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Ozet

Katilim bankalarinda agtirilan katilma hesaplarirggetiri garantisi sunulmamaktadir. Katilim bankalaimn
katilma havuzlarinda biriken fonlara, havuzun birlmesap dgeri olarak adlandirilan bir yontemle ginlik
degerlenerek getiri anlaminda kar/zarar sunulur. Bunggm katilma fonlarina havuzun vade gunisafukar
zarar durumunun yansitilmasi prensibiyféer. Katihm bankalarinin tek bir risk ve getiri déyi sunan havuz
uygulamasi fon toplama tarafinda vade uyumsiwlproblemi ile micadelede etkinsizdir. Ayrica tedvue
Uzerinden glemlerin gercekigirilmesi fon kullandirimina yonelik strateji ggirilmesini zorlsstirir. Bu ¢alsma
birim hesap dgeri Gzerinden vade uyumsugluile micadele konusunda oneriler sunar. Ayric& iijgahina
gore havuzun bolinmesi suretiyle fon kullandirinetkinlestirmek igin dneriler getirir.

Anahtar Kelimeler: Birim Deger, Birim Hesap Dger, Vade Uyumsuzftu, Fon Kullandirimi,

JEL Siniflandirmasi: C20, G21, G29

Abstract

Participation banks cannot offer a certain fixedumn for participation funds. Participation fundse valued
based on unit account value method by participabianks. The purpose of the method to transfer fpoofioss
of participation pool to the participation account& the maturity date. The unit account value meithas
defaults to manage maturity mismatch that negativiifluence the participation bank as financial
intermediaries. Moreover to collect all the parpation accounts in one participation pool has haaglis to
develop strategies on credit rationing. This resbahas suggestions on unit account value methadatoage
maturity mismatch. Also, suggest generating moea thne pool for different risk tolerance of panation
account holders for more efficient credit rationing
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1. Giris

Katilim bankacilg uygulamasinda iki tr havuz bulunur. Bunlardarsbkatiima havuzu geri
ise fon kullandirma (kredi) havuzudur. Katilma hziam katilim fonlarindan okur. Fon kullandirim
havuzu ise kullandirilan kredilerden glwm. Turkiye uygulamasinda katilma hesaplari mudarab
(Bayindir; 2007; 257) veya mgierek mudaraba (Dinc, 2016; 343) yodntemiyle topiaktadir. Buna
gore katilma hesaplari getiri taahhtidi sunulamayadeligi bulundysu gibi kara ve zarara katilma
Ozelligindedir. 5411 sayili Bankacilik Kanunu katiima famlicin birden fazla havuz kurmaya
muisaade etse de mevcut katilim bankacuygulamasinda tum katilim fonlari banka baziredahir
havuz Uzerinde toplanir.

Katilma havuzlari finansman vyani fon kullandirma vimarinin yansimasidir. Turkiye
uygulamasinda fon kullandirrm havuzlari da tekildFon kullandirrm havuzlarinin sayisinin
artirlmasi ve fon kullandirirm havuzlarinin yanssmgekilde fon toplama havuzlarinin da sayisinin
artirllmasi yolu ile daha iyi bir risk yonetimi ¥gun ¢aitlendiriimesi sglanabilir.

Fon kullandirim ve katilma havuzlarinin standawwlkredi tayinlamasi bakimindan dezavantaja
neden olur. Buna gore standart bir oran etrafimtdamalar gercekbir. Daha kredibil projeler icin
daha dguk maliyet sunmak glgde. Daha dguk risk istahindaki fon sahipleri havuzun genel
risklili gine katlanmak durumunda kalir ki fon sahiplerinatikm bankasi tercihini etkileyen korunma
ve getiri saiklerinin yaninda ancak ve sadece Faigsiyeti de yer alir. (Ozsoy et. Al., 2013; 192)
Mevcut yapi fon sahiplerinin saiklerini gozardiigtgibi 5411 sayili Bankacilik Kanunu ve bankacilik
etik ilkelerinin miteri sirri gergi seffaf da dgildir ve bu durum fon sahibi ile katilm bankasi
arasinda asimetrik enformasyona neden olur. Ajdiyatiama modeli gibi varliklarin fiyatlamasina
yonelik modeller katilim bankalarinin kredi portfé§neticiligine uygulanabilecg gibi reytinge goére
kademeli olarak siniflama yolu ile de hem fon kadlaim hem de katilma havuzlari bolinerek risk
yayilabilir ve fon tabani gegietilebilir.

Katihim bankaciginda dnce kar/zarar gercegitedaha sonra datilir. Fon kullandirim havuzunda
gerceklgen kar/zarar daha sonra katilma havuzlarina aktafétiilma havuzu icin hesaplanacak kar
ve zarar carpani birim hesapgdé Uzerinden tespit edilmektedir. Tespit edilerirbideser hesap
bazinda birim hesap gerine donilr ve kar/zarar tahakkuku gercedite Birim hesap dgeri tim
vadelerde genel bir standart olarak uygulanmakt&irrm hesap dgerin mevcut uygulamasi daha
uzun vadeli katilm fonlarini cezbedecek mekaniamgelstirmemistir.

Calismanin kapsaminda teorik bir havuz ve finansmaneyésgiriimis olup vadenin kar/zarar
tahakkuklarina etkisi incelensgtir. Teorik havuz Uzerinden katilim bankalarininirhidezer ve havuz
uygulamalari ile ilgili dneriler getirilngi ve ileri calgmalar icin kaynak olgturulmuwstur. Calsma
kapsaminda birim derin uygulamasi, katilim bankalarinin havuz yapil&atilim bankalarinin
havuzlarinin bélinmesi ve fon kullandirimi GzerideSerlendirmeler ve oOnerilere yer verilgtir.
Calisma kapsaminda getirilen dnerileiglam fikhindaki nitefiine desinilmemistir.

2. Birim Hesap Degeri ve Katilma Havuzu

Katilim bankalarinin birim hesap ghxi, fon paylarinin hesaplanmasinda kullanilan aiif
degerinin toplam pay tutarina bolinmesi suretiyle pés@an yonteme benzer bir yontemle hesaplanir.
Buna gore katihm hesaplarina kar/zarar tahakk@sap dgeri ile vade bglangicindaki birim dgerin
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havuzun vade gunindeki toplam aktifgddéne bolinmesi bulunan rakamin carpilmasi sueetiyl
hesaplanir.

Ayni uygulama para piyasasi fonlari gibi fon paylasatan kurumlar tarafindan hesaplanarak
bulunan fonun net aktif geri ile fon paylarinin ¢arpilmasi suretiyle yapilagsaplamanin c¢ok
benzeridir. Turkiye’de de Sermaye Piyasasi Kuru®BK)'nin fon paylarinin dgrlemesi ile ilgili
diizenlemesi katilma hesaplarinirigeidenmesi ile benzer bir yontem igerir.

SPK duzenlemelerine goére katilma payyatirirmcinin fon portfdyline kac¢ adet payla ortak
oldugunu gdosterir. Yatirim fonlarindaki katilma paylarigirketlerin ortaklik paylarina benzetebiliriz.
Nasil yatirimcilar, ortaklik pay! alarakirketlere ortak olurlar ve asirketler tzerinde hak sahibi
olurlar ise, benzegekilde yatirim fonlarinda da katilma payi ile foarfidytine ortak olunur. Ancak,
ortaklik pay! sahiplerisirket yonetimine katilabilirken, katilma payi! saleinin fon yonetimine
katilma haklari yoktur.

Fona itiraki saglayan katilma payinin fiyati kurucu tarafindan heggini itibariyle
hesaplanmakta ve izleyen gin yapilan katilma pdwyi satslarinda bu fiyat uygulanmaktadir.
Hesaplamalarda gagidaki prosedir takip edilmektedir:

» Degerleme gininde portfdyde bulunan varliklargiem gordikleri, alinip satildiklari
borsalarda olgan fiyatlar dikkate alinarak fon portfoy geri hesaplanmakta,

* Fon portféy dgerine fonun alacaklar eklenmek ve borglarsidlinek suretiyle fonun toplam
degeri belirlenmekte,

» Fon toplam dgeri, dezerleme giinunde tedavilde olan pay sayisina bolursonetiyle birim
katilma pay! fiyatina ukalmaktadir.” (SPK, 2016)

Dunyadaki uygulama da buna benzerdir. Katilma Hagsaite uygulamadaki tek fark fon payina
olan arz ve talebin fon paylarinin piyasadaki figaetkilemesidir. Sharpe (1966), Myers (1984),
Pontiff (1996), Novi-Marx (2013) camalarinda pay derleri hesaplanmasinda arz ve talebin etkili
oldugunu gostermektedir. Katilma hesaplargeigenirken havuza gigive c¢ikglar havuzun ginlik
hesaplanan birim gerini etkilese de pay derini belirleyici arz ve talep dengesi giurmaz.

Mevcut uygulamada Katiim Bankalarinca Uygulanadakdiizen Hesap Plani \gahnamesi
Hakkinda Tebli'de (26.01.2007 tarih ve 26415 mukerrer sayill Re&azete) yer alan hesaplar
dikkate alinarak; katilma hesaplarinda toplananlafpnkatiima hesaplari kaynakl kullandirilan
krediler ve bunlardan elde edilen kar pay! gelirler katilma hesaplari icin ayrilan karklar ve
giderler tzerinden gunluk birim ger tespit edilir.

Birim deger katihm bankasinin katilma hesaplarina fon katidi ilk gtin icin 100 olarak kabul
edilen dgerdir. Kar veya zarar edilginde 100 olan ilk birim dger desisir. Kar veya zarar
kayitlarinin yapildil giinlerde, vadelerine gére ayribrher bir fonun toplam derinin, fonun bir
onceki gunki toplam hesapgdeine bolinmesi suretiyle tahakkuk gini biringele hesaplanir. Kar
veya zarar kaydi yapilmayan gunlerde ise bir 6ngékiin birim dgerine git olan katsay! hesaplanir.
(TKBB, 2016) Tanimda yer verilen vadelerine gorerilays kaydi dikkat cekicidir. Mevcut
uygulamada hesaplar vadelerine gore sayarak kaydi olarak izlenir ancak bu durum suamul
getiride bir farklilgma sg&lamaz. Birim dger hesaplandiktan sonra hesageletespit edilir. Hesap
deseri hesaptaki katilma fonu mevcudunun hesaplamaykgi olmasi acisindan 100’e bélingni
halidir.

Birim deger hesaplandiktan ve hesapsele tespit edildikten sonra vade gunu birimgeeile
hesap dgerinin ¢arpilmasi suretiyle birim hesapgda tespit edilir. Bu yontemle gerlenen katiima
havuzlarindaki katilma hesaplaridir. Katilma haaunin gelsimi yatay katmanseklinde dgildir.
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Havuzlar suya bir ta atiimasi ile bglayan dalga formundadir. Bu havuzdaki her fon arepa
formundadir.

Fon kullandirma havuzu da aysekilde cok sayida projenin toplanmasindansaiuiki havuz
birbirinin yansimasidir. Katilma havuzunun aksioe kullandirim havuzu anapara + kar payini temsil
eden proje halkalarindan elur. Bu durum fon kullandirma havuzu icin bircok keadan olgan bir
anapara seviyesi uUzerine ilave birgok kar pay dshkn bir araya gelmesi sonucugdaur. Tipki bir
agac kesitine benzer bir form ortaya cikar. Anapasdayesinin Uzerindeki kar enghnalkay1 olgturur.

En ds halkayl kabuk olarak adlandirabiliriz. Clnkl kavbzun kirllganiini 6énleyen en onemli
unsur oldgundan koruyucu bir kabuk gorevi gordar.

Once fon kullandirma havuzunda ortaya ¢ikan tahséalindeki kar tahakkuku sonra katilma
havuzuna anapara olarak gecer. Bu uygulama kabmmkacilginin konvansiyonel bankagiin
aksine 6nce fon kullandirimi yapilmasi sonra ortgyean kar/zarar ile tahakkukun yapilmasini
aciklar. Onceden taahhiit nigghide kar/zarar orani sunulmasi teknik olarak mumgegidir. Fikhen
de kar taahhutleri uygun gortlmez.

Kredi havuzunda anapara seviyesinin Uzerindekighatln kaybi halinde katilma havuzuna zarar
yansimayacaktir. Anapara seviyesinin altina ingeélde zarar olgmasi ise katilma havuzuna zarar
yansitilacgl anlamina gelir. Ancak bu durum benzer ézellikendon kullandirma havuzunda bir¢ok
projenin birden zarar etmesiyile mimkundir. gla piyasasartlarinda ve siki kredi derlili gi
kontrollerinden gecirilip teminatlandiriigiyapida zarar durumunun ortaya ¢cikmasgataisttidir. Bu
mekanizma katilim bankalarinin katilm fonlarinarekili kar tahakkuk ettirilmesiseklinde
gerceklgtirilen elestirinin tutarsizlgini aciklar.

2.1. Havuzun Getiri Egrisi

Katilma havuzunun bir yatay kesitini ele &nizda aagidaki Grafik 1’deki durum ortaya ¢ikar.
Grafik 1.'de ilk defa kurulan bir katilma havuzunyapisi gérilmektedir. Grafikteki havuzresi
olagan sartlarda kar elde edebilen bir havuzun getdigdir. Havuzun ilk defa ¢gtli vadelerdeki
(vadesinde ciki serbest olan) katilm fonlarinin toplamiyla kauktan sonra kapatilgh ve bir tek
fon kullandirirmi gercekidigi varsayimi ile modelimizi kurabiliriz. Gédli vadelerdeki katilim
fonlarinin kullandirilan tek kredinin vadesini stircheye uyumlu bir sepet alwrdusunu farz edelim.
Ornesin 500 bin TL 24 ay st taksitli aylik %1,49 kar payi oranindan bir firaman gercekigirilsin.
Buna kasgihk 5 katilma hesabinda 552.306,63 TL fon toplgmdive havuzun ilk maliyetinin zorunlu
karsilik, Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu (TMSF) prirgenel kagilik ve diger kalemlerinin maktu
olmak Uzere bir tek defa geri déssiiz 52.306,63 TL oldiunu varsayalim. Bankanin kara zarara
katihm orani 80-2Geklinde olsun. Mevcut dizenlemelerin 6, 9, 12, #8824 ay vadelerde katiima
hesabl agmaya misaadegitii distinelim. Katiimcilarin paylarinin geri Tablo 1'deki gibi dailsin.

Tablo 1. Ornek Katilma Havuzu

Katilimel Vade Tutar

A 6 100,000.00 TL
B 100,000.00 TL|
C 12 75,000.00 TL
D 18 125,000.00 TL
E 24 152,306.63 T
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Grafik.1. Havuzun Getiri E grisi
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Kaynak: Yazar

Fon kullandiriminin getirisinin havuzdaki kdrgini temsil eden @i Grafik 1'deki gibi
olacaktir. Buna goére havuz, ilk kurulglunda belirli maliyetlere katlangindan ve kar gerceldmeleri
zamana yayildgaindan zarar seviyesinden stEmaktadir. Mevcut uygulamada skengic zararinin
gerekgesi zorunlu keitiklar, genel kagiliklar, tasarruf mevduati sigorta primi vesdr kalemlerinden
olusur. “Diger” icinde mevcut uygulamada 6nemli kalem likidiéecihidir. Bankaninsietme giderleri
bu hesaplamanin gnda tutulmygtur. Zararin gerekcesi olan kalemlerin hesaplanntegikadan
bankaya dgismektedir. Bu noktada bir standart gétilmemis olmasi targmalidir. Orngin TMSF
prim édemelerine bankanin mi1 yoksa havuzun katilanain mi katlanaga ile ilgili bir standart
gelistirilmemigstir. TMSF primlerini havuzlara yansitan katilim Bafari ¢gunlukta olmakla beraber
prim maliyetine kendisi katilan katihm bankalaa chevcut oldgu bilinmektedir. Ayrica glvence
kapsami dundaki katihm fonlarinin aygtiriimasi gereklilgi de tartsmaya acik bir konudur. Bu
noktada kesin olan bir konu guvence kapsamindalaslansigorta maliyetine katlanmasi, sigorta
kapsami dundakiler icin bu maliyetin s6z konusu olmguiir.

“Diger” kalemler ile ilgili de gelmis bir standart bulunmagh gibi uygulama bakimindan
bankalar arasinda gsiklikler mevcuttur. Bu noktadaki belirsizlik kath bankalarinin ne kadar
likidite tercihinde bulunabilege ile ilgili standart bulunmayindandir. Asgari likiditeye ifkin
dizenleme olmasina @aen Ust sinir belirlenmegtir. Toplanan fonlarin ne kadarinin yatirima
donistirdlecginin katiim bankasinin inisiyatifinde bulugw bu problemin dier bir ifade bigimidir.
Yani katihm bankalari havuz telgiibakimindan 6zkaynak sayilan yani tim kari keredidinde kalan
kalemlerinden dilegii kadar istifade etmeye yetkilidir. Bu durum likidi tercihini katiima
hesaplarindan kullanmasindan yana imk&gudar.

Gerceklgen kar ise fon kullandirimlari tizerine uygulanan payindan mutgekkildir. Ancak fon
kullandirimlarindan dgan kredi komisyonu gelirlerinin havuzun karina makga bankanin karina mi
gerceklatigi ile ilgili bir standart da gegtirilmemistir. Ornekteki ilk zarar seviyesi 52.306,63 TL'dir.
Banka payi hari¢ bu tutar 41.845,30 TL olarak kaduhesap sahiplerine yansir. Havuzun toplam zarar
ile acilmasini miteakip dénemsel tahsilatlar ile garceklemeye balar. Havuzun getiri grisi
yataylgarak buyimeye devam eder.
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2.2.Kar Tahakkuklarinin Hesaplanmasi

Fon kullandirirminin hesaplamasi yapilirken kalaapana ile donemsel kar pay! oraninin ¢arpimi
sonucu doénemsel ddemelerin igindeki kar payi tut@saplanmaktadiilk taksit giininde toplam
anapara tutari daha yuksek aidadan ilk taksit kar pay! en yuksek olan taksitter taksit icinde
anapara 6demesi yapilmasi beklenir. Bu durum tomaamparanin borcunun giiesi ile taksitler
icindeki toplam kar pay! tutarinin glaesi sonucunu dgairur. Daha sonra azalan anapara 6demesi ile

taksit icindeki kar payi tutari da ggr. Bu durum getiri gisinin yataylagmasini agiklar.

Tablo 2. Ornek Finansmanin Geri Odeme Tablosu

TAKSIT TAKSIT AYLIK KAR KALAN

NO TUTARI* ANAPARA PAY** KKDF*** BSMV/*r* BORC

1 25.804,95 TL 16.864,95 TL 7,450.00 1.117,50 L S0ZTL 483.135,05 TL
2 25.804,95 TL 17.166,50 TL 7,198.7] 1.079,81 ML  989rL 465.968,55 TL
3 25.804,95 TL 17.473,43TL 6,942.93 1.041,44 7L  387TL 448.495,12 TL
4 25.804,95 TL 17.785,86 TL 6,682.5§ 1.002,39 TL  334TL 430.709,26 TL
5 25.804,95 TL 18.103,87 TL 6,417.57 962,64 TL 320188 412.605,39 TL
6 25.804,95 TL 18.427,57 TL 6,147.82 922,17 TL 307189 394.177,82 TL
7 25.804,95 TL 18.757,05 TL 5,873.25 880,99 TL 293166 375.420,77 TL
8 25.804,95 TL 19.092,43 TL 5,593.77 839,07 TL 27969 356.328,34 TL
9 25.804,95 TL 19.433,80 TL 5,309.29 796,39 TL 265046 336.894,54 TL
10 25.804,95 TL 19.781,28 TL 5,019.73 752,96 TL 250129 317.113,26 TL
11 25.804,95 TL 20.134,97 TL 4,724.99 708,75 TL 236125 296.978,29 TL
12 25.804,95 TL 20.494,98 TL 4,424.98 663,75 TL 22125 276.483,31 TL
13 25.804,95 TL 20.861,43 TL 4,119.60 617,94 TL 205798 255.621,88 TL
14 25.804,95 TL 21.234,43 TL 3,808.77 571,31 TL 190744 234.387,45 TL
15 25.804,95 TL 21.614,10 TL 3,492.37 523,86 TL 174162 212.773,35 TL
16 25.804,95 TL 22.000,56 TL 3,170.37 475,55 TL 158162 190.772,78 TL
17 25.804,95 TL 22.393,93 TL 2,842.5] 426,38 TL 142113 168.378,85 TL
18 25.804,95 TL 22.794,34 TL 2,508.84 376,33 TL 125744 145.584,51 TL
19 25.804,95 TL 23.201,90 TL 2,169.21 325,38 TL 108746 122.382,61 TL
20 25.804,95 TL 23.616,75 TL 1,823.50 273,53 TL 91T18 98.765,86 TL
21 25.804,95 TL 24.039,02 TL 1,471.61 220,74 TL 73168 74.726,84 TL
22 25.804,95 TL 24.468,84 TL 1,113.43 167,01 TL 55167 50.258,00 TL
23 25.804,95 TL 24.906,34 TL 748.84 112,33 TL 37,44 TL | 25.351,66 TL
24 25.804,95 TL 25.351,66 TL 377.74 56,66 TL 18,89 TL | 0,00 TL

*Buglinki Dezer= A

(1+0,0149)**—1

(1+0,0149)**x 0,0149

+ KKDF + BSMV

** Her ay kalan anaparanin aylik kar oranina ¢anpsiyla bulunan der

*** 20264 Sayl ve 26.08.1989 Tarihli Resmi Gazeteayimlanan 12.05.1988 Tarih ve 88/12944 Sayihakemmeyeiliskin Kaynak
Kullanimini Destekleme Fonu Hakkinda Tegl#i istinaden aylik kar payi gelirinin %15'i olmakzére hesaplanan Kaynak Kullanimini
Destekleme Fonu kesintisi

**% 19.01.2012 Tarih ve 28178 Sayill Resmi GazeteYayimlanan 89 Seri No'lu Gider Vergileri Genelbligi'ne istinaden aylik kar pay!
gelirinin binde 5'i tutarinda hesaplanan Banka ign8a Muameleleri Vergisi

Kaynak: Yazar
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S6z konusu finansmagi@minin geri 6deme plani yukaridaki gibidir. Talltde taksit tutarlari
taksit icindeki kar payi tutarl ve kalan anaparearari gorulebilir. Havuzda bulunan yatirimcilar
paylarini alip vade guni havuzu terk ettiklerindenbhesap dgerleri ve getirileri Tablo 3'deki gibi
olacaktir.

Tablo 3. KH Kar Payi Dagilimlari

Toplam )

Katilhm Ik Banka Vade Hesap Yilhk
K Havuzu Birim Payi Hari¢c Gund Deger Cikis Brit
H | Vade Tutar Deger AD* BD** i Tutari*** K\Z K/z
A 6 | 552.306,63 100 543.133,01 98,3390 1000 98.339,04-1.660,96 | %-3,37
B g | 452.306,63] 100| 458.215,03| 101,3063 1000 101.306,28  1.306,28 ,7Pbl
C 12| 352.306,63] 100| 366.583,54| 104,0524 750 78.039,31 3.039,31  B64,0
D 18| 277.306,63] 100| 305.804,44| 110,2766 1250 137.845,80 12.845,806,886
E 24| 152.306,63] 100| 177.161,41| 116,3189 1523 177.161,41  24.854,788,18%6

*Kar / Zarar durumuna goére hesaplanan havuzun bpayeharic aktif dgeri

**\/ade glinu aktif dger ile havuzun nominal derinin bélimi sonucu wdan vade guni birim der
*** \Vade gunu birim dger ile hesap derinin ¢arpiimasi sonucu bulunargde

Kaynak: Yazar

En yuksek yillik getiri oranini en uzun veddehavuzda kalan E katilma hesap sahibi elde eder.
Havuz kar seviyesine ge¢gmeden havuzu terk edentifneahesap sahibi ise zarar ederek aystimi
Katilma hesap sahipleiislam fikhi ve hukuki boyutu ile zarara razi oladetilim bankalarinda
fonlarini deerlendirirler. Uygulamada hesaplara zarar gergeddsi durumunda bu zarari
yansitmamak Uzere katihm bankalari inisiyatif drabktedir.

Havuzu kuran katilim bankalarinin havuzun ilk zararkatlanmamasina kan havuzun toplam
zararl halinde zarara payl kadar katiliyor olmastistimalidir. Yani havuz kuruldgunda butin
maliyet zarar olarak havuzun lzerinde iken ertési bavuz, kredinin erken kapatiimasi suretiyle
tasfiye edilse gercelden zarara payi oraninda katilim bankasi da kefhrbginda ise maliyet havuz
tarafindan kanlanir. Katilim bankasinin ilk maliyete katilmaygararin tahakkuku durumunda
inisiyatif alarak katilmasi tagmaya aciktir. Halka arza araciliktaki gibi en idyget aracifl veya
aracilik yuklenimi turlerine benzer bir yontem hawo kurulmasi sirasinda uygulanmadgibi
havuzun zarar halinde uygulanmaktadir.

3. Birim Hesap Degeri Uzerine Deserlendirmeler ve Vade Uyumsuzlgu

Mevcut birim degeri tanimi vadelerine gore ayrilgnher bir fonun nitefiini vurgular. Ancak
mevcut uygulama vadelerine gore fonlari kaydi dagursa da birim hesap ghxi 6zelinde bir ayirt
ediciligi yoktur. Tanimda verilen vadelerine gore ayrgrfon kavrami énemlidir. CUnku her katihm
fonu ayni vadede dddir. Turkiye'de fonlarin 6nemli bolimi 3 aya kadeadeli fonlar olarak
bilinir. Aralik 2016 itibariyle ise toplam mevduatin %18,¥adesiz, %15,7’'si 1 aya kadar vadeli,
%58'i 3 aya kadar vadeli, 3 ay Uzeri vadelerdekvduatin toplami ise %8,2 civarindadir. (TCMB,
2017) Mevcut birim dger hesaplamasi ise tim finansal aracilar gibilkatdankalarinin da miucadele
ettigi vade uyumsuzlgu ile micadelede handikaplarsita Mevcut ornekteki C katilimcisinin
vadesinde parasini ¢cekmgidi ve vadenin yenilendini varsaydgimizda havuzdaki karin paglan
12 aydan uzun vadede havuzda kalarak havuzu ageave finansmani miamkuin kilan katihmcilarin
aleyhine bozulacaktir.

Tablo 3.’de goruldglu tUzere C katiimcisi vadesinde gikthalde %4 civari brit kar pay! elde
etmekte idi.Buna kagilik D katilimcisi %6,9 civarinda E katihimcisi i%&8,2 civarinda brit kar pay!
elde etmektedir. C katihmcisi vade yenifgdde ise Tablo.4.'teki durum ortaya cikar. Bunaeg&r
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katilimcisi %4 + %8,6 kadar toplam brit kar payleeéttgi halde D katilimcisi %6 oraninda E ise
%6,5 oraninda brit kar payl geliri elde etmektedirkatilimcisinin algy ilave aslinda D ve E
katilimcilarindan kendisine aktarilghr. Bu durum bir hak gegi problemi dgurur. Problem birim
hesap dgeri formilasyonuna vadenin bir @igken olarak eklenmemiolmasi nedeni ile ortaya cikar.
Havuza uzun vadeli katilimcilarin girmesi arzulkemr gérece daha kisa vadeli katilma hesabini
yenileyen katilimcilarin elde edegegetiri toplamda daha ylksek olmaktadir. Uygulamade
havuzun marjinal veriminin gérece daha yuksek gldadoénemlerde kisa vadeli fon @alendiren
katilma hesap sahiplerinin avantajli gidugoralir.

Havuz verimi yataylgiginda dger sartlar ayni iken havuzun yeni kredilerin getirileite
biyiimeye devam etmesi surdurilebilir bir getigrignin ortaya cikmasini gkar. Teorideki bu
magduriyetin fiili olarak bu halde gozukmegliveya ortaya ¢ikmagh distnulebilir. Ancak modelin
ortaya koydgu artan karlilik ortaminda gorece daha kisa vadel&atilma hesaplarini yenileyenler
ile havuzun getirisinin @gl yonli olmasi halinde havuzu terk edenler géreaenwadede kalanlara
gore daha yiksek vyillik getiri elde ederler. Kanaigkuku hesaplanirken uygulanan matematiksel
yontemde bir endeksi (Tung, 2013; 36) temsil edesap dgerine vade grubunungaliginin garpan
olarak slenmesi halinde bu sorugikabilir.

Tablo 4. KH Vade Yenilemeli Kar Payi Dgilimlarr*

Tk Banka Vade

Birim | Payi Hari¢ | Guni Hesap Cikis Yillik
KH [Vade | Tutar Deger | AD BD Degeri Tutari K\Z Brit K/Z
A 6| 552.306,63 100| 543.133,04 98,339 1000] 98.339,04 -1.660,96 %-3,37
B 9| 452.306,63 100| 458.215,03 101,306 1000| 101.306,24 1.306,28 %1,77
C 12| 352.306,63 100| 366.583,54 104,052 750| 78.039,31 3.039,31 %4,05
D 18| 355.345,94 100f 383.843,74 108,952 1000] 136.189,51 11.189,5] %6,00
E 24| 152.306,69 100| 256.857,0] 113,000 1523| 172.106,84 19.800,21 %6,50
C*2| 12*2| 78.039,31 100| 256.857,0] 113,000 780| 84.750,17 6.710,86 %8,60

*Hesaplamalar Tablo 3'teki prensiplerle aynidir.

Kaynak: Yazar
Ornesin vade grubunun agglhesap dgeri;
(Anapara-+ 100) X Vadeve Gore Hesap Agirhg = Vade Ginii HD

seklinde hesaplanabilir. Bunyarti vadenin tamamlanmasi temelindedir.

Hesap dgerine verilecek @rliklar toplam kredilerin ortalama vadesi ileskilendiriimelidir.
Cunkl ortalama vadeden sonra getiiiig Grafik 1.’"de goruldgu gibi yataylair. Verilecek hesap
degeri agriliklari her bir banka 6zelinde ve katilma ve kredvuzlari dinamiklerine goére verilecek bir
kararla mamkun olabilir. Bu formilasyon ile tek hiavuzu tim vadelerine gore de izlemek imkani
dogar. Bu maliyetsiz ve vade uyumsuglu ile muicadele bakimindan istifadeli bir yoldur. rKa
paylasim oranlarini dgistirerek bankanin karlguni etkilemek yerine havuzdaki vadelerigithklarina
gore getiriyi csitlendirir. Boylece katilim bankasi fon toplama Ifgetinin vadesini uyumigtirmak
bakimindan cazibe ojturmak Uzere kendi karindan feragat etmek vyerinesape dgerini
agirhiklandirarak vade uyumsuzu ile micadele edebilir.
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4. Havuzun Boliinmesi; Kredi Tayinlamasi

Mevcut bir havuz katman d@# halka seklinde oldgundan vadelerine goére parcalamak
maliyetlidir. Havuzun bolinmesi ancak finansmamarreytingine veya risklifine gore
gerceklatirildi gi takdirde faydal gorilebilir. Boylece risktdahina gére daha yiksek getiri sunulabilir.
Ustelik risk ktahi digiik olan katihm fonlarindan gknan kaynaklarla kredi kullandiriminda
tayinlamanin dinda kalan yuksek kredi gerli yatirimlar finanse edilebilir. Bu yatinmlasanulacak
oranlar havuzun genel dik risk kabuline paralel olarak dahasiki maliyetle gercekkgiriime
imkani bulur. Bu sayede katilim bankagdan beklenen temel katkinin bir bélimi dahgabha
sekilde yonetilebilir. Daha riskli gorilen 6énemli tyam fikirleri de risk gtahi daha yiksek olan
katilma hesap sahiplerinin toplagdifarkli havuzlarda riske paralel olarak ylksek irget
sunulabilecelkgekilde finanse edilebilir. Boylelikle katilim barlkandan beklenen ekonomik katkinin
diger bir bélumu de riskli gortlen yenilik¢i yatirinnla finansmani ile sdanms olur. Bu sayede
katihm bankalari mgieri tabanini ve riski daha gerbir tabana yayma imkéani bularak surdurulebilir
bir yapiya kavsturulabilir. Ayrica kredi tayinlamasinin altindal&a kredibil projelerin finansmani
mumkun olabilir.

4.1. Arbitraj Fiyatlama Modeline Gore Havuzun Bélinmesi

Havuzlari bolmek tUzere mevcut kredi risk portfoydald yaklagimlar genel kabul gérmektedir.
Finansal ve ekonometrik modeller 6ne ¢ikan modddiedir. (Aguais et al, 2000; 143) Ekonometrik
modelin elementleri

* Geri 6dememe ihtimali,

* Tabhsil orani,

» Kredi gocu,

» Geri 6dememe ve kredi riski korelasyonu,
» Kredi konsantrasyonu ve

* Risk konsantrasyonundan

olusur. (Bernard, 2003; 14) Ekonometrik model borglamrc geri 6deyememe ihtimalini bir endekse
donistardr ve bunu makro geskenlerle ilsgkilendirerek aktiflerin getiri-risk durumunu hesapl
(Aguais et al, 2000; 158)

Yaygin kullanilan varlik fiyatlama modelledien birisi Ross’un ortaya koygu Arbitraj
Fiyatlama Modelidir (APT). Ross'un (1976) yaflianl ¢ temel varsayima dayanir. Buna gore
piyasalar arbitraj imkani tanimaz, varliklarin gégri faktér modelleri ile belirlenir ve g#lendirilmis
bir portfoy riski azaltmayi veya kaldirmayigayabilir. Katilim bankalarinda havuzugidyis mantgi
ile arbitraj fiyatlama modelinin varsayimlari Gyt . Havuzlarda farkh reytinglerde krediler
harmanlanarak risk elimine ediimeye g#ir.

APT yaklaiminda varlgin beklenen getirisi, risk faktorlerine #a olarak ortaya cikan risk
primlerinin toplami ile betanin ¢carpiminaiteolmaktadir. Beta, vagiin getirisinin risk faktérlerine
duyarlihgini ifade etmektedir. (Demir, 2009; 37) Arbitrajydilama modeli sermaye varliklari
fiyatlama modelinin bir tirevi olup farklilik riskimodele dahil edilmesinden gelir. Sermaye vanlikla
fiyatlama modeli yaklaminda beklenen getiriyi etkileyen beta katsayarliklarin getirisi ile piyasa
getirisi arasindaki kovaryans ile ol¢ilmektedir.

Arbitraj fiyatlama modeli genel olarak serragyiyasalari icin kullanilsa da katilim bankalarini
fon kullandirim havuzlar proje bazli izlegthden havuzlara uygulanabilir. Havuzun katihmaikar
nevi risk sermayesi sunmaktadir. Model havuzirz risk ile getiriyi ilskilendirerek havuzlarda
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farklilasmay1 sglayabilir. Bu imk&n havuzu riskstahina gore bolme imkani sunarak modelin
dayanaklarindan olan yatirimcilarin yiksek gesiagi karsilanabilir.

Model havuzdaki projelerin getirilerinin nrakkonomik risk faktorlerine kear duyarhlik
katsayilari tahmin edilebilir. Arbitraj fiyatlama adelinin temel gitligi asagidaki gibidir. (Ross,
1976; 343)

Ly =p — I:.'I-"...'1 - I':"IJI'EE

Bu temel denklemde Ej i vatinin beklenen getirisini, p risksiz getiri oranuaya sifir beta ile
getiriyi, Em piyasa getirisini3ji varliginin betasini temsil eder. Bgittik proje bazinda uygulanabilir.
Bdylelikle fon havuzu Gzerinden katilma havuzu igitalama bir getiri tahmin edilebilir. Bu yéntemle
olusturulacak havuzlardaki risk/getiri Olgulerek katilibankalarinca sunulacak uriin verimine gore
cesitlendirilmis olur. Ustelik katilma hesap sahipleri ne orandk iistlendiklerini bilebilirler. Boylece
fon kullandinm havuzlar boélunebilegiegibi bu havuzlarin yansimasi olarak katiima hdauz
olusturulabilir. Bu sayede katilim bankalarina fon adenler ayni bankanin birkag¢ farklh muhtemel
risk/getiri orani bulunan havuzlarindan birisiniciblerine ve saiklerine gore tercih edebilirleyrica
ellerindeki kaynaklari sepet gluracak bicimde bolebilirler. Boylece hem fon adeeler hem katilim
bankalari riski daha iyi yonetmek Uzere trin builidéi.

4.2.Kademeli Olarak Siniflamaile Havuzun Béliinmesi

Kademeli olarak siniffama menkul kiymet iHaaqda siklikla kullanilan bir farkhifirma
yontemidir. (Platin, 2003; 1) Buna goére menkul ketmdayanginda bulunan farkl kredibilitedeki
varliklar siniflandirarak birden fazla ortalamakridiizeyi elde edilir ve farkh riskstahindaki
yatirimcilara sunulur. Buna gore nakit g bu yolla bélinerek datilir. (Platin, 2003; 2) Buna gore
ilk defa menkul kiymetin dayagiaolan varliklar havuzlanir (Biffis, Blake, 20109Q) ve daha sonra
her menkul kiymet icin belirli oranda glatlarak dayanak okturulur. Bu 6zellik katilim bankalarinin
havuzlarinin fonksiyonu ile benzerdir. Katilim batdei uygulamasi tek bir havuz eturmustur.
Mevcut havuz kademeli olarak siniflama ileggtilabilir. Bu nedenle kademeli olarak siniflama
katilim bankalarina uygulanabilir yapidadir.

Katilma havuzunu risktahina gore bdlmek arbitraj fiyatlama modelinderkifeolarak kademeli
olarak siniflama yontemiyle de mumkundur. Kaderotrak siniflarina ayirmak farkh reytinglerden
belirli oranda krediyi farkh risk ygunlugundaki fon kullandirma havuzlarina pagtlamak suretiyle
gerceklatirilir. Boylelikle fon kullandirma havuzu bazindalusacak reyting bazli risk orani
karsiiginda katilma havuzlari oturulabilir. Bunu bir érnek ile aciklayabiliriz. Bia gbére katilhim
bankasi temel olarak en iyiden en kotlyerdoA, B, C ve D reytinglerini hesaplar. Reytingteri
hesaplanmasi banka ici veyaghmasiz derecelendirmgirketlerince kagilanabilir. Iyi reyting digik
riskin kasiligl olarak kabul edilir. Kétl reyting icin de tam s$es6z konusudur. Bu bankanin Platin,
Altin, Gumis ve Bronz adli havuzlar ojturdusunu varsayalim.

Tablo 5. Reytinge Gore Kredilerin Havuzlara Dasilimi

Reyting| Platin Altin Gumis Bronz Toplam
A 40% 30% 20% 10% 100%
B 30% 40% 10% 20% 100%
C 20% 10% 40% 30% 100%
D 10% 20% 30% 40% 100%
Toplam | 100% 100% 100% 100%

Kaynak: Yazar
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Tablo 5, varsayimimiz altinda katilma havuzu haaireytingine gére fon kullandirim havuzlarinda
riskin dagilimini géstermektedir. Buna gore ensik risk Platin havuzdadir. Zira Platin havuzda
yuksek reyting dgerlikli kredilerin payi dguk reyting dgerlikli kredilerden bayuktir. En riskli havuz
Bronz havuzdur. Cunki duk reytingli kredilerin payi bu havuzdagéilerine gore daha fazladir.

Bankanin toplagh fonlarin da&limi Tablo 6'daki gibi olsun. Havuzlardaki toplanutar
260.000,00 TL'dir. Havuzlardaki banka pay risiéi gore dgismektedir. Banka payinin riskigi
yluksek havuzda yuksek olmasi halka arza aracilildalkyi gayret aracifi veya aracilik ytklenimi
yontemlerinin yansimasidir. Bankanin eliniitealtina koymasi ve en iyi yonetimi sunmasi Uz=bn
tasarim tercih edilebilir. Katihm bankasi bu fomtaelde edegg kari veya zarari kar @gailmadan
Once ortalama tzerinden mahsup edecektir.

Tablo 6. Toplanan Fonlar

Platin Altin Gumu s Bronz
Paylasim
Orani 95% 90% 80% 75%
Tutar 90.000,00/ 60.000,00 60.000,00 50.000,00

Yukaridaki katilma havuzlarinin ortalama eyh orani %86,54'tir. Bu kaynaklardan bankanin
kullandirdgi kredilerin getiri orani ve getiri tutarlari Tabfédaki gibi olsun.

Tablo.7. Reytinge Gore Kredilerin Getiri Oranlari ve Tutarlari

Getiri Brut KH Banka
Reyting Orani Gelir Payi Payi
A 1,00% 100,00 86,54 | 13,46
B 1,50% 150,00 129,81 20,19
C 2,00% 200,00 173,08 26,92
D 2,50% 250,00 216,359 33,65
Toplam 700,00 605,77| 94,23

Elde edilen getiriyi havuzlarin reytingigére kredilerden alagapay tutarinda datirsak Tablo
8'deki gbrinum ortaya cikar.

Tablo 8. Karin Havuzlara Dagilimi

Platin Altin Gumis Bronz Toplam
129,81 138,46 164,42 173,08 605,77
21,43% 22,86% 27,14% 28,57% 100,00%

En az riskli havuzda getiri %21 civarindeen en vyuksek riskli havuzda fonlarini
degerlendirenlerin getirisi %29 civarindadir. Kadenahrak siniflama farkl risk kabult bulunan fon
sahiplerine farkli havuzlar yolu ile farkli Grinlsunmak imkani verir. Kredi tayinlamasinin altinda
kalan kredibil projelerin finansmanini da mumkutaki Ayrica daha riskli gorilen orgim yenilikgi
projelerin finansmanini gercektailebilir. Bir baska faydasi fon sahipleri ile katilim bankalar
arasindaki asimetrik enformasyonu azaltir. (BkneMarzo, 2005) Buna gére fon sahipleri Ustlenilen
risk hakkinda tam bilgi sahibi olan katihm bankala kagi asimetrik enformasyon sahibidir.
Kademeli olarak siniflama yolu ile farkli risk diterinin ortaya konulmasi bilgi asimetrisini
azaltarak fon sahipleri ile katiim bankalari andsiki seffafligli salar. Boylelikle 5411 sayili
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Bankacilik Kanunu ve bankacilik etik ilkelerinin ghéri sirr kapsaminda artan asimetrik
enformasyon esnetilebilir.

Sonug

Katilim bankalarinin mevcut birim hesapgde uygulamasi vade uyumsugluile miicadelede
etkili degildir. Bu durum hesaplama ydntemine vadenin, pbbiti degisken olarak dahil edilmermi
olmasindan kaynaklanmaktadir.

Havuzlarin katlangn maliyetler ile ilgili standartlar bulunmamaktadiavuzlari kuran katilim
bankalarinin maliyetlerden kaynaklanan havuzurzdkarina katlanmamasina ar havuzun toplam
zararl halinde zarara pay! kadar katilyor olmastistimalidir. Fon kullandinmlarindan gan
komisyon gelirlerinin havuzun karina mi yoksa bankakarina mi gergekjggi ile ilgili bir standart
gelismemistir.

Katilim bankalarinin mevcut fon kullandirma ve kati havuz uygulamalari giédendirilmemistir.
Farkli risk stahlar g6z ardi edildi gibi fon sahipleri ile katilim bankalari arasikdasimetrik
enformasyon esnetilmegtir. Fon kullanma tarafinda yiksek kredigddikli kredi tayinlamasinin
altinda kalan projeler ile Ustinde kalan ve yuksekli gortlen yenilikci projeler icin finansman
alternatifleri gelgtirlmemistir. Bu problemler havuzlarin bélinmesi stratejisiasilabilir.

Havuzlari bélmek tzere arbitraj fiyatlama modebigtkonometrik modeller kullanilabilegiegibi
daha basit ve kolay anléabilir kademeli olarak siniflama ydntemi ile dgnaislev gerceklsgtirilebilir.
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