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OZET

Yapi tasarrufu (YT) sistemi, hane halklarinin konut kredisi elde edebilmek i¢in
belirli bir siire birikim yapmasina dayanan, diinyanin bir¢ok iilkesinde uzun
zamandir uygulanan alternatif bir konut finansman yontemidir. Bu ¢alismada YT
sistemi ve risk modelleri incelenerek, s6z konusu modellerin tilkemiz kosullarina
uygunlugun arastirilmas1 amaglanmistir. Bu amagla, Vasicek modeli maksimum
olabilirlik yontemi ile tahmin edilmis, ayrica R programlama dili kullanilarak
Monte Carlo simiilasyonu yapilmistir. Elde edilen sonuglarin gergek piyasa
verileri ile uyumlu oldugu gozlemlenmis ve modelin tilkemizde uygulanacak YT
sistemi risk yonetim ¢aligmalarinda dikkate alinabilecegi sonucuna ulasilmstir.

Anahtar Kelimeler: Yap: Tasarrufu Sistemi, Vasicek Kisa Vadeli Faiz Oram Modeli, Maksimum
Olabilirlik, Monte Carlo Simiilasyonu

CONTRACTUAL SAVINGS FOR HOUSING FINANCE METHOD, RISK
MODELS AND AN EMPIRICAL ANALYSIS USING VASICEK
INTEREST RATE MODEL

ABSTRACT

Contractual savings for housing (CSH) system is an alternative housing
finance method which households were granted housing loans after a certain
saving period of time. In this study, the risk structure of the CSH system was
examined and CSH pricing model has been analyzed by using Turkish capital
market data and Vasicek model. In the analysis, Vasicek parameters are estimated
by Maximum Likelihood method and Monte Carlo simulation was performed
using R programming language. The result indicated that simulated rates are
consistent with actual market data and the model can be taken into account in
implementing CSH risk management frameworks.
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I. GIRIS

Konut finansman piyasalari, barinma ihtiyacinin karsilanmasi ve sosyal refahin
arttirtlmasi agisindan oldugu kadar istikrarl sekilde biiyliyen bir gayrimenkul sektorii
vasitasityla ekonomik gelismeye katki saglanmasi bakimindan da birgok iilke
ekonomisi i¢in kritik 6nem tagimaktadir. Konut finansmani i¢in diinya genelinde
kullanilan en yaygin yontem, ipotekli konut finansmanidir. Genellikle ticari bankalar
ve uzmanlagmis ipotek bankalari tarafindan verilen ipotekli konut kredileri i¢in
gerekli finansal kaynak ise cogunlukla sermaye piyasalarindan saglanmaktadir.
Ancak, ozellikle ikincil ipotek piyasalarindan kaynaklanan 2008 kiiresel krizinden
sonra, finansal kaldirag oranlarmi diisiirmek ayni zamanda da konut kredisine erisim
diizeyini arttirabilmek icin ihtiya¢ duyulan uzun vadeli fon kaynagini tretmek
amaciyla alternatif model arayislar1 glindeme gelmistir. Bu modellerden biri
iilkemizde de degisik platformlarda siklikla onerilen ve “konut tasarruf planlar1”
(Housing Saving Plans) veya “konut i¢in s6zlesmeye dayali tasarruf’ (Contractual
Savings for Housing) olarak da adlandirilan “Yap1 Tasarrufu (YT) Sistemi”dir. Uzun
bir 6n birikim sathasi sayesinde hem konut kredileri i¢in gerekli fon kaynaginin
yaratilmasina hem de diisiik gelirli hane halklarinin kredi degerligi kazanarak krediye
daha kolay erisim saglamasina imkan veren s6z konusu metodun, giiniimiiz konut
finansmani piyasasinda dengeleyici bir mekanizma olusturmak igin anahtar bir arag
olabilecegi ileri siiriilmektedir (Diibel, 2011).

YT s6zlesmeleri bir finansal kurulus ile tasarruf sahibi arasinda imzalanan 6zel bir
anlagmayi ifade etmektedir (Vittas ve Skully, 1991). Finansal sektor altyapisinin veya
kaynaklarmin yeterli olmadigi gelismekte olan {ilkelerin yani sira gelismis birgok
lilkede de uygulanan sistem, esas itibariyle misterilerin konut kredilerini elde
etmeden Once belirli bir siire mevduat birikimi yapmalarina dayanmaktadir. Bu
sekilde konut finansmaninda kisa vadeli kaynaklarla uzun vadeli fonlama yapan
bankalarin yiiksek diizeyde likidite ve faiz orani riski almasinin 6niine gecilmekte,
ayrica siirdiiriilebilir bir konut kredisi pazart olusturularak sosyal refahin
arttirtlmasina  ve konut sektdriiniin saglikli  bir sekilde gelismesine katki
saglanmaktadir.

YT sisteminin geleneksel ipotekli konut finansmam sisteminden en temel farki,
konut finansmani igin gereken fon kaynaginin bizzat sistemin kendisinden
saglanmasidir. Bu anlamda, konut finansman piyasasi araciligiyla gerceklesen asirt
finansallagmaya alternatif bir ¢6ziim olarak da onerilmektedir (Diibel, 2011). Ancak,
YT kredilerinin ipotekli konut kredilerine karsi en biiyiik dezavantaji genellikle bu
kredilerin toplam tutarlarinin ortalama bir konutu satin almaya yetecek biiytikliikte
olmamasidir (Lea vd., 1998). Bu nedenle de ¢ogunlukla ya konut tadilat ve gelistirme
amaglt olarak kullanilmakta ya da ipotekli konut kredisinin pesinati veya
tamamlayicisi olarak bir paket kredi programinin i¢inde sunulmaktadir (Deutsch ve
Tomann, 1995).

Gilintimiizde YT uygulamasinin en basarili sekilde uygulandig iilkelerin basinda
Almanya, Avusturya ve Fransa gelmekle birlikte, sistemin kokeni, ilki 1775 yilinda
kurulan, Ingiliz yap1 topluluklarma (building societies) dayanmaktadir (Drews, 1991).
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Almanya’da 1800’li yillarin sonunda uygulanmaya baslayan sistem, bu tilkedeki asil
gelisimini ikinci diinya savasindan sonra gostermistir. Fransa’da ise Alman
modelinden kopyalanan ve “Epargne Logement” (E-L) olarak adlandirilan Fransiz YT
sistemi 1950’lerden itibaren hayata gegirilmis, ancak bir siire sonra sistemde 6nemli
yapisal degisikliklere gidilmistir (Diibel, 2011).

Alman YT modeli, YT faaliyetinin yalnizca uzmanlagsmis kuruluslar olan “yap1
tasarruf sandiklar1” (bausparkassen) tarafindan yiiriitilmesine izin veren, sistemin
temel fonlama kaynaginin YT sozlesmeleri kapsaminda toplanan mevduatlar oldugu
ve istisnalar hari¢ olmak iizere, bir miisterinin YT kredisi kullanabilmesi i¢in mutlaka
ilgili YT sandiginda birikim yapmig olmasi sart1 arandigi bir uygulamaya sahiptir. Bu
kosullar Alman sisteminin “kapali” olarak adlandirilmasina yol agmistir. ABD ve
Ingiltere’deki benzer finansal kuruluslar giderek etkinliklerini kaybederken, Alman
sisteminin giiniimiize kadar basarili bir sekilde devam etmis olmasi, bir¢ok yazar
tarafindan s6z konusu kapali yapinin korunmus olmasina baglanmaktadir (Cieleback,
2003a; Struyk, 2000; Roy, 2005; Diibel, 2009). Buna karsin “a¢ik YT modeli” olarak
adlandirilan Fransiz E-L sistemi de gliniimiize kadar gelebilmistir. E-L sisteminde,
kapali modelden farkli olarak YT faaliyeti ticari bankalar tarafindan siirdiiriilmekte ve
hem kredi hem de kaynak bakimindan dis kaynaklara daha genis bir erigim imkani
bulunmaktadir (Lea vd., 1998).

Kapali YT modelinin uygulanmasi i¢in YT kuruluglarinin faaliyetlerini
diizenleyen 6zel bir mevzuat altyapisina ihtiya¢ duyulmaktadir (UNECE, 2005). Buna
karsilik bankalar tarafindan uygulanan ag¢ik YT faaliyetine 6zel bir lisans
diizenlemesine gerek bulunmamakta, ancak YT programinda uygulanacak olan kamu
tesviki igin yasal bir altyap1 gerekmektedir (Diamond ve Lea, 1992a).

Bugiin diinyanin birgok iilkesinde acik, kapali veya iki sistemin 6zelliklerini de
tagiyan, yerel gereksinimlere gore farklilastirilmig YT sistemleri uygulanmaktadir.
Ozellikle Alman modeline yakin, fakat birtakim farklilar barindiran YT programlar1
90’11 yillarda serbest piyasa eckonomisine gegen ve gegis ekonomisi olarak
adlandirilan eski Sovyetler Birligi iiyesi iilkelerde oldukga popiiler olmustur (Roy,
2004).

Ulkemizde de ge¢mis dénemlerde YT sisteminin uygulanmasi birgok kez
giindeme gelmesine ragmen, tasarruf yetersizligi ve yiiksek enflasyon gibi ¢esitli
olumsuz kosullar nedeniyle bu girisimlerden istenilen basari elde edilememistir
(Peynircioglu, 1988; Kilig, 2007; Demir, 2014). Diger taraftan, YT sistemi,
iilkemizdeki konut finansmani problemlerinin, 6zellikle de konut kredisinin temel
kaynagi olan banka mevduatlar1 ile konut kredi arasindaki biiyik vade
uyumsuzlugunun devam etmesi nedeniyle, konut sektoriinii destekleyici bir arag
olarak oOnerilmeye devam etmektedir. Bu konuda yapilan son g¢aligmalar arasinda
Tiirkiye Bankalar Birligi tarafindan Alman YT sistemine uygun sekilde hazirlanmig
olan kanun taslagi bulunmaktadir (Ding, 2019). S6z konusu taslak Tiirk bankalarinin
YT sistemini uygulama niyetini géstermesi bakimindan 6nem tasimaktadir. Ayrica,
ilgili kamu otoriteleri tarafindan da ¢esitli caligsmalar siirdiiriilmekte oldugu
bilinmektedir. Nitekim Hazine ve Maliye Bakanligi tarafindan 20 Eylil 2019
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tarihinde yayimlanan “2020-2022 Yeni Ekonomi Programinda Tiirkiye Emlak Katilim
Bankast biinyesinde uzun vadeli tasarrufu tesvik edecek ve diisiik maliyetle konut
edinimi saglayacak Yapi Tasarruf Sandig Sisteminin kurulacag: ifade edilerek, konu
resmi olarak hiikiimet programina alinmistir (Hazine ve Maliye Bakanligi, 2019).

Bu c¢alismada, iilkemizde uygulanmasi planlanan kapali YT sisteminin risk
modellerinin arastirilmasina yonelik bir girig yapilmasi ve sistemin uygulanabilmesi
icin On sart olan fiyatlama modeline iligkin bir genel yaklasimin, piyasa verilerine
dayali ampirik bir analiz ile ortaya konulmasi amaglanmaktadir. Bu sekilde YT
sistemi risk yonetimine iliskin literatiire katki saglanmasi ve karmagik bir yapiya sahip
oldugu bilinen YT risk modellerine yonelik sonraki ¢aligmalara bir temel olusturmasi
hedeflenmektedir.

Calismanin bundan sonraki kisimlarinda konuya iligkin literatiir 6zeti ve YT risk
modellerine iliskin genel bilgi sunulmasinin ardindan, gergeklestirilen ampirik
analizin sonuglarina yer verilmektedir. Ancak, heniiz iilkemizde 6zel bir mevzuatla
diizenlenmis resmi bir YT faaliyeti bulunmadigindan yapilan “fiyatlama” analizinin
sonuglarinin “reel sektdr verileriyle” karsilastirmasi yapilamamistir. Bu bakimdan her
ne kadar yapilan model ¢aligmasi piyasa verilerine dayansa da bu anlamda hipotetik
bir 6zellik tagimakta ve temel olarak metodun nasil uygulanacagi gosterme amaci
tagimaktadir.

Il. LITERATUR OZETi

Literatiirde yer alan YT sistemleri ile ilgili ¢alismalarn {i¢ kategoride
degerlendirmek miimkiindiir. Bunlardan ilki 90’11 yillarda eski Dogu Bloku iiyesi
iilkelerinin liberal-kapitalist ekonomiye gecisleri sirasinda, Alman finansal
kuruluglarinin yogun lobisinin de etkisiyle, Dogu Avrupa’da kapali YT sistemi
kurulmasi yoniindeki ¢abalarin analizini igeren aragtirmalardir. Almanya ve
Avusturya’dan farkli olarak, gecis ekonomilerinde YT sistemlerinin ipotekli konut
finansmani gibi ana finansman yapilarini tamamlayici ve destekleyici bir arag olarak
degil de konut finansman sorununu tek basma c¢dzecek bir enstriiman olarak
goriilmeleri Diamond ve Lea (1992), Lea (1994,) Lea ve Renaud (1995), Struyk
(2000), Hardt ve Manning (2000), Hegediis ve Struyk, (2005) gibi yazarlar tarafindan
yogun bir bi¢imde elestirilmistir. S6z konusu dlkelerin YT programlari
uygulamasinin uzun vadeli fon eksikligini gidermeye katki saglayabilecegi kabul
edilmekle birlikte, konut finansman sistemini yalnizca hiikiimet biitcelerine yiiksek
miktarda yiik getiren siibvansiyonlar olmadan ¢aligmayan bu tiir sistemlerin {izerine
inga etmenin ve konut sektoriine iligkin tiim problemleri YT programlari ile ¢cozmeyi
beklemenin rasyonel olmadigi ifade edilmistir. Ayrica s6z konusu lilkelere, YT
sistemi kurmak yerine, tasarruf sahiplerini bir baska uzun vadeli s6zlesmeye dayali
tasarruf iirtinii olan bireysel emeklilik fonlarina yonlendirmeleri ve konut finansmant
icin gelismis iilkelerde oldugu gibi ipotek alacaklarinin ikinci el piyasalarda iglem
gordiigii bir konut kredisi pazari gelistirilmeleri 6nerisi yapilmistir. Aradan yaklagik
yirmi yil gegtikten sonra YT sistemine getirilen s6z konusu elestirilerde hakli ve
haksiz yonler oldugu ortaya ¢ikmustir. Hakli olunan konularin baginda uygulanan
kamu siibvansiyonlarinin yiiksekligi ve bunun siirdiiriilemez olmasi gelmektedir.
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Nitekim zaman igerisinde neredeyse tiim gegis ekonomisi tilkeleri YT birikimlerine
uyguladiklart tegvikleri azaltmak zorunda kalmiglardir (Diibel, 2003). Diger taraftan
finansal piyasa dalgalanmalariin veya diizenleme degisikliklerinin etkisiyle zaman
zaman inis ve ¢ikiglar gostermekle birlikte, YT triinlerinin geg¢is ekonomileri dahil
birgok tlilkede hala 6nemli bir finansal arag olarak kullanilmaya devam ediyor olmasi,
90’11 yillarda uygulanmaya baslayan programlarin basarisiz olacagi tahminlerinin
hatali oldugunu gostermistir. Ancak, s6z konusu elestirel gorisler, bir YT sistemi
tasarlanirken yerel kosullarin azami sekilde dikkate alinmasina yonelik uyarilar
barindirmasi bakimindan hala kritik bir dnem tagimaktadir.

Literatiirde yer alan ikinci kategori, YT veya diger sozlesmeye dayali tasarruf
programlarinin etkilerine iliskindir. Ornegin, Impavido ve Musalem (2000), 26 farkl1
tilkenin verilerini kullanarak, panel regresyon ve iki asamali en kiigiik kareler
yontemleri ile yaptiklar1 analizlerde, sdzlesmeye dayali tasarruf sistemlerinin sermaye
riskinin azaltilmasina, sermaye piyasalarmin gelistirilmesine, finansal soklara
dayanikliligi arttirmaya 6nemli katki sagladigi, biiyimeyi ve finansal inovasyonu
tesvik ettigi sonuglarina ulagilmistir. Benzer sekilde, Plaut ve Plaut (2004) gelismis
sermaye piyasalarina sahip tilkelerdeki s6zlesmeli tasarruf faaliyetlerini inceledikleri
¢alismalarinda, bu tiir sézlesmelerin hane halklarinin kredi degerlerindeki muhtemel
bozulmalara ve gelecekte karsilagabilecekleri diger risklere karsi riskten koruma aract
olarak tercih edildigini bulmustur.

Ugiincii kategorideki akademik galigmalar, kapali yap1 tasarruf sistemi miisteri
davramglarimin  analiz edilmesine yoneliktir. Ornegin, Cieleback (2003b), YT
kredilerine iliskin erken 6demeleri analiz ettigi calismasinda Almanya’da Ocak-1998
ve Eyliil-2000 tarihleri arasinda erken 6deme yapilan 55.000 kredi dosyasini binary-
logit yontemi kullanarak incelemis ve sdz konusu kredilerin erken denmesinin temel
nedeninin tiiketiciler tarafindan yapilan portfoy degerlendirmesi oldugu sonucuna
ulagmistir. Benzer bir konuyu inceleyen bir diger ¢alisma, Schlueter ve digerlerinin
(2012) 1991 ve 2010 yillar1 arasinda Almanya’daki 2.182.743 adet YT sozlesmesine
iliskin nakit akis1 verisini en kiigiik kareler” (OLS) ve “logit” yontemleri ile analiz
ettikleri arastirmadir. S6z konusu ¢alismada, YT sandiklari tarafindan yapilan ilave
faiz 6deme veya devlet katkisi gibi 6diillerin tasarruf aliskanliklarini etkin bir sekilde
dengeledigi ve miisteri davranislarinin yonlendirilmesinde etkili oldugu sonucuna
ulagilmigtir. Bunlar gibi uzun donemli gercek YT katilimci verilerine dayali
caligmalar, miisteri davranig kaliplarimin YT risk modellerinin temelini olusturmasi
bakimindan ayrica 6nem tagimaktadir.

I1l. YAPI TASARRUFU RiSK MODELLERI

Bu boliimden itibaren YT terimi ile tilkemizde de uygulanmasi planlanan kapali
YT modeli ifade edilmekte olup, acik YT modeli ile ilgili farkliliklar yeri geldikge
ayrica agiklanmaktadir.

YT risk modellerinin anlasilabilmesi i¢in Oncelikle standart bir kapali YT
sozlesmesinin isleyisine ve YT faaliyetinin risk kaynaklarina deginilmesinde fayda
bulunmaktadir.
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1. Yapi Tasarrufu Sisteminin Isleyisi

YT sistemi en basit haliyle, tasarruf sahiplerinin belirli bir siire birikim yapmalari
karsiliginda konut kredisi almaya hak kazandiklari bir finansal faaliyeti ifade
etmektedir (UNECE, 2005). Tipik bir YT sozlesmesinin igleyisi sekil 1°de
gosterilmektedir.

Sekil 1: Yap1 Tasarrufu Sisteminin Isleyisi

Konut Kredisi Tahsisi :
Yap1 tasarruf miktar: (mevduat + kredi) 6denir

l

Siire¢ Boyunca Devlet Katkis1

%50 4) Tahsisat ve geri 6deme asamasi
1) Sozlesme Mevduat Birikimi -
Imzalanma51 D —————— o »
%50
2) Tasarruf asamasi Yap1 Tasarruf
Kredisi Tahsisi

3) Bekleme donemi
Kaynak: Cieleback (2003a)

Bir YT siireci sozlesmenin imzalanmasi, tasarruf, bekleme ve tahsisat olmak {izere
dort safhadan olusmaktadir. Geleneksel olarak YT mevduat ve kredi faizleri s6zlesme
asamasinda belirlenmekte ve siire¢ sonuna kadar sabitlenmektedir (Lea vd., 1998).
Genellikle YT s6zlesmelerinde hem mevduat hem de kredi faiz oranlar1 genellikle,
piyasa oranlarindan daha diisiik belirlenmekte, ayrica bu iki faiz orani arasindaki fark
da (spread) piyasada olusan mevduat-kredi marj seviyesi altinda gerceklesmektedir.
Ikinci asama olan tasarruf dénemini tamamlayan miisteri, konut kredisi almaya hak
kazanmaktadir. Ancak miisteri kredisini hemen alamamakta, kullanilabilir YT
kaynaklarmin, yani kolektif fonlarin uygunluguna bagl olarak bir bekleme siiresi
gecirmek zorunda kalmaktadir (Roy, 2005). Miisterinin biriktirdigi tasarruf tutarna
ve bu tutara ulagma hizina bagl olarak hesaplanan bir derece puanina gore belirlenen
bekleme siiresi, tipik bir YT s6zlesmesinin {igiincli asamasinit olusturmaktadir. S6z
konusu siireyi beklemek istemeyen miisteriler i¢in ise, YT kredisi tahsisi ile
kapatilmak tizere, piyasa faiz oranlarina yakin oranlardan “ara finansman” veya
“koprii finansman” denilen krediler kullandirilabilmektedir. YT sozlesmelerinin
miigteri agisindan cazibesini azaltan bir faktdr olan bekleme siiresi uygulamasi,
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likidite riskini yonetmek i¢in kullanilan bir yontemdir (Lea ve Renaud, 1995). Ac¢ik
E-L modelinde ise YT s6zlesmesi sunan bankalarin tasarruf mevduati gibi diger i¢ fon
kaynaklarindan yararlanma veya sermaye piyasalarina erigme imkani bulundugundan
bir bekleme siiresi s6z konusu degildir. Buna mukabil a¢ik modelde kredi ve mevduat
faiz oranlar1 s6zlesme baslangicinda sabitlenmemekte, ayrica piyasa oranlarina yakin
faiz oranlar1 uygulanmaktadir (Diibel, 2011). YT s6zlesmesinin son agamasi ise tahsis
ve geri 6deme donemidir. Bu donemde, standart ipotekli konut kredilerinden farkl
olarak YT miisterileri istedikleri zaman herhangi bir erken 6deme cezasina tabi
olmadan YT kredilerini kapatabilmektedir.

2. Yapi1 Tasarrufu Sistemi Risk Kaynaklari

Para ve sermaye piyasalarindan elde edilecek diger fon kaynaklarina erisimin
kisitlt oldugu kapali YT uygulamasinda sistemin siirdiiriilebilirligi, YT {irinlerinin
cazibesine bagli olan yeni tasarruflarin sisteme akigina baglidir (Lea vd., 1998).
Cesitli nedenlerden dolay1 yeni miisteri giriginin azalmasi, sistemin likidite sikintisi
yasamasina neden olmaktadir. Bu anlamda YT kuruluslari i¢in temel finansal risk
nakit akisi veya likidite riskidir (Lea ve Renaud, 1995). Likidite eksikligi en basta
mevcut miigterilere yonelik taahhiitleri etkilemekte ve bekleme siirelerini
uzatmaktadir. Alman YT sisteminde, ¢ogunlukla piyasa dalgalanmalarinin neden
oldugu bu uzun bekleme siirelerini Onlemek icin “teknik giivenlik rezervi”
(bauspartechnische sicherung) olarak adlandirilan bir likidite yonetim araci
gelistirilmistir (Diibel, 2009, S:225).

Diger taraftan YT sisteminin likiditesi yalnizca yeni miisteri girislerinden
etkilenmemekte, ayrica miisterilerin sahip oldugu ¢esitli se¢imlik haklar nedeniyle de
likidite riski dogmaktadir. Se¢imlik haklarin baginda ise kredi kullanma hakki
gelmektedir. Esas itibariyle hem agik hem de kapali sistemde miisteriler tasarruf siiresi
tamamlandiginda mutlaka konut kredisi almak zorunda degildir. Bir YT miisterisi
dilerse kredi hakkini kullanmadan biriktirdigi tasarruflar1 ¢ekebilecegi gibi tasarruf
etmeye de devam edebilmektedir. Bu bakimdan tiim yapi tasarruf sézlesmeleri birer
“kredi opsiyonu” Ozelligi tasimaktadir (Schlueter vd., 2012). Ayrica, kapal yapi
tasarruf modelinde kullanilacak kredi faizinin sézlesme baslangicinda sabitleniyor
olmasi, bu tir YT sozlesmelerine “faiz opsiyonu” niteligi kazandirmakta, YT
miisterileri tahsis asamasi geldiginde piyasa faiz oranlarinin gelisimine bakarak
baslangicta belirlenen kredi faiz oranimi kabul edip etmeme, yani faiz opsiyonunu
kullanip kullanmama hakkina sahip olmaktadir. Bu ozellik, YT sisteminin hem
karlihgini hem de likiditesini etkilemektedir (Borner vd., 2018).

Sonug itibariyle, Alman-Avusturya sisteminde YT sozlesmesinin fiyatlamasi ve
kredinin kabul edilip edilmeyecegi ise biiyiik 6l¢lide piyasa kosullarina bagli olarak
belirlenmekte ve miisterileri ¢esitli davraniglar gostermeye yonlendirmektedir. YT
kurulugunun risk yapisim etkileyen davranig kaliplari ise sunlardir:

e Yeni miisteri girisleri: YT kolektifine yeni katilimcilarin dahil olmasi
kolektifin likiditesinin yonetilmesi agisindan en kritik faktorlerin baginda
gelmektedir. Yeni miisteri girigleri, sigortacilikta ve bireysel emeklilikte
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oldugu gibi sistemin aktiieryal dengesi i¢in 6nem tagimaktadir (Bertsch ve
Laux, 1993).

o Krediden feragat etme: Tasarruf safhasindan sonra miisteri hakki olan
krediden tamamen veya kismen vazgegmesi ya da ertelemesi durumudur.
Krediden feragat etme davramisi genellikle yiiksek mevduat faiz oranlari
saglayan tarifelerde goriilmektedir. Bu tir miisteriler ¢ogunlukla YT
sozlesmelerini konut kredisi almaktan ziyade piyasasinda kosullarindan daha
iyi getiri sagladig icin tercih etmektedirler.

e Erken Geri Odeme: YT sisteminde miisteriler sozlesme kapsaminda
kullandig1 krediyi 6n 6deme cezasi olmadan tamamen Kapatabildikleri gibi
yiiksek tutarli 6demelerle toplum borcunu azaltabilmektedir. Pratikte de bu
segenek c¢ok sik kullanilmaktadir (Chevalier, 2005).

Yukarida sayilan ve nakit giris ve ¢ikislarin1 dolayistyla likiditesini dogrudan
etkileyen miisteri davranis kaliplarinin gelisiminin tahmin edilmesi YT risk model
yaklagiminin temelini olusturmaktadir.

3. Yapi Tasarrufu Risk Modelleri

YT sisteminde hem tek bir sozlesmenin gelisimi hem de biitiin kolektifinin
davranis modellerini olusturan miisteri gruplarinin gelecekteki davraniglarinin
belirlenmesi i¢in stokastik simiilasyon modelleri kullanilmaktadir (Bertsch ve Laux,
1993). Kolektif simiilasyon modeli ise her birinde ayri ayri1 simiilasyonlarin
gerceklestirildigi ii¢ ayr1 risk analiz modiiliinden olusmaktadir.

YT risk model yapist kurulmasinda atilacak ilk adim cesitli faiz oram
senaryolarinin iretilmesidir. Bu amagla ilk modillde YT sozlesme tarifesinin
iiretilebilmesi ve diger modiillere girdi saglanabilmesi i¢in bir faiz opsiyonu fiyatlama
modeli gelistirilmektedir (Cieleback, 2002 s: 69). Faiz oran1 modeli kurulduktan
sonra, “kredi feragati” ve “erken geri 6deme” oranlar1 regresyon kiimelemesi modeli
kurularak tahmin edilmektedir (Chevalier, 2005). Ikinci modiilde “yeni miisteri giris”
degiskeninin tahmini ig¢in Sakli Markov Modeli ile simiilasyon yapilmaktadir
(Wichern, 2001). Uciincii modiilde ise cesitli senaryolar gelistirilmekte ve yeterli
diizeyde simiilasyon parametresi iiretildikten sonra, tiim simiilasyonlari birlestiren bir
model uygulanmaktadir (Chevalier, 2005).
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Sekil 2: Yap1 Tasarrufu Risk Model Yapisi?

1. MODUL: Faiz Modeli

¥

2. MODUL: Miisteri Davramis Modelleri

» Yeni Miisteri Giris (Sakh Markov) Modeli

# Erken ideme ve Feragat (Regresyon
Kiimelemesi) Modeli

¥

3. MODUL: Simiilasyon Modeli

Bir YT sistemi kurulus asamasindayken, YT faaliyeti istikrarli bir sekilde
biiytidiigii ve tek bir faiz tarifesi uygulandig: siirece, risk yonetimi igin karmasik
simiilasyon modelleri yerine temel istatistiksel yontemlerin veya kabaca siniflandirma
yontemlerinin kullanilmasi yeterli olmaktadir (Bertsch & Laux,1993). Bu bakimdan
sistemin yeni uygulanacagi {ilkelerde ikinci ve Uglincii modiillerin baslangigta
gelistirilmesi oncelikli goériilmemektedir. Ayrica s6z konusu modiillere iligskin
analizlerin yapilabilmesi i¢in gegmis miisteri davranig verisine ihtiyag duyulmakta
oldugundan sistem uygulanmaya baslandiktan sonra belirli bir siire veri birikimi
saglanmasi gerekmektedir. Buna karsilik, sistemin uygulanabilmesi i¢in zorunlu olan
birinci modiil kapsamindaki fiyatlama modeli i¢in yalnizca piyasa faiz orani verileri
yeterlidir. Bu kapsamda, ¢alismanin devam eden béliimlerinde de ilk modiile
odaklanilmakta ve YT fiyatlama yaklasimina iligkin teorik altyap: ortaya konularak,
sistemin uygulanabilmesi igin gerekli faiz orant modeline iliskin ampirik bir ¢aligma
gerceklestirilmektedir.

IV. YONTEM VE VERI

YT sisteminde sozlesmelerin fiyatlamasi, diger opsiyon iiriinlerinde oldugu gibi,
Black-Scholes modeli kullanilarak yapilmaktadir (Cieleback, 2002). Asagida s6z
konusu model hakkinda &zet bilgi verilmektedir.

1. Black-Scholes Modeli

Temel Black-Scholes denklemi;

2 Sekil 2, Bertsch ve Laux (1993), Wichern (2001), Cieleback (2002) ve Chevalier (2005)’den
faydalanilarak yazar tarafindan hazirlanmustir.
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w: Opsiyonun degeri,

X: Dayanak varlik fiyat,

r: Risksiz faiz orani,

T: Vade,

o: volatilite ve

¢: Uygulama fiyati olmak iizere,

w(x,t) = xN(d,) — ce™ " DN(d,) (D

1n@)+@+%aﬁg—w
oVvT —t

d, (2)

1n@)+@—%aﬁg—w
oVvT —t

d, 3)

seklindedir (Black ve Scholes, 1973).

Black-Scholes modelinin ¢6ziimlemesi It stokastik diferansiyel denklem (SDD)
stirecine dayanmaktadir. Ancak 1td6 SDD ¢oziimiine gegmeden once, faiz orani
modeline uygun stokastik siire¢ sinifi tanimlanmasinin yapilmalidir. Bunun igin ise
“Wiener siireci” terimine deginilmesi gerekmektedir. Wiener siireci, fizikte, ¢cok
sayida kiiciik molekiiler soklara maruz kalan parcacik hareketini tanimlamak igin
kullanilmustir. Brownian hareketi olarak da adlandirilan Wiener siireci, her § sayida,
bagimsiz, her yone esit, + h genislikte hareketi igeren rastgele yiiriiyiis limit formudur
ve

Xs(t) =d(Dy + Dy +...4+D¢/5) = h(Syn) 4)
ile gosterilir. Bu esitligin ¢oziimii igin Itd SDD uygulanir. Burada SDD,
dX; = u(X,, t)dt + o(X, t)dW, (5)
seklinde tanimlanir (Hull, 2012). Esitlikte yer alan

o u(X,btdt siiriiklenme (drift),

e o(Xt,t)dWt ise yayilma (diflizyon) terimidir.

Denklemin drift terimi “deterministik” bilesenini, difiizyon terimi ise “volatilite”
bilesenini ifade etmektedir. Deterministik bilesen tamamen zamana bagli bir hareket

izlerken, volatilite bileseni Brownian Hareketi ya da Wiener siireci izlemekte yani
hareketin “stokastik” kismini olugturmaktadir (Oksdental, 2000).

Denklemin 1t6 integral ¢oziimlemesinin gosterimi ise su sekildedir:
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Xe= Xo+ [y ulXs,s)ds + [fo(X,, 0dV;. 6)

(X_t; t > 0) kosunu saglayan ¢oziim “It6 islemi” olarak adlandirilmaktadir. It6
isleminin SDD’i ise;

_ _|ogxp,t) 1, 0%g(Xy,t)
ay, =dg(X,, t)d = a—t‘i' 5 (0% (Xt, t))a—xtz dt
ag(Xy, 1)
+ o(X,, t)T;tth (7
ac+1 0%c 2y acX “o 8
at "2 9x2° Tax" T ®)

esitlikleri ile gdsterilmektedir.

Black-Scholes denkleminin 1t6 SSD ¢6ziimii tiirev araglarin degerlemesinde
yaygin sekilde kullanilmakla beraber faiz oranina iliskin tiirevler séz konusu
oldugunda baz1 farkli yaklasimlara ihtiya¢ duyulmaktadir. Bu durum esas olarak faiz
orani Olciisiinden kaynaklanmaktadir. Bu nedenle dncelikle faiz orani yapisi kavrami
iizerinde durulacaktir.

Black-Scholes denkleminde yer alan “r”, sonsuz derecede kisa bir zaman dilimine
uygulanan oram ifade etmektedir. Bu nedenle r, “kisa donem faiz orami” olarak
adlandirilmakta ve s6z konusu oran igin genellikle tasarruf mevduati veya hazine
tahvili gibi sabit getirili yatirim araglarinin getiri oranlari esas alinmaktadir. Bahse
konu sabit getirili piyasa enstriimanlar1 “risk-bagimsiz 6l¢iim” (risk-neutral measure)
olarak kabul edilmekte ve “Q” ile gosterilen bu dl¢iim standardi (numeraire) Black-
Scholes modelinde 6nemli bir yer teskil etmektedir. Diger taraftan, “P” olarak
gosterilen ve gercek diinya dl¢timii (real-world measure) olarak adlandirilan diger bir
Olciim standardi daha bulunmaktadir. “P” finansal gerceklesmelerin gercek diinya
olasiligin1 vermektedir (Burgess, 2014b). Diger taraftan, Black-Scholes denkleminde
yer alan “kisa dénem faiz oran1” (r) yalnizca “risk-bagimsiz 6l¢iim” (Q) igin gegerlidir
ve gercek diinya (P) icin gegerliligi bulunmamaktadir. Bu nedenle de faiz oram
opsiyonu fiyatlama modeline dahil edilecek bir “faiz yapis1 modeline” ihtiyag
duyulmaktadir (Hull, 2012).

Kisa vadeli risksiz faiz oranlar1 maliyet gostergesi olarak farkli vadelerdeki oranlar
igin temel olusturmaktadir. S6z konusu oranlarin gelisimlerini analiz etmek i¢in ise
stokastik modeller kullanilmaktadir. Faiz oran1 modelleri, faiz oraninin geligimini
belirleyen faktor sayisina bagl olarak “tek faktorli” ve “iki faktorli” olmak iizere
ikiye ayrilmaktadir. Tek faktorlii modeller, ¢ok kiigiik bir zaman aralifinda faiz
oraninda olusan belirsizligin tiim faiz orani yapisi i¢in agiklayict degisken olarak
kabul edildigi varsayimina dayanmaktadir. Bu modellerde faiz oram “gok kisa
donem” veya “anlik” faiz orani olarak adlandirilir ve yatirim araglarinin verim egrileri
bu oran ile tanimlanir. Asagida sifir kuponlu bir bono fiyati ile faiz orani arasindaki
iliski gosterilmektedir;
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Pyr = efer=o )

P, 7, vadesi T olan sifir kuponlu bononun t zamanindaki fiyat1 olup, bunun Q’da
yani risk-bagimsiz olasilik 6l¢timii ile gdsterimi;

T
Pop = EQ[e ™l 54|, (10)
seklindedir.

Faiz modelleri ayrica, faiz orami volatilitesinin (o) belirlenmesi bakimindan
Oonemlidir. Bir finansal varligin getirisinin standart sapmasi olan volatilite sabit bir
deger olmaylp, zaman igerisinde degisiklik gostermektedir (Onalan, 2009).
Volatilitenin modellenmesi hem sabit getirili varliklara dayali opsiyonlarin hem de
faiz orani opsiyonlarinin fiyatlandirmas: bakimindan temel teskil etmektedir (Tahani
ve Li, 2011). Literatiirde, faiz yapisinin belirlenmesine iliskin olarak Vasicek (1977),
Cox, Ingersoll ve Ross (1985), Ho ve lee (1986) ve Hull ve White (1990) gibi birgok
model Onerisi yapilmistir. S6z konusu modellerin her birinin farkli avantaj ve
dezavantajlart bulunmaktadir.

Bu calismada, ilk stokastik faiz modellerinden birisi olan Vasicek (1977)
yaklagimi  kullanilarak iilkemiz piyasalarindaki faiz oran1 modellenmeye
caligilacaktir. Bu sekilde iilkemiz kosullar1 gergevesinde YT faaliyetine iligskin bir
fiyatlama yontemi gelistirilmesi i¢in bir giris yapilmasi hedeflenmektedir. Ancak
uygulamaya gegmeden 6nce model hakkinda temel diizeyde teorik bilgi verilmesinde
fayda bulunmaktadir.

2. Vasicek Kisa Vadeli Faiz Oram Modeli

Vasicek modeli, bazi dezavantajlarina ragmen, analitik izlenebilirlik ve
ortalamaya donme 6zelligi gibi birgok avantaja sahip olmasinin yani sira diger birgok
kisa vadeli faiz oram1 modelinin temel modeli olmas1 (Burgess, 2014a) nedeniyle
tercih edilmistir.

Model, Black-Scholes (1973) opsiyon fiyatlama modeli gibi, arbitrajin olmamasi
varsayimina dayanmaktadir (Vasicek, 1977). Buradaki arbitraj olmamasi argiimani,
risk-bagimsiz degerleme yaklagimi ile ayn1 anlama gelmektedir (Hull, 2012).

Vasicek modelinin temel formu;

1 : Kisa vadeli faiz oran,

a : Ortalama seviyeye donme hizi,

0 : Ortalamaya donme seviyesi,

o :Kisa vadeli faiz oram volatilitesi ve

W, : Standart Brownian hareket olmak tizere,

dry = a(0 —r)dt + odW, (11)
seklindedir (Burgess, 2014b).
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Modelde faiz orani, uzun vadeli ortalama faiz orami diizeyinde salinan stokastik
bir siire¢ olarak ele alinmakta ve bu oran ortalamaya donme 6zelligi sergilemektedir
(Joshi ve Swertloff, 1999). Faiz getirili varliklar ile hisse senetleri gibi diger finansal
varliklar arasindaki en onemli farklardan biri faiz oranlarinin zaman i¢inde uzun
vadeli ortalama seviyelere g¢ekilmesidir. Bu fenomen “ortalamaya dénme” (mean
reversion) olarak bilinmektedir. Sekil 3'de gosterilen ortalamaya donme hareketi faiz
seviyesi (r) yiiksek oldugunda, faiz oraninda negatif kaymaya, (r) diisiikk oldugunda
ise pozitif bir kaymaya neden olma egilimindedir.

Sekil 3: Ortalamaya Donme

Yiiksek faiz oramindan ortalamaya

dogru negatif bir egilim vardir.
Ortalamaya diénme
seviyesi

Diisiik faiz oramindan ortalamaya dogru
pozitif bir egilim vardir.

Ortalamaya dénme 6zelliginin sonucu olarak, kisa donem faiz orani (r;) uzun
doénem ortalama seviyeye (6) cekilmektedir. Bu hareketin lizerine eklenen "¢ekme"
normal dagilan, stokastik bir o dW, terimidir (Hull, 2012). Buradan Vasicek
denkleminin® SSD ¢6ziimii 0 < s < t olmak iizere;

1, =16 4+ 9(1 — 7%= 4 afste'“(t'“)qu (12)
seklinde gosterilmektedir.

Her ne kadar Denklem (12)’de belirtilen islem SDD tarafindan siirekli olarak
tanimlansa da mevcut veriler tipik olarak belirli zaman araliklarinda elde
edilebilmektedir (Bu vd., 2011). Bu nedenle Vasicek modelinin uygulanabilmesi i¢in
() siirecinin kesikli hale getirilmesi gerekmektedir. Bunun i¢in zaman araliklari1 At =
t; — t;_; seklinde alinir. Bu durumda, Vasicek modeline gore, 1, , asagidaki gibi bir
AR(1) otoregresif siireci izler:

n=c+6()_, +5¢, (13)
Denklem (13)’iin katsayilari ise

3 Vasicek modelinin detayli agiklamasina ve ispatina (Vasicek, 1977), (Brigo vd., 2007), (Onalan, 2009)
ve (Hull, 2012)’den ulasilabilir.
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c=0(1—e (14)
b = e-abt (15)

§ =01 —e )/ 2a (16)
esitlikleri ile hesaplanmaktadir.

Denklem (13), AR (1) siirecini gésterdiginden “0 <a” ve “0 <b <1” kosullarinin
saglanmasi durumu s6z konusu AR (1) siirecinin duragan oldugunu ve 0 ile verilen
uzun vadeli ortalamaya geri donme Ozeliginin gegerli oldugunu gosterir. Diger
taraftan, Vasicek modelindeki kisa vadeli faiz orani normal dagilima sahiptir ve
herhangi bir r(s) degeri igin r{nin kosullu ortama degeri ve varyansi, Denklem (12)
kullanilarak, asagidaki gibi hesaplanabilmektedir (Pereira, 2015);

Es(r) = 0+ (Xs — 0)e o(t9) 17)
Var,(n) = & (1— e72¢9) (18)

Vasicek modelini kalibre etmek igin siirecin Denklem (13) yer alan kesikli formu
kullanilir. Aymi sekilde ¢, b ve & katsayilari Denklem (13) kullanilarak belirlenir.
Esasinda kalibrasyon iglemi, r(t) zaman serisinin bir donem gecikmeli sersiyle yapilan
en kiiglik kareler (OLS) regresyonudur. OLS regresyonu, ¢, b ve 8 parametreleri ig¢in
“Maksimum Olabilirlik” (Maximum Likelihood-MLE) tahmincisini saglar. Buradan
da Vasicek simiilasyonu igin gereken a, 0 ve ¢ parametreleri, asagidaki denklemler
yardimiyla hesaplanabilir (Brigo vd., 2007);

= _lzt(b) (19)
6 =c/(1-b) (20)
o = 6&/y/(b? — 1)At/21In(b) (21)

Yukaridaki parametreler kullanilarak faiz orani vade yapist simiilasyonu
gerceklestirilebilir. Ayrica s6z konusu parametreler kullanilarak opsiyon ve bono
fiyatlar1 da modellenebilmektedir. Sifir kuponlu bir bonunun Vasicek modeli altinda
hesaplamasi;

(B(t,T) =T +1) (azb - 072) _a’B(t,T)

a? 4a

A(t,T) = exp (22)

ve
_e—a(T—t)

B(tT) =——— (23)
olmak tizere,
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P(t,T) = A(t, T)e BE&TTM (24)
esitligi ile yapilabilmektedir (Hull, 2012).

3. Veri

Vasicek modelinin  simiilasyonu i¢in  “risk-bagimsiz  ortama” ihtiyag
duyulmaktadir. Literatiirde, risk-bagimsiz ortam, tim yatirimcilar tarafindan tiim
yatirimlarda ihtiya¢ duyulan beklenen getirinin “risksiz faiz orani” oldugu
varsayimsal bir piyasa olarak tanimlanmaktadir. Risksiz faiz orani ise yatirimcilarin
sifir risk tasiyan bir yatinmda kazanmayi bekleyebilecegi faiz orani olarak ifade
edilmektedir Uygulamada yatirimcilar tarafindan en giivenli yatirim araci olarak
goriilen hazine bonolarinin getirisi risksiz faiz orani olarak kabul edilmektedir (Hull,
2012).

Literatiirde, risksiz faiz orani olarak, siklikla kamu hazineleri tarafindan ihrag
edilen kisa vadeli bonolarin getirileri veya LIBOR faiz oranlar1 esas alinmaktadir.
Buna ilave olarak, gecelik swap (Overnight Indexed Swap) oranlarinin risksiz oran
olarak alinmasinin daha uygun bir yaklagim olabilecegi de ifade edilmektedir (Hull,
2012). Ulkemizde ise bir veya ii¢ ay vadeli hazine bonolarmin getirilerinin risksiz
olarak alinmasinin, bu menkul kiymetlerin gegmiste oldukca riskli goériinmeleri
nedeniyle ¢ok anlamli olmadigi belirtilmektedir (Ozcam, 2005). Bu nedenle,
calismada {ilkemiz sartlarina en uygun ve en kisa vadeli oldugu degerlendirilen
Hazine ve Maliye Bakanlig: tarafindan ihrag edilen 1 yil vadeli TL tahvillerin bilesik
getirisini gosteren IECM1Y endeksi, risksiz faiz orani olarak kabul edilmis ve model,
giinliik sikliktaki s6z konusu zaman serisi tizerinde uygulanmigtir. IECM1Y
endeksinin  11.06.2006-28.06.2019 tarihleri arasinda gelisimi Grafik 1’de
gosterilmektedir.

Grafik 1: IECML1Y Endeksinin Gelisimi

IECM1Y Endeksi

Kaynak: Bloomberg Veri Terminali
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Grafik 1 incelendiginde, 1 y1l vadeli hazine tahvili faiz oranlarinin 2009 Ocak ve
2018 Haziran dénemleri arasinda nispeten daha diisiik volatiliteye sahip oldugu, ancak
bu donemin Oncesinde ve sonrasinda hem faiz oranlarinin hem de oranlardaki
degisimin gorece yiiksek oldugu goriilmektedir. IECMI1Y serisine iligkin temel
istatistikler Tablo 1°de yer almaktadir.

Tablo 1: IECM1Y zaman serisi Temel Istatistikleri:

Ortalama 12.14
Standart hata 0.09
Medyan 10.34
Mod 10.34
Standart Sapma 4.99
Varyans 24.89
Kurtosis -0.09
Skewness 0.97
Minimum 4.59
Maximum 28.03
Gozlem sayist 3297

V. UYGULAMA

Calismanin  bu bolimiinde, IECM1Y serisinin Vasicek parametreleri
hesaplanmakta, daha sonra belirlenen faiz oran1 modeli gergevesinde Monte Carlo
simiilasyonu ile tahmin yapilmaktadir. Elde edilen sonuglar piyasa faiz orani yapisiyla
karsilastirilarak modelin gegerliligi sinanmaktadir.

Calismada faiz vade yapisi tahmini i¢in “R” programlama dili kullanilarak
yazilmig kod ile Monte Carlo simiilasyonu uygulanmigtir. Ayrica, yine R dilinde
yazilmis kod kullanilarak Vasicek modelinde “bono opsiyon fiyati” tahmini
yapilmigtir.

1. Parametrelerin Tahmini:

Yukarida da ifade edildigi tizere, parametrik stokastik diferansiyel denklemlerin
(SDD) ¢oztimiinde tahmin edici olarak siklikla maksimum olabilirlik (MLE) yontemi
kullanilmaktadir (Bu vd., 2011). Literatiirde MLE metodu ile parametre hesaplamasi
igin uygulanan ¢ok sayida yontem bulunmaktadir. Bu ¢alismada parametre tahmini
icin Hull (2012) ¢6ziim maniielinde sunulan yontem izlenmis ve ad1 gegen kaynaktaki
Excel sablonu kullanilmistir.

Diger taraftan, bono ve tahvil gibi faiz getirili finansal varliklar degerlenirken
yatirimeilarin risksiz faiz orani iizerinde bekledikleri ilave getiri olarak tanimlanan
“piyasa risk fiyatimin” dikkate alinmasi gerekmektedir. Piyasa faiz oranlari ile tahvil
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fiyatlar1 arasinda negatif yonlii bir iligki bulunmaktadir ve bu nedenle tahvil
varliklarinin piyasa risk fiyati negatiftir.

[T3R T}

Kisa vadeli faiz oran1 “r”, piyasa risk primi “A” olmak iizere, “Vasicek modeline
gore r” igin risk-bagimsiz siireg

dry = a(0 —ry)dt + odW, (25)
ile, gergek diinya siireci ise

dr, = a(6 — 1. + Ao)dt + odW, (26)

olarak ifade edilmektedir. “A”” sabit olarak alinmasi halinde siireg;

dr, = a(§ —r,)dt + adW, (27)
seklinde gosterilir. Buradan gercek diinya ortalamaya donme seviyesi (6),
. Ao
0=20+ = (28)

esitligi ile hesaplanir (Hull, 2012).

Bu ¢aligmada, piyasa risk primi (1) olarak TUIK tarafindan agiklanan, tasarruf
mevduatinin yillik nominal getirisi ile devlet i¢ bor¢lanma senetleri yillik nominal
getiri orani1 arasindaki fark esas almmistir. IECM1Y serisinin MLE yontemi
uygulanarak tahmin edilen parametreleri, sozii gecen piyasa fiyati ile Denklem
(28)’deki gibi diizeltilmigtir. Buna gbre hesaplanan Vasicek parametreleri asagida
verilmektedir.

Tablo 2: IECMLY Serisi Vasicek Parametreleri:

To a 0 A

)
Q

0.207 0.309 0.124 -0.044 0.129 0.041

2. Faiz Yapisimin Simiilasyonu

Tablo 2’deki parametreler kullanilarak yapilan simiilasyon sonucu Grafik 2’de
sunulmaktadir. Grafikte kisa vadeli faiz oraninin (1) izleyebilecegi olasi yollar ve alt,
iist ve orta giizergah diizeyleri yer almaktadir.
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Grafik 2: Vasicek Kisa Vadeli Faiz Oran1 Modeli Simiilasyonu

rt
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Grafik 2°de 1, = % 20,7 baslangic faiz oranindan ortalamaya dénme seviyesine
gecis, orta glizergahta acik bir sekilde goriilmektedir.

Vasicek modeli ile gerceklestirilebilecek diger bir simiilasyon sifir kuponlu tahvil
fiyat gelisiminin tahminidir. S6z konusu simiilasyon i¢in R programlama dili SMFI5
paketi kullanilmustir (Pereira, 2015). Vasicek parametreleri ile hesaplanan tahvil getiri
egrisi, Grafik 2’deki negatif egimli faiz oran1 geligimi ile uyumludur.

Grafik 3: Sifir Kuponlu Tahvil Getiri Egrisi Simiilasyonu
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3. Modelin Kalibrasyonu

Modelin gegerliliginin sinanmast i¢in Grafik 4’de, Grafik 2’de yer alan
simiilasyon sonuglari Haziran 2019°den sonra gergeklesen piyasa verileri ile
karsilagtiritlmaktadir.

Grafik 4: Referans Faiz Oram Gelisimi ve Vasicek Model Simiilasyonunun
Karsilastirmasi
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Kaynak: TCMB, EVDS

Kargilastirmada, gergek piyasa verisi olarak TCMB tarafindan yayimlanan devlet
i¢ borglanma senetlerinin Borsa Istanbul’da olusan giinliik referans faiz oranlari
kullanilmustir. Grafik 4’de referans faiz oranimin Vasicek Modelinde tahmin edilen
egriyi yakinsadigi, diger taraftan ger¢ek piyasa oranlarmin TCMB politika
miidahaleleri ile meydana gelen keskin diistisler sonucu ortalamaya donme seviyesine
simiilasyondan daha hizli diistiigii goriilmektedir. Simiilasyon ve gercek piyasa
verilerinin birbirine yakin seyretmesi modelin tutarliligini ve Vasicek modelinin bu
¢alismada yer alan doneme iligkin kisa vadeli faiz orani yapisini tahmin etmek igin
uygun bir yaklagim oldugunu géstermektedir.

4. Opsiyon Fiyatinin Hesaplanmasi

Vasicek modeli, faiz oranina bagl tiirev finansal araglarin degerlemesinde de
kullanilmaktadir. Calismanin bu boliimiinde YT sisteminde fiyatlama uygulamasina
ornek olusturmak {iizere, Tablo 2’deki Vasicek parametreleri kullanilarak YT
sozlesmesini temsil eden varsayimsal bir Avrupa tipi bono satim (call) opsiyonunun
degerlemesi yapilmistir. Analiz sonuglari Tablo 3’de sunulmaktadir.

328



Ilker KOC | El¢in AYKAC ALP

Tablo 3: Ornek Bono Opsiyon Fiyat Hesaplamasi

K
T 95 90 85 80 75 70
1 4,90 9,80 14,71 19,61 24,52 29,42
2 3,48 8,19 13,10 18,01 22,91 27,81
3 3,14 7,05 11,78 16,68 21,58 26,49
4 3,07 6,41 10,79 15,60 20,49 25,40
5 3,04 6,02 10,07 14,73 19,59 24,49

Fiyat hesaplamalari i¢in Brandimarte (2014)’nin ¢aligmasinda yer alan R kodlari
kullanilmustir. Analizde varlik fiyat1 100 birim alinmus, farkli uygulama fiyatlari ve
farkli vadeler i¢in hesaplanan opsiyon fiyatlarindaki degisim ortaya konulmustur.
Tablo 3’den goriildiigi tizere, opsiyon fiyati ile uygulama fiyati1 (K) arasinda dogru,
vade (T) ile ise ters yonli bir iliski bulunmaktadir. Bu o6rnek analizin, YT
sozlesmelerinin fiyatlamasina iligkin yapilacak ileriki ¢aligmalara yol gosterici bir
nitelik tasidig1 degerlendirilmektedir.

VI. SONUC

Konut finansmani sosyal, ekonomik ve finansal 6zellikleri itibariyle her zaman
politika yapicilarin giindeminde olan bir konudur. Nerdeyse tiim diinyada kabul géren
ipotekli konut finansmani sistemi, Ozellikle gelismekte olan iilkeler icin, yeterli
diizeyde uygun vadeli fon kaynagi olmamasi, yasal altyapr eksikligi ve asiri
finansallagma gibi gesitli sorunlar barindirmaktadir. S6z konusu sorunlara ¢oziim
alternatifi olarak Onerilen yontemlerden biri olan YT sistemi, faiz orani opsiyonuna
ve miisteri davrams kaliplarinin modellenmesine dayanan, karmasik bir risk yonetim
sistemine sahip olmasi gibi bazi O6zellikleri nedeniyle literatiirde elestirilmistir.
Ulkemizde de uygulanmasi planlanan kapali YT sisteminin saglikl bir sekilde hayata
gecirilebilmesi i¢in uygun risk yonetim modellerinin gelistirilmesi gerekmektedir. Bu
caligmada sistemin temel risk yonetim unsurlarindan biri olan faiz oran1 modeli
incelenmis ve ilk stokastik modellerden biri olan Vasicek (1977) yaklagimi ile ampirik
bir uygulama gerceklestirilerek, bahse konu yontemin iilkemiz piyasalart icin
uygunlugu arastirilmastir.

Modelde gergeklestirilen Monte Carlo simiilasyonu sonuglari, ¢alismada
kullanmilan 1 y1l vadeli hazine tahvili faiz oram serisi igin gercek piyasa verileri ile
tutarli bir sonug¢ tretmistir. Ancak, son donemlerde TCMB tarafindan uygulanan
politika faizi indirimleri nedeniyle, ortalama faiz oranina modelin dngérdiigiinden
daha kisa bir siirede doniilmiistiir. Bununla birlikte, simiilasyon ve ger¢eklesme trend
egilimlerinin uyumlu olmasi nedeniyle bu farkliligin model agisindan kabul edilebilir
bir diizeyde oldugu degerlendirilmektedir. Bu ¢cercevede Vasicek kisa vadeli faiz orani
modelinin YT sisteminin fiyatlama ve risk yonetimi siireglerine iligkin sonraki
calismalarda dikkate alinabilecegi, ayrica YT faaliyetine iligkin misteri
davraniglarindan kaynaklanan risklerin azaltilmasi i¢in risk analizi siire¢lerinde
kullanilabilecegi sonucuna ulagilmistir
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Diger taraftan, risk modelleme c¢alismalarinda en iyi sonuca ulagsmak i¢in mutlaka
farkli yaklagim veya veri setlerinin de analiz edilmesi gerekmektedir. Bu nedenle de
YT uygulamasina uygun faiz oram1 modelinin belirlenebilmesi igin farkli faiz oram
serilerinin ve ayrica iissel Vasicek, CIR (1985), Ho ve lee (1986) veya Hull ve White
(1990) gibi daha gelismis modellerinin test edilmesine ihtiyag bulundugu
degerlendirilmektedir. Bu kapsamda, sonraki ¢alismalarda YT fiyatlama modeline
iligkin farkli yaklagimlarinin analiz edilmesi, diger taraftan YT sistemi miisteri
davranis modellerine iligkin teorik altyapinin arastirilmasi planlanmaktadir.
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