynakli fonlamada zo-
runlu karsilik, vade uyumsuzlugu ve erken kapama riski gibi faktorlerin fiyatlamaya yansitilmasi
geregi dikkate alindiginda, bankacilik sisteminin konut finansmanini cazip faiz oranlariyla mev-
cut sekilde siirdiirmesi oldukga zor gériinmektedir.

Ote yandan konut kredileri arkalarindaki teminatin niteliginden dolay: kredi portfoyleri ige-
risinde menkul kiymetlestirme ile finansman yaratmaya en elverisli varliklardir. ITMK ve IDMK
modellerinden kredi riskinin arkasinda bankanin durmaya devam ettigi Kita Avrupasi modeli
olan ITMK’lar Tiirkiye dinamiklerine daha uygundur. ITMK modeli ile konut finansmaninin
Avrupa tlkelerinde GSYH’ya orani dikkate alindiginda Tiirkiye agisindan bu alanda bir potan-
siyel olabilecegi goriilmektedir. Vakifbank ITMK islemi Tiirk Sermaye Piyasalar1 agisindan ol-
dukga 6nemli bir baslangi¢c olmustur. Yabanci para cinsinden yaratilan bu finansman likidite sag-
lamasi agisindan ¢ok degerliyken, faiz riski ve yeniden finansman risklerini bankanin {izerinde
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birakmaktadir. Ozellikle kredinin diisiik bir bedelle erken kapanmasi ihtimali bankacilik siste-
minin Gizerinde maliyete yansitilmas: gereken bir risk olusturmaktadir. Diger yandan Tiirk Liras
cinsi varlik karsiliginda dévizli bor¢lanma, Tiirk Liras: faiz riskinin de baska islemlerle bertaraf
edilmesi geregi de maliyet olusturmaktadir. Bu faktorler dogal olarak konut kredisi faizlerinin in-
mesini de zorlagtiracaktir. Fakat yurtdis: yatirimcinin mevcut kogullarda yabanci para cinsi ih-
rag talep etmesi makul goriinmektedir. Tiirk Lirasi cinsi ihraca yerli talep konusu degerlendirildi-
ginde aslinda hane halklarimin konut talebinin giiclii oldugu ve genis bir kesimin yatirim amacl
olarak da konut alimi diisindiigii bir piyasa dinamiginde, teminati konut olan bir menkul kiyme-
tin cazip olmasi beklenebilir. Fakat mevduat faizi oranlar ile rekabet edemeyen, iistelik vadesinin
de daha uzun olmasi gereken bir faiz enstritmaninin basari sansi diisiik oldugu i¢in konut kredisi
oranlarinin mevduatin ¢ekici diizeyde {izerinde bir seviyede bulunmamasi halinde yurticinden
finansman imkani zor goriinmektedir.

Ozetle ITMK lar bilangodaki mevcut varliklarin teminatlarinin kullanilmasi yoluyla makul
bir bor¢lanma maliyeti ile likidite yaratilmas: agisindan oldukga degerli iiriinlerdir. Konut kredi-
lerinde bundan sonraki biiylimeyi finanse edebilmeleri ise mevcut tasarruf diizeyi ve mevduat fa-
izi ortaminda oldukg¢a gii¢c gozitkmektedir.
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