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ALACAKLARIN MENKUL KIYMETLESTIRILMESI VE
TURKIYE UYGULAMASI

EMRAH GENC

0z

Finans piyasalarinda ortaya c¢ikarilan yeniliklerden belki de en
onemlilerinden bir tanesi menkul kiymetlestirme uygulamasidir. Kurumlarin artan
sermaye ihtiyaglar1 ve bu amagla kendilerini fonlama zorunluluklart menkul
kiymetlestirme uygulamalarini iizerinde onemle durulmasi gereken bir konu haline

getirmistir.

Ulkemizde ise uzun vadeye sahip ve ucuz maliyetli fonlarm eksikligi ciddi
bicimde hissedilmektedir. Yiiriitiilen bu ¢aligma ile, menkul kiymetlestirme temel
mantigryla ortaya konulmus, verilen orneklerle de diinya ekonomisi i¢in oldugu

kadar Tiirkiye ekonomisine saglayacagi katkilar da ortaya konulmaya ¢alisilmistir.

ASSET BACKED SECURITIZATION AND TURKEY’S
PRACTICE

EMRAH GENC

ABSTRACT

Securitization is, maybe one of the most important newness in the finance
markets. Instutions have increasing needs of capital and with this purpose needs of

funding became the securitization in to the important condition to be researched.

In our country absence of having long redemption dates and economical cost
of the fund, needs this kind of applications. With the examples in theese applications
of the basic sense of securitization the contrubutions of the economy in the countries

around the world as well as Turkish economy will tried to be told.
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ONSOZ

Kurumlarin, aktiflerinde bulunan varliklarinin  nakit akimlarindan
faydalanarak bu varliklar1 menkul kiymetlere doniistiirmesi silireci olan menkul
kiymetlestirme uygulamalar1 1970’lerden sonra genel diinya ekonomisi igerisinde
s0z sahibi olan en 6nemli finansal yeniliklerdendir. Bu uygulama sayesinde kurumlar
ellerinde tutuklar1 likit olmayan varliklarimi likit hale doniistiirmekte ve bu sayede

kullanabilecekleri yeni bir kaynak yaratmis olmaktadirlar.

Varliklarin menkul kiymete c¢evrilmesi yani menkul kiymetlestirme siireci
icerisinde kendi konularinda uzmanlasmis bir ¢ok kurum da yer almaktadir. Bu
sayede menkul kiymetlestirme ile geleneksel kredi iliskileri, yerini klasik anlamda

araciligin kalktig1 bircok kurumun risk paylasimi yaptigi stirece birakmustir.

Menkul kiymetlestirme uygulamalarinda ipotekli kredi alacaklari, otomobil
kredileri, bireysel ve ticari miisteri kredileri, finansal kiralama alacaklari, kredi karti
alacaklart gibi tahmin edilebilir bir nakit akisi olan pek ¢ok alacak tiirii konu
edilmektedir. Bu ¢alismada da menkul kiymetlestirme ile ilgili olarak genel yapi
anlatilmis ve konunun daha iyi anlagilmasina yardimeci olacak, lilkemizde Garanti
Finansal Kiralama A.S. tarafindan yapilmis yurti¢i finansal kiralama alacaklarina
dayali varlik havuzunun menkul kiymetlestirilmesine yonelik 6rnekle de siirecin tam

olarak anlasilmasi saglanmak istenmistir.

Menkul kiymetlestirmenin Tiirkiye’de saglikli bir sekilde gelisebilmesi igin
yasal ve yapisal reformlar hizlica tamamlanmali menkul kiymetlerin birinci ve ikinci
el piyasalarmn gelistirilmesi gerekmektedir. Ozellikle Tiirkiye’de finans sektoriiniin
kargilastig1r temel sorunlarin ve mali risklerin ¢6ziimii i¢in en uygun ¢Oziim
yollarindan bir tanesi menkul kiymetlestirme uygulamalar1 olacaktir. Bir model
olarak Garanti Finansal Kiralama A.S. uygulamas: ile kurulmas1 gereken yapi ve

izlenilecek siire¢ bir 6rnek model olarak verilmeye ¢alisilmistir.
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GIRIS

Finansal piyasalarda, yeniliklerin gelisimi ile birlikte bir ¢cok farkli enstriiman
ortaya ¢ikmistir. Varliklarin  menkul kiymetlere c¢evrilmesi olan menkul
kiymetlestirme uygulamalar1 da son yillarda finans piyasasinin en ¢ok ilgi gosterdigi
yatirim araglarindan birisi olmustur. Ulkemizde ise 1980’lerden sonra baslayan
ekonomik degisimle birlikte finansal yagsantimizda {iriin ¢esitlemesi artmis bir ¢ok
farkli yeni {riin kullanilmaya baslanmistir. Ancak menkul kiymetlestirme
uygulamalar iilkemiz acgisindan heniiz yeteri kadar uygulanan bir iirlin degildir.
Ozellikle IMF tarafindan Tiirkiye’deki sirket bilangolarinin giiglendirilmesi gerektigi
yoniindeki ikazlar, menkul kiymetlestirme uygulamalarimin Tiirk ekonomisi

acisindan, iizerinde 6nemle durulmasi gerektigini gostermektedir.

Menkul kiymetlestirme konusunun ele alinip bir tez olarak islenmesindeki
amac, menkul kiymetlestirmenin tanimlamalarini yaparak, siirece dahil kurumlari
tanitmak, isleyisini ve cesitlerini ortaya koymak, verilen ornekler yardimiyla da
menkul kiymetlestirmeyi genel olarak tanitmak ve avantajlar ile dezavantajlarini
ortaya ¢ikarabilmektir. Bir yiiksek lisans tezinin dogas1 geregi aragtirmalar yapilmus,
konu ile ilgili olarak yabanci ve yerli kaynaklar kullanilmis, gelisen internet
teknolojisi ile elektronik tarama yoluyla kaynaklardan yararlanilmis, Tiirkiye ile ilgili
bir uygulama 6rnegi olarak gegen olayda sliregte birebir bulunan kisilerle yapi
hakkinda fikir aligverisi gergeklestirilmistir. Yabanci dilden yapilan ¢evirilerde
climlenin genel anlatimindan yola ¢ikilarak ifadelere yer verilmis kelimelerin salt

anlamlarma bagli kalinmamustir.
Tezin olusturulmasinda ii¢ ana boliimden yararlanilmistir.

Birinci boliimde menkul kiymetlestirme genel yapisiyla ortaya konulmaya
calisilmigtir. Bunun i¢in menkul kiymetlestirme kavrami ile ne ifade edildigi, siirece
katilan taraflar, menkul kiymetlestirmeye konu olan alacaklar, menkul
kiymetlestirme yontemleri ile siirecin nasil baslayip nasil devam ettigi konulari

anlatilmaya ¢aligilmistir.



Ikinci béliimde menkul kiymetlestirmenin ortaya c¢ikisim1 ve gelisimini
saglayan sebepler ortaya konularak, menkul kiymetlestirmenin neden giinlimiiz
diinyasinda finansal piyasalarda adindan sik¢a soz ettiren bir gelisme oldugu tam
olarak ortaya konulmaya calisilmistir. Konunun diinyada uygulama alanlarini daha
1yi ortaya koyabilmek i¢in gelismis piyasalarin ve gelismekte olan tilkelerin menkul
kiymetlestirme uygulamalarina bakisi degerlendirilmistir. Aynm1 boliimde Tiirkiye
uygulamalar1 ele alinmistir. Tiirkiye’deki ekonominin son yillardaki genel durumu
hakkinda bir degerlendirme yapilmig, varliga dayali menkul kiymetlere iliskin

tebligler ve varliga dayali menkul kiymetler hakkinda bilgi verilmistir.

Nihayetinde ti¢lincii boliimde Tiirkiye’deki yurti¢i alacaklarin yurt digindaki
yatirimcilara satilmasiyla ilgili gergek bir menkul kiymetlestirme 6rnegi verilmis ve
bu 6rnekle menkul kiymetlestirmenin, tam olarak avantajli ve dezavantajli yonleriyle

birlikte ortaya konulmasi ve anlagilmasi amaglanmistir.

Bu ¢alisma ile menkul kiymetlestirme kavrami bir biitiin olarak ele alinarak,
yapisi, yoOntemleri ve uygulanabilirligi, faydali ve riskli ydnleri anlatilmak

istenilmistir.



BOLUM 1 : MENKUL KIYMETLESTIRME

Giliniimiiz finans diinyasinda artan sermaye ve fon ihtiyaclar1 bir¢ok alternatif
yeniligi ortaya c¢ikarmustir. Para ve sermaye piyasasi araglari arasinda cesitlilik
artmis, kaynaklarin daha etkin ve etkili kullanimi i¢in kurumlar, beklentilerine goére
yeni uygulamalardan yararlanma yoluna gitmislerdir. Ozellikle 1970’lerden sonra
yogun bir uygulama alam1 bulan menkul kiymetlestirme uygulamalari, sermaye
piyasasi araglart icerisinde en dikkat cekici yeniliklerden bir tanesi olarak goze
carpmaktadir. Bu bdliimde, menkul kiymetlestirmeyi, tanimi, 6zellikleri, ¢esitleri ve

sahip oldugu avantajlar ile dezavantajlar1 belirterek incelemeye calisacagiz.

1.1. Menkul Kiymetlestirmenin Tanim

Sermaye piyasast araglarindan biri olan menkul kiymetlestirme, klasik
bor¢glanma ve kredi verme ydntemlerini degisime zorlayan, Ozellikle sermaye
yetersizligi ¢ceken gelismekte olan piyasalarda yogun bir uygulama alan1 bulmus olan
finansal bir yeniliktir. Menkul kiymetlestirmenin tanimina bakacak olursak, en basit
anlatimi ile menkul kiymetlestirme, varliklar havuzu olusturulmasi, bu havuza dayal
finansal varliklarin satis1 ve bu varliklardan dogan nakit akislarina dayanarak hisse
senedi ihra¢ etme yontemidir.'! Ozel olarak menkul kiymetlestirme, degisik
kredibilitedeki pazarlanma yetenegi olmayan varliklarin nakit akimlarindan bagimsiz
olarak nakit akimlarina sahip , kredibilitesi oldukga yiiksek, likit bor¢lanma senetleri

olarak yeniden paketlenmesidir.

Olusturulan bu siireci, bir isletmenin bilangosunda bulunan likit olmayan,
ancak, belirli bir getiri saglayan varliklarin benzer nitelikte olanlarini bir araya
toplayarak, kendisinin ya da bu ama¢ dogrultusunda kurulmus olan bir kurumun
vasitastyla almip satilabilir menkul kiymetler sekline doniistiirmesi, sermaye
piyasalarina bu alacak havuzuna dayali menkul kiymet ihra¢ etmesi ve 6demelerin,
bu havuzdaki alacaklarin geri 6demesiyle finanse edilmesi seklinde 6zetleyebiliriz.

Bu yontem sayesinde isletmeler, varliklardan elde edilecek gelecekteki nakit

! International Finance Corporation, “Structured Finance: Securitization”, (Cevrimigi),
http//www.ifc.org.ifctext/treasury.nsf/Content/Securitization, Erigim,30 Temmuz 2006.

? Giirman Tevfik, “Varhklar1 Menkul Kiymet Haline Déniistiirme”, istanbul, 1995, istanbul
Universitesi Merkez Kiitiiphanesi, s.1.



akimlara dayali ekonomik faydalar karsiliginda yatirimcilardan dogrudan ve diisiik
maliyetle fon temin edebilme imkanma kavusmaktadirlar. Ozellikle gelismekte olan
tilkelerdeki kurumlar kredi derecelerini kendi iilke derecelerine gore daha arttirarak
uluslararas1 sermaye piyasalarindan daha kolay fonlama yapma imkanina

kavusurlar.’

Menkul kiymetlestirme sayesinde, finansal kurumlar ve piyasalar arasindaki
rekabeti arttirmak, finansal olmayan kurumlarinda finansal hizmetler sunmalarina
imkan vermek, direkt ve endirekt finansman arasindaki ayrimi ortadan kaldirmak
yoluyla fon arzinda esash etkiler saglanmasi gibi yenilikler finans diinyasina
girmistir. Menkul kiymetlestirme ile, bor¢lanma esnasinda, daha az etkili, yiliksek
maliyetli finansal aracilarin, ¢ok etkili sermaye piyasalari ile ikame edilmesi olanagi

ortaya otkmugtir.*

1.2. Menkul Kiymetlestirme Siirecinde Yer Alan Taraflar

Menkul kiymetlestirme yapisinin igleyebilmesi i¢in, bu siirecin i¢inde yer
alan aktif oyunculara gereksinim vardir. Bu oyuncular, kredi veren kurum, hizmet
veren firma, 0zel amagli kurum, sigorta kurumu, yatirim bankalari, giivence
mekanizmalari, derecelendirme kuruluslari, glivenilir kisi, yatirimcilar ve sistemi

kolaylastiran diger unsurlardir. Simdi bu kavramlar1 ayrintili bir bigimde inceleyelim.

1.2.1. Kredi Veren Kurum

Kredi veren kurum menkul kiymetlestirme uygulamalarinda, menkul
kiymetlestirilecek havuzu olusturan bu havuza hizmet veren bu varliklar1 satan veya
teminat olarak kullanan kurumdur. Otomobil iireticileri, ticari bankalar, ipotek
kurumlari, bilgisayar sirketleri, havayollar1 sirketleri, sigorta firmalar1 ve menkul

kiymet firmalar1 ile diger birtakim finansal kurumlar kredi veren kurumlara 6rnek

? International Monetary Fund, Finance & Development, “Securitization of Future Flow
Receivables: A Usefool Tool For Developing Countries”, (Cevrimigi),
http//www.imf.org/external/pubs/ft/fandd/2001/03/ketkar.htm, Erigsim, 09 Ekim 2006.

* Deger Alper, “Uluslararasi Menkullestirme ve Gelismekte Olan Ulkelerde Uygulamalar”,T.C.
Uludag Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii isletme Anabilim Dali, Doktora Tezi, Bursa 1999
s.5.



olarak gosterilebilirler.” En basit tamm ile kredi veren kurumlar, elinde varliga
dayali menkul kiymet olarak kullanilabilecek varliklar1 bilangosunda bulunduran
kurumdur.® Kredi veren kurum zaman iginde agnmis oldugu veya ikincil piyasalardan
satin aldig1 kredilerle varliga dayali menkul kiymetlerin dayanagi olan alacak
havuzunu olusturmakta ve bu havuzu, menkul kiymet ihra¢ etmesi i¢in 6zel amacl
kuruma satmakta veya devretmektedir. Boylece varliklarin kredi riski ile kredi veren
kurumun kredi riski birbirinden ayrilir. Kredi veren kurum ayrica sagladigi bu

hizmetlerin karsilifinda servis ticreti almaktadir.

1.2.2. Hizmet Veren Firma

Kredi veren firma yada kredi veren firmaya bagli olan, kredilerin satilmasi ve
teminat olarak kullanilmasinda servis hizmeti gosteren firmadir. Hizmet veren firma
varliklarin ~ yonetiminden ve bu varliklarin gelecekteki nakit akimlarinin
saglanmasindan yiikiimlidiir. Havuzun anapara ve faiz O0demelerini saglamak
sorumluluklaridir ve bu sorumluluk hizmet veren firmaya olasi kusurlu alacaklarin
sorunlarini1 giderme gorevini vermektedir. Hizmet veren firmalar giivenilir kisiye ve
diger hisse senedi sahiplerine varlik havuzuna ait aylik ve yillik raporlar hazirlamak
zorundadirlar. Bu raporlar belge sahiplerine gonderilmeden oOnce giivenilir kisi

tarafindan havuzun genel sartlarina ve hizmet anlagsmasina uygunlugu denetlenir.’

Basitce hizmet veren firma, menkul kiymetlestirilen aktif portfoyiinii yoneten
taraftir. PortfOyiin izlenmesinden, portfoye iliskin anapara ve faiz 6demelerinin

toplanarak 6zel amacli kuruma iletilmesinden sorumludur.®

1.2.3. Ozel Amach Kurum

Menkul kiymetlestirme uygulamalarinda kullanilacak varliklar1 devralip, bu
varliklar karsiliginda menkul kiymet ihra¢ ederek, menkul kiymetlestirme islemini

gerceklestirmek amaciyla kurulan kurumdur.

3 Christine A. Pavel, “Securitization”, Probuss Publishing, Chicago, Illinois, 1989, s.22.

% Nizamettin Ugak, “Gelecekteki Nakit Akimlarina Dayali Menkul Kiymetlestirme”, Sermaye
Piyasas1 Kurulu, Ortakliklar Finansmani Dairesi, Yeterlilik Etiidii, 2000, s.4.

7 Christine A. Pavel, a.g.e., s.23.

¥ Nurcan Ocal, “Tiirkiye’ de Menkul Kiymetlestirme Uygulamasi, Etkileri, Sorunlar ve Coziim
Onerileri”, Sermaye Piyasasi Kurulu, 1997, s.13.



Menkul kiymetlestirme uygulamalarinda, varlia dayali menkul kiymetler
genelde yatirimcilara direkt olarak satilmaz. Bu amacla kanal gorevi gorecek ve iflas
riskinden bagimsiz bir finans kurumuna ilkin satis1 yapilir. Ozel amagli kurumlar
birgok farkli kurumdan menkul kiymetleri alarak bunlar1 yatirimcilara satarlar. Ozel
amacli kurumlar, sirketlerin tek baslarina paketleyemedikleri varliga dayali menkul

kiymetlerin satisini yapabilmesi igin gereklidirler.’

Ozel amagh kurum, kredi veren kurumdan alacaklari iskontolu devir alip,
yatirimcilara da aym sekilde devrettigi i¢in alacagin nominal degeri ile iskontolu
degeri arasindaki farklar, 6zel amachh kurumun ve yatirimcilarin briit gelirlerini

olusturmaktadir."

Kredi veren kurumun, bilangosunda bulunan varliklarimi menkul kiymet
haline doniistiiriip, bunlari dogrudan satmasi sdz konusu olamamaktadir.'
Yatirimcilar1 korumak ve de kredi veren kurum ile varliklarin kredi risklerini
birbirinden ayrrmak amaciyla 6zel amach kuruma ihtiyag duyulmaktadir. Ozel
amacli kurum iflas riskinden arindirilmis bir yapiya sahiptir ve kaynak firmadan satin
veya devir aldig1 varliklar karsiliginda menkul kiymet ihra¢ eder ve yatirimcilara
satar. Adindan da anlasildig1 gibi sinirh bir amaci vardir ve bu amag, varliga dayali

menkul kiymeti ihrag etmektir. Bunun disinda herhangi bir faaliyeti yoktur.'?

1.2.4. Sigorta Kurulusu

Menkul kiymetlestirilen kredi havuzunun riskini ve menkul kiymetlere iliskin

faizleri sigorta eden kurulustur.

Sigorta kuruluslarinin menkul kiymetlestirme piyasalarindaki etkinligi iki
farkli agidan ele almnabilinir. Birincisi, sigortacilik iiriinlerinin piyasalarda
kullanilarak, piyasada varolan risklerin ortadan kaldirilmasidir. Sigorta kurumlari

kredi alan kisi yada kurumu sigorta ederek kredi 6demelerinin devamliligini

? Christine A. Pavel, a.g.e., 5.25.

10 Cevat Sarikamis, “ Sermaye Pazarlar1”, Alfa Yayinlari1 213, Kasim 2000, s.60

"!'Pelin Ataman Erdonmez, “Aktif Menkul Kiymetlestirmesi”, Tiirkiye Bankalar Birligi, Bankacilik
ve Arastirma Grubu, Bankacilar Dergisi, Say1: 57, s.76.

"2 Nurcan Ocal, a.g.e., s.14.



saglamaktadirlar. Bu sayede kredi akislarimin siirekliligi saglanmakta, kredi veren
kurumun karsilasacagi 6denmeme riski ortadan kalkmaktadir. Kredi geri
O0demelerindeki siirekliligi saglamaya yonelik uygulamalardan birisi de kredi veren
kurumun sigorta ettirilmesidir. Sigorta sirketlerinin piyasadaki ikinci etkinligi de,
piyasa {iriinlerine yatirnm yapmak suretiyle, piyasaya kaynak saglayarak, piyasanin

likiditesini arttirmaya yonelik fonksiyonlaridir."

Anapara ve faizlerin 6denmeme riskine kars1 sigorta sirketinin hizmet verdigi

kurulug 6zel amagh kurumdur.'

1.2.5. Yatirnm Bankalan

Yatirim bankalar1 temel olarak servis veren firmalarin ajani gibi davranarak,

menkul kiymetleri satan firmay1 dogru alicilarla bulusturma amacini tagirlar. '

Yatirrm bankas: fiyatlamadan ve menkul kiymetlerin yatirimciya
pazarlanmasindan sorumludur. Bu kurumlar, sahip olduklar1 sektorel iligkiler
nedniyle pazarin durumu ve menkul kiymetlerin fiyatlar1 konularinda danismanlik

hizmeti verirler.

Ozel amagh kurum tarafindan ihra¢ sirasinda olusturulmas: planlanan
smiflarin  yapilandirilmasinda, arzlarmin  fiyatlandirilmasinda ve kurumsal
yatirimcilarin ihtiyaglarina uygun menkul kiymetlerin olusturulmasinda yatirim

bankalarinin olduk¢a 6nemli rolii vardir.

Yatirnm bankalart menkul kiymetlerin halka arzinda aracilik yiiklenicisi
olarak c¢alisacaklar ise, 6zel amacl kurumdan menkul kiymetleri halka arz etmek
lizere satin alirlar. Yatirnm bankalar1 halka arzda yiiklenim riski tasidiklari ig¢in,

bunlarin aracilik komisyonlar1 da yiiksektir.

Eger yatinm bankalar1 menkul kiymetlerin dogrudan satisinda gorev

alacaklar ise, bu durumda menkul kiymetleri satin alip yeniden satmak yerine, 6zel

1 Kiirsat Yalgimer, “ipotek Karsihgi Menkullestirilmis Krediler”, Gazi Kitapevi, 2006, 5.61.

' Nurten Yildirim, “Menkul Kiymetlestirme”, T.C. Hacettepe Universitesi, Sosyal Bilimler
Enstitiisii, Isletme Anabilim Dali, Yiiksek Lisans Tezi, Ankara 1996, s.6.

15 Christine A. Pavel, a.g.e. s.25.



amacli kurum ile yatirimcilar1 bir araya getirmek icin aracilik yaparlar. Bu yontemde
diisiik hacimli satiglar ile az sayidaki yatirimciya ulagmasindan 6tiirii, ihragct kurum

yatirimeilara yiiksek faiz primi 6demektedir.

1.2.6. Giivence Mekanizmalar

Gilivence mekanizmalart menkul kiymetlerin iizerindeki kredi riskini
azaltmak i¢in bir aractir. Kredi kayiplarmma karsin ile menkul kiymetlerin kredi
derecesi arttirilmaya calisilmaktadir ki bu da menkul kiymetlerin fiyatinin

yiikselmesi ve pazarlanabilmesi i¢in 6nemlidir.'®

Varliga dayali menkul kiymet ihracinda kredi riskini azaltmak, menkul
kiymetin daha yiiksek dereceleme almasini saglamak, pazarlama giiciinii arttirmak
amaciyla gelistirilmis bir takim giivence mekanizmalar1 bulunmaktadir. Bunlar igsel
giivence nekanizmalar1 ve digsal giivence mekanizmalart olarak iki ana grupta

toplamak miimkiindiir.

Ozel amagh kurum tarafindan saglanan igsel giivence mekanizmalari, fazla
teminatlandirma, 6deme Oncelikli sistem, menkullestirme katki payir hesabi ve
menkullestirme yedekleri hesabidir. Sigorta sirketleri, giiclii isletmeler ya da
bankalar tarafindan saglanan dissal giivence mekanizmalar ise, destekleme kredisi,

satic1 garantisi ve kefalet senetleri seklindedir.'’

Ozet olarak belirtilen bu giivence mekanizmalar1 kavramlarini, ayrintili bir

sekilde inceleyelim.

1.2.6.1. i¢sel Giivence Mekanizmalari

Icsel giivence mekanizmalar1 menkul kiymetlestirmeye konu olan
varliklardan gelen nakit akimlar1 kullanilarak yapilan deger zenginlestirme

yontemleridir.

16 Christine A. Pavel, a.g.e., s.29
' Turan Korkmaz, Ali Ceylan, “Sermaye Piyasas1 ve Menkul Deger Analizi” ,Ekin Kitapevi, 2006,
5.639.



Asir1 teminatlandirma, menkul kiymetlestirme uygulamalarinda kullanilan en
bilinen zenginlestirme yontemidir. Menkul kiymetin nominal degerinden daha fazla
teminat bulundurulmasidir. Yatirimci bu sayede alacaklarin tahsil edilememe
riskinden, bunlarin vadeden oOnce Odenme riskinden ve piyasa degerindeki

diistislerden korunmaktadir.

Odeme 6ncelikli sistemde, tek bir varlik havuzundan, havuzun riskinin daha
etkili sekilde tahsis edilerek fiyatlanabilmesi icin, farkli vade faiz ve anapara
vadesine sahip, birincil sinif ve ikincil sinif menkul kiymetler yaratilir. Birincil sinif
menkul kiymetler, ddemelerden ilk yararlanirlar. Ikincil smif menkul kiymetler
O0demede ikinci sirada yer alirlar, birincil siniflart deteklemek icin olusturulmus daha
diisiik kredibiliteye sahip varliklardir. Birincil siif hisse senetlerine ddemelerin
tamami yapilmadan, ikincil smif hisse senetlerine herhangi bir O6deme

yapilmamaktadir.

Menkul kiymetlestirme katki payr hesabi, menkul kiymetin teminati olan
varliklardan saglanan nakit akimlarinin yatirimcilara 6denecek tutarin altinda
kalmasi durumunda, aradaki farkin karsilanabilmesi amaciyla olusturulan fondur.
Varliga dayali menkul kiymetlere ait 6demeler yapildiktan sonra, kalan tutarin
toplandig1 hesaptir. Bu hesapta toplanan nakitler, bir sorun ile karsilasildiginda,

yatirimcilara 6ddemelerin tam ve eksiksiz olarak yapilmasinda kullanilmaktadir.

Menkullestirme 0zel yedekler hesabi ise, kredi veren kurumun, ihracin
basinda islem boyunca olusabilecek kayiplarin karsilanmasi amaciyla 6zel bir yedek
hesap olusturmasidir. Olusan nakit fazlaliklar1 ile karsilanmakta ve o6demelerde

olusacak aksakliklarda devreye girmektedir.18

1.2.6.2 Dissal Giivence Mekanizmalari

Digsal giivence mekanizmasi kurumlar1 banka ya da sigorta sirketleri 6n
plana ¢ikarlar. Digsal giivence mekanizmalar1 olarak, destekleme kredisi, bankalar
tarafindan saglanan, anaparanin sabit bir oran1 veya azalan anapara bakiyesinin bir

ylzdesi kadar zarar1 kapatirlar. Satici garantor, giiclii olan isletmeler tarafindan

8 Turan Korkmaz, Ali Ceylan, a.g.e., s.640.



saglanan, anaparanin sabit bir oran1 veya azalan anapara bakiyesinin bir yiizdesi
kadar zarar1 kapatan garantilerdir. Kefalet senedi veya havuz sigortasi, ihragei,
kefalet senetleri karsiliginda menkul kiymetin dayandigi havuzu sigorta
ettirmektedir. Boylece kurum, menkul kiymetin teminati olan alacaklara iligkin
O0demelerin yapilmama riskini sigorta sirketine aktarabilmekle birlikte, menkul
kiymetlere iliskin anapara ve faiz Odemelerinin tamamini giivence altina

alabilmektedir.

1.2.7. Kredi Derecelendirme Kuruluslari

Menkul kiymetlestirme uygulamasi sirasinda, menkul kiymetlestirilecek
varliklart degerlendirip, yatirim agisindan alabilecekleri dereceyi belirleyerek,
yatirimcilara yatirmmin - riskliligine iliskin  bilgi veren kuruluslardir. Kredi
derecelendirme kuruluslari, ihra¢ edilen menkul kiymetlerin yatirim riskliliginin

belirlenmesi konusunda yatirimeilara yardimer olur. "

Varliga dayali menkul kiymetlere yatirim yapilirken dayanagi olusturan
varliklarin niteligine, nakit akimlarinin uyumuna, faiz oranina ve likiditesine bakilir.
Yatirimcilarin bunlart ayr1 ayri degerlendirmesi ¢ok kolay degildir, bu fonksiyonu
kredi derecelendirme kuruluslar1 devreye girerek yerine getirirler, degerlendirmeleri
yaparak menkul kiymetlere derece verirler. Varliga dayali menkul kiymetlere yatirim
yapilirken kredi derecelendirme kuruluslari tarafindan verilen derece, yatirimcilara

yol gosterecektir.

Kredi derecelendirme kuruluslari inceledikleri hususlar1 yapinin vadesi
boyunca da izlerler ve gerek gordiikleri durumlarda verdikleri dereceyi

degistirebilirler.”’

Kredi derecelendirme kuruluslar tarafindan, varliga dayali menkul kiymet
ihraglarinda, varliklarin  kredi kalitesi, kredi veren kurumun ge¢cmisteki
deneyimleriyle ilgili veriler, s6z konusu menkul kiymetlerin anapara ve faiz

O0demelerini gercgeklestirebilecek yeterli nakit akimi saglama kapasitelerinin olup

' Nizamettin Ucak, a.g.e., s.4.
2 Nurcan Ocal, a.g.e., s.16.
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olmadig1 gibi konular son derece titizlikle incelenmektedir. Yatirimcilar, bu sayede

tistlendikleri kredi riskine kars1 korunmaktadirlar.

Derecelendirme icin ihtiyag duyulan verilerin olmamasi ya da bu verilerin
olumsuz olmasi, derecelendirme sirketinin daha biiyiik miktarda giivence

mekanizmasi istemesine neden olmaktadir.
Derecelendirme sirketleri ii¢ ana grup cergevesinde analiz yapmaktadirlar.

a) Kredi riski analizi kapsaminda kaynak kurulusun genel risk profili,
varliklar portfoyiiniin niteligi ve 6zellikleri ile hizmet veren aracit kurumun ve fon

varliklarin1t muhafaza eden giivenilir kisinin yeterliligi ve deneyimi ele alinmaktadir.

b) Nakit akim analizi ise 6deme yapisi ve teminatin dogasindaki risklerin

arastirilmasini igerir.

c) Hukuki yiikiimliilik analizi, varlik sahipliginin incelenmesini ve satici
veya hizmet veren kurumun olasi iflasiyla ilgili risklerin degerlendirilmesini igerir.
Hukuki yiikiimlilik ve kredi analizleri birbirleriyle ilgili olduklar1 i¢in, kaynak
kurulus veya hizmet veren kurumun kredi kalitesi yiiksekse hukuki analizler

hafifletilebilir.?!

Derecelendirme sirketleri, kredi veren kurumun alacak portfoyiindeki
varliklarin kalitesini, donemsellik ilkesine gore, cografik dagilimda alacaga teskil

eden mal veya hizmetin degerinin % kacinin finanse edildigi konularinda da inceler.

Degisik ekonomik kosullarda alacak portfoyiiniin nasil bir performans

gosterecegi de test edilmektedir.

1.2.8. Giivenilir Kisi — Yedd-i Emin

Teminat olusturan varliklarin saklanmasi, yatirimeilarin korunmasi amaciyla

gerektiginde yatirimcilar adma alacaklarin tahsili ve dagitimi, yatirimcilarin

! Nursen Vatansever, “Yeni Bir Finansman Teknigi Olarak Varhga Dayal Menkul )
Kiymetlestirme Uygulamas1”, T.C. Dokuz Eyliil Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, Iktisat
Anabilim Dali Para Ve Banka Programu, Yiiksek Lisans Tezi, Izmir, 1995, 5.27.
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korunmasi ve bilgilendirilmesi gibi gorevlerden sorumlu olan kurumdur. Kredi veren
kurumun kurumun iflasi, kredi veren kurum dogrudan ihracit kendisi yapmissa,
alacaklari tahsil ederek anapara ve faiz 6demelerini gerceklestirme gibi fonksiyonlari

da yerine getirir*.

Giivenilir kisi, varliga dayali menkul kiymet ihracinda yukarida sayilan
taraflar arasinda aracilik yapmaktadir. Varliklar1 kaynak firmadan alarak bunlari
yatirimcilarin  alabilecegi menkul kiymetler haline getirmek, nakit akimlarini
yatirimcilara  aktarmak, varliklara iliskin  raporlar1  yatirimcilara iletmek
yiikiimliiliikleridir. Yine saglanan giivence mekanizmalar1 glivenilir kisi blinyesinde

saklanmaktadir®>.

Ozel amagli kurum tarafindan satin alinan alacak havuzuyla ilgili satin alma
ve bunlara dayali menkul kiymet ihra¢ etme islemlerinin sorumlulugu giivenilir
kisiye verilmistir. Ayrica, hizmet veren firma tarafindan kredi bor¢lularindan tahsil
edilen anapara ve faiz 6demeleri garantor hesabina yatirilmakta ve giivenilir kisi de

bu 6demeleri ilgili hesaptan alarak yatirimecilara aktarmaktadir.*

1.2.9. Yatirnmcilar

Varliga dayali menkul kiymetlere yatirnm yapan 6zel ve tiizel kisilerdir.
Bankalar, sigorta sirketleri, yatirim fonlar1 ve digerleri de dahil olmak iizere borg
enstriimanlarini satin alan kuruluslardir.” Yatinmeilarm varhiga dayali menkul
kiymetlerden bekledikleri getirilerin  belirli standartlarin  {istinde  olmasi
gerekmektedir. Yatirnmcilar, yasal engellemeler nedeniyle dogrudan yatirim
yapamadiklar1 alanlara bu sayede dolayli yatirim yapma imkanina kavusurlar. Bu
yatirimlar sayesinde, finans piyasalarinda yatirim araglari da

cesitlendirilebilmektedir.

2 Nizamettin Ugak, a.g.e., s.4.

2 Nurcan Ocal, a.g.e., 5.16.

** Ali Hepsen, “Bir Finanslama Yontemi Olarak Menkul Kiymetlestirme: ipotege dayah
Menkul Kiymetlestirme ve Tiirkiye Uygulamasi”, istanbul Ticaret Odasi, Yaymn No: 2005-13,
Istanbul 2005, s.19.

% Pelin Ataman Erdonmez, a.g.e., s.76.
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1.2.10. Siireci Kolaylastiran Taraflar

Menkul kiymetlestirme uygulamalarinda 6zel bir rolii olan, aktife dayali
menkul kiymetlestirmeler i¢in trostler, vergi danismanlari, denetgiler, piyasa

yapicilar gibi diger taraflardir.

1.3. Menkul Kiymetlestirme’nin Tasidig1 Riskler

Menkul kiymetlestirme dogasinda birtakim riskler icermektedir. Varlik
menkul kiymetlestirmesi kredi, zamanlama, likidite, faiz oram1 ve finansal riskin
diger boyutlarini analiz ederek, risk boliimlenmesini, bu sayede istenmeyen risklerin
ve belki de yeni risk varsayimlarinin, temel riskten kaginma felsefesi ile uygulanmasi
yontemlerini kapsamaktadir.”® Bu riskler, fiyatlama ve getiri agisindan Gnem
kazanmaktadir. Temel olarak bu riskleri faaliyet riskleri, finansal riskler, tlilke ve
transfer riski, yapinin saydamlig: riski, vergisel riskler ve bilgilendirme riski olarak

inceleyebiliriz. Bu risk kavramlari agsagida belirtilen maddelerde incelenebilir.

1.3.1. Faaliyet Riskleri

Iyi kurulmus ve oturmus sistemler, hem faaliyet riskini, hem de harcamalari
azaltacaktir. Dolayisiyla, siirecin yapilandirilmasi asamasinda, tiim sistem gerekleri
belirlenmeli, bu dogrultuda gerekli diizenleme ve alt yap1 c¢alismalan

tamamlandiktan sonra menkul kiymetlestirme islemlerine baslanmalidir.

1.3.2. Finansal Riskler

Tim menkul kiymetlestirme islemlerinde, diger yontemlerde sdzkonusu
olabilen finansal risklerle de karsilagiimaktadir. Bu riskler arasinda kredi riski, pazar
ve fiyat riski, likidite riski, erken 6deme riski, kur riski, faiz orani riski, yeniden

yatirim riski sayilabilir.

1.3.2.1. Kredi Riski

Kredi riski, en basit anlamiyla, bir kredi miisterisinin ya da bir anlagmaya

taraf olanin anlasma kosullarina uygun bi¢imde yiikiimliiliiklerini karsilayamama

26 Giirman Tevfik, a.g.e., s.13.
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olasiligidir. Kredi riski tiim finansal kuruluslarin karsi karsiya oldugu temel risk
faktorlerinden biridir. Kredi riski yonetimi miinferit krediler ve islemlerin tek tek

kontroliine ek olarak tiim portfoy diizeyinde yonetimini kapsar.”’

1.3.2.2. Pazar ve Fiyat Riski

Pazar ve fiyat riski, menkul kiymetlestirilecek varliklarin, piyasada olusan
faiz hadlerindeki ve doviz kurundaki degismelerden kaynaklanan olasi deger

kayiplarini belirtmektedir.?®

1.3.2.3. Erken Odeme Riski

Erken o6deme riski, bor¢lunun krediyi planlanan vadeden 6nce &demesi
riskidir. Benzer tiirdeki yeni kredilerin faiz oranlari, varlik havuzundaki aktiflerin
faiz oranlarmin altina diistiiglinde, erken 6demeler artacaktir. Borglular, bor¢larinin
baska kuruma devri durumunda, faiz oranlar1 diistiglinde yeniden finansman
egilimine girdikleri igin, taksitli 6denen kredilerde mali durumlarina bagli olarak

balon 6demelerle erken 6deme egilimine girmektedirler.”’

1.3.2.4. Faiz Oranm Riski

Menkul kiymetlestirme islemlerinde faiz orani riski, varliklarin faiz orani ile
bunlara bagli fonlarin faiz oranlar1 arasindaki uyumsuzluklardan kaynaklanan risktir.
Finansal kurumlarin, karst karsiya oldugu faiz orani riski, kurumlarin aktif ve
pasiflerinin vade uyumsuzluklarina baghdir. Diger deyisle, faiz oran1 duyarlilig
olarak ifade edilebilen, aktif ve pasiflerin vadeleri arasindaki farka dayalidir.
Yatirimcilarin kars1 karsiya oldugu faiz orani riski ise, menkul kiymetlerin dayali
oldugu varliklarin vadelerine, yani, finansal aracin sabit faiz oraninami, yoksa dalgali

faiz oraninami dayal1 olduguna baghdir.

*" Tiirkiye Bankalar Birligi, “Kredi Riskinin Yénetimine iliskin ilkeler”, (Cevrimici),
http//www.tbb.org.tr/turkce/basle/risk_yonetim.doc., 1999, Erigsim 07.04.2007

2 Edward P.M. Gardener, Jack Revell, “Securitization: History, Forms and Risks”, Instute of
European Finance, United Kingdom, 1998, s.64

¥ Deger Alper, a.g.e., s.54.
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1.3.2.5. Kur Riski

Menkul kiymetlestirme islemlerinde kur riski, ihrag edilen varliga dayali
menkul kiymetler ile, bu menkul kiymetlerin dayandigir varliklarin farkli doviz

cinslerinden olusmas1 durumunda s6zkonusu olacaktir.

Finansal kurumlar i¢in ise kur riski, tasidiklar1 doviz cinsinden agik/kapali
pozisyonlar1 ile ilgilidir. Doviz kurundaki degisimlere karsi firmalar tasidiklari

pozisyon itibariyle hassastirlar.

1.3.2.6. Yeniden Yatirim Riski

Menkul kiymetlestirme siirecinde, varliklardan gelen nakit akimlari, herhangi
belirli bir donem i¢inde 6zel amaclh kurum tarafindan elde tutuluyorsa, bu fazla nakit
miktar1, olusabilecek faiz orani degisimlerine karsi, bu fonlara ihtiya¢ duyulacak
stireye kadar cesitli yatirimlara yonlendirilmelidir. Ancak bu yatirimlarin,
beklenenden veya hesaplanandan daha az faiz getirisi saglamasi1 sdzkonusu olabilir.
Bunun sonucu olarak da yeniden yatirim riski olusur. Diger taraftan, erken 6demeler
vb. nedenlerle yatirimciya gercek vadesinden once yapilan 6demeler i¢in de, eger
yatirimet bu tutar1 yeniden yatirima yonlendirecek ise bu kez yatirimer agisindan bir
yeniden yatirim riski s6zkonusu olacaktir. Ciinkii, bu durumda biiyiik bir olasilikla
faiz oranlarindaki diisiis sonucu yapilan erken O6deme tutarinin bu diisiik faiz

oranlarindan degerlendirilmesi sozkonusu olacaktir.

1.3.3. Ulke ve Transfer Riski

Ulke riski, her iilkenin kendi kosullar1 dogrultusunda, borglarim geri édeme
istek ve kabiliyetinin dl¢iisiidiir. Ulke riskinin bu iki énemli bileseni, ekonomik risk
ve politik risktir. Hiikiimet ve diger ekonomik kurumlar nedeniyle uluslararas: alanda
yeni yatinmcilar bulmak kolay olmayabilir. Ulkede déviz sikintis1 yasanirsa,

firmanin 6deme kabiliyeti olsa dahi yurtdisina doviz transferi de yapilamayabilinir.

1.3.4. Seffaflik Riski

Bu yapr ile rizikolarin tam olarak degerlendirildigi, yapimin her asamada
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biitiin kosullar i¢in tam ve anlasilir olarak ortaya konulmasi ve tiim katilimcilarin hig
bir kalemi saklamamasidir. Bu sayede yapiyla ilgili biitiin olasiliklar ortaya

konulabilinecektir.

1.3.5. Vergisel Risk

Kredi veren kurumun bulundugu iilkenin vergisel uygulamalari, 6zel amagh
kurumun kuruldugu iilkedeki vergisel uygulamalar hem de yatirimecilarin kendi
iilkelerindeki vergisel uygulamalar menkul kiymetlestirme siirecinde goz Oniinde

tutulacak risklerdir.

1.3.6. Bilgilendirme Riski

Menkul kiymetlestirme ile ilgili kurum, siire¢ esnasinda, elindeki varliklarla
ilgili bilgileri ve bagh oldugu veya kardes kuruluslarla ilgili bilgileri isinin ehli
olmayan yetersiz kurumlara verebilir ki, yapiyla ilgisi olmayan veya kotii niyetli

{i¢iincii kisilerin bu bilgileri gereksiz kullanmalari sonucunu dogurabilir.*

1.4. Menkul Kiymetlestirme Kararinin Alinmasi

Menkul kiymetlestirme karar1 alinirken sorulacak ilk soru, niye bir kurum
bilangosunda sahip oldugu varliklarin1 menkul kiymetlestirmeye karar verir, neden

varliga dayali menkul kiymet ¢ikarilir ve sahip olmay1 arzuladigi yararlar nelerdir ?

Giliniimiizde finans fonksiyonu, isletmeler acisindan Dbiiylik Onem
tagimaktadir. Kurumlar, biyiikliiklerini, biiylime hizlarin1 ve kaynaklarmi iyi
degerlendirmeli, amaglar1 bakimindan en iyi sonuglar1 almak icin kaynak birikimini
cok iyi belirlemelidirler. isletmelerin kaynak bulmasi ve bu kaynaklar arasindan

dogru se¢imler yapmasi firma karlilig1 i¢in etkin rol oynar.

Geleneksel kredi yontemleriyle bir kurumun uzun siireli borg¢landigini
diisiinelim. Borcun isletmeye maliyetinin belli ve sinirli olmasi, isletme sahiplerinin
isletme {izerinde yetkilerini paylasmak durumunda kalmamasi ve faiz 6demelerinin

vergi matrahindan indirilebilmesi gibi avantajlarina karsin, sabit bir yiik getirmesi,

39 Edward P.M. Gardener, Jack Revell, a.g.e., s.65.
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isletmenin satig ve karlarinin dalgalanma gdosterdigi donemlerde biiyiik risk tagimasi,
alinan borcun siireli de olsa, bor¢larin zamaninda 6denmesi i¢in birtakim 6nlemler
alinmas1 gerekliligi, bor¢ alinirken yapilan tahminlerin ger¢ceklesmemesi olasiligi ve
isletme yoneticilerinin bor¢larindan dolay1 rahat edememe durumlari da bir gergektir.
Geleneksel yollarla kredi bor¢lanmasi, satiglardaki ve karlardaki artislarin siirekli
biiyliyecegi, 6zsermaye/bor¢ oraninin yiiksek olmasi, yeni bor¢lanmalarin finansman
riskini arttirmayacak olmasi ve firmada kontrol ve yonetimin paylasilmasi sonucunu

yaratacagl durumlarda isletmelere faydali olacaktir.”

Gliniimiiz finans piyasasinin
belirsizliklerle dolu olmasi ve isletmelerin yasanan ekonomik olumsuzluklara ¢abuk
cevap verebilme yetenegine sahip olmasi gerekliligi, oOzellikle gelecekte
gerceklesecek nakit akimlarinin likit hale g¢evrilmesine yol veren yeniliklerden
menkul kiymetlestirme uygulamalarinin gelismis piyasalarda c¢ok biiyiik Olciide

kullanilmasina yol agmaktadir.

Bir kurumun menkul kiymetlestirmeye yonelmesinde bir ¢ok motivasyon
vardir. En 6nemli ekonomik motivasyon, sahip oldugu alacaklarini satarak, bu
kredilerden yiiksek likiditeye sahip kaynaklar elde edebilmesidir. Menkul
kiymetlestirme uygulamasi olmadigi durumda kurum, alacak portfoyiiniin
yonetilmesindeki giicliiklerle karsilasabilecektir. Menkul kiymetlestirme riskin
bilango disina ¢ikarilmasina, alacaklarin boliimlenmesine ve yatirim fonksiyonlarina
imkan verir. Ayrica menkul kiymetlestirmenin, vergisel ve muhasebesel agidan da

kurumlara fayda saglama fonksiyonu da vardir.**

Bir finansal kurum veya herhangi bagka bir kurum, menkul kiymetlestirme
siirecine varliklarin menkul kiymetlestirmesinden saglanan gelirlerin bu islemin
maliyetinden daha yiiksek olmasi durumunda ya da beklenen net karlarin diger
fonlama alternatiflerinden daha yiiksek olmasi durumunda menkul kiymetlestirme
uygulamasina girer. Menkul kiymetlestirmenin temel maliyetleri, yOnetim

maliyetleri, yatirimcilara bilgi saglama maliyetleri ve kredi derecelendirme igin

3! Mustafa Birdal Capanoglu,  Tiirkiye ve Dis Ulkelerde Sermaye Piyasasi Ozellestirme
Uygulamalar1 ve Menkul Kiymet Borsalar1”, Beta Basim Yayim dagitim A.S., Istanbul,
Agustos 1993, 5.71.

32 Andrew S. Davidson, “Securitization: Structuring and Investment Analysis”, John Wiley &
Sons, 2003, s.9
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katlanan maliyetler ile 0zel sigorta maliyetleridir. Buna karsilikta beklenen ana
kazanglar sunlardir; faiz riskine kars1 koruma, likidite oranin1 yiikseltmek, daha etkili

bir sermaye akimi saglamak, yeni ve daha ucuz fonlar1 bor¢ verenlerden saglamaktir.

Varliga dayali menkul kiymet ¢ikarma, firmalara, tim alanlarda faaliyet
gostermektense, karmasik is ortamiin kendisine 6zel avantajlar sunabilen belirli
kisimlarinda uzmanlagmasini saglar.Varliklarin menkul kiymetlestirme ile satilmasi,
firmanin en iyi yaptigt ve kendisine en c¢ok katma deger saglayan alana
odaklanmasina olanak saglamaktadir. Varliklarin satilmasi ayni zamanda menkul
kiymet c¢ikaranlarin risk profillerini degistirmelerini saglar. Firmalar, sermaye
gereklerini azaltmayi isteyebilirler. Bir varligin menkul kiymetlestirilmesi, firmaya
sozkonusu varligi kismen veya tamamen bilancosundan c¢ikarma ve bdylece
sermayeyi baska amaglar icin kullanma firsati verir. Menkul kiymetlestirilmis
varliklarin satisi, halk tarafindan fiyatlar hakkinda bilgi edinilmesini saglar. Ayrica
varliga dayali menkul kiymetlerin ticareti, s6zkonusu menkul kiymetleri olusturan

varliklarin teker teker ticaretinden ve alinip satilmasindan daha kolaydir.™

Menkul kiymetlestirme karari, isletmeler icin stratejik bir karardir. Potansiyel
bor¢lular, finansal kurumlar, yatirnm bankalari, yatirnmcilar ve diger taraflar ile
iligkiler ve yapilmasi gerekli sozlesmeler, pazar analizi, finansal modelleme,
yapilandirma gibi konularda teknik bilgi ve deneyim, konu olacak varliklara iliskin
ozellik tastyan bilgiler ve veri tabani, varliklarin olusumu, servis verilmesi, varlik
yonetimi, fon yoOnetimi v.b. konulardaki operasyonel ve sistem kapasiteleri
Onemlidir. Staratejik planlama, Oncelikle menkul kiymetlestirme amaglarinin
belirlenmesi ile baslar. Bunun yaninda, diger temel isletme elemanlarinin etrafl
sekilde incelenmesi ve bir isletme stratejisi olarak menkul kiymetlestlestirmeyi
destekleyecek sekilde planlanmasi gereklidir. Alttaki sekillerde basitce, menkul
kiymetlestirme uygulamalar sirasinda gozoniinde bulundurulmasi gereken stratejik

planlama unsurlar1 belirtilmeye ¢alisilmastir.

33 Marc Levinson, “Finansal Piyasalar Kilavuzu”, Liberte Yayimlari, Subat 2007, s.138.
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Strateji l

Serrnaye Sermaye yapist; ¢esitli amaglar dogrultusunda
Yapist gerekli sermaye miktan nedir ve hangi
sermaye yapisi kullamlmalidir ?

Organizasyon,  organizasyonel yapi ne
olacaktir? Hangi ozel yeteneklere ihtiyag
vardir?

Organizasyon l

Revizyon

Revizyon, revize edilmig organizasyon ve
sorumluluk  tammlamalan  dogrultusunda,
anahtar pozisyonlar nasil belirlenmelidir?

Faaliyetler

Faaliyetler, sermaye piyasasi ihtiyaglan
doprultusunda, i akis1 nasil  dizenlenmeli
ve kontrol edilmelidir?

Sistem ve Sistemler ve  Prosedirler, Faaliyetleri

" desteklemek igin, hangi yeni sistemler ve

Prosediirler proseditrler  gereklidir ? Sistem  ve
prosediirler nasil dizeltilmelidir ?

Sekil 1: Menkul kiymetlestirmede Stratejik Planlama Unsurlari

Kaynak: Deger Alper, Uluslararasi Menkullestirme ve Gelismekte Olan Ulkelerde

Uygulamalar, T.C. Uludag Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, Isletme Anabilim Dali,
Doktora Tezi, Bursa, 1999, s.58.
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Sekil 2: Menkul kiymetlestirme Amaglari

Kaynak: Deger Alper, Uluslararasi Menkullestirme ve Gelismekte Olan Ulkelerde
Uygulamalar, T.C. Uludag Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, Isletme Anabilim Dali,
Doktora Tezi, Bursa, 1999, s.59

Sermaye yapist ile 1ilgili simmirlamalart olmayan isletmeler, menkul

kiymetlestirmeyi, karlhiliklarini arttirmak amaci ile kullanabilirler. Bu amagla hareket

19



edildiginde, menkul kiymetlestirilmis varliklar bilangodan ¢ikarilir. Boylelikle,
sermayenin bir kismu serbest birakilmis olur. Serbest birakilan sermaye, daha etkin
bir sekilde, daha fazla varlig1 desteklemek amaciyla yeniden diizenlenebilir. Eger,
kaynak kurulus, bu sermayeyi ilave kazanci saglayacak varliklara yatirnm yaparak
daha etkili sekilde kullanirsa, hem 6zkaynak hem de toplam sermaye karliligini

arttirabilecektir.

Menkul kiymetlestirme ile ilgili sayilan amaglara ilave olarak, gelismekte
olan piyasalardaki kurumlarin, ¢ok yeni bir fon kaynagindan, ucuz maliyetli fon
saglamak yaninda, uluslararasi piyasalara ulasabilmek, yiiksek finansal aracilik

maliyetlerinden korunmak, bir projeyi finanslamak amaglar1 da sayilabilir.

Stratejik  planlama dogrultusunda, belirli amaglara yonelik olarak
gerceklestirilecek menkul kiymetlestirme islemleri, kaynak kurulusun finansal
planlarina uygun olmasi yanisira, kaynak kurulus i¢in bir deger ve rekabet avantaji

yaratmalidir.

Menkul kiymetlestirme uygulamalar1 karar1 verilme agamasinda ve karar
verildikten sonra da biitceleme ve kontrol g¢alismalart yapilmalidir. Biitgeleme
caligmalar1 i¢in fonlarin maliyetini piyasa kosullarinda siirekli goézlemleyerek,
hesaplayarak, fonlarin erimesini engelleyici, liriinlerin fiyatlamasinda ise alternatif
yatirim aracglarinin bulundugu diizeyin altina diismemek i¢in koruma tekniklerinden
yararlanilmalidir. Kontrol kalemleri olarak, i¢ denetim yapilmali, kaynak maliyeti-
kredi getirisi, kredi kalitesi-kredi getirisi gibi dengelerin ne durumda oldugunun

. . .. . . o 34
stirekli kurum i¢i raporlarla izlenmesi saglanmalidir.

1.5. Menkul Kiymetlestirmenin Temel Yapisi1 ve Unsurlari

Menkul kiymetlestirme uygulamasi yapisina baktigimizda, menkul
kiymetlestirilen havuzun bilanco disina c¢ikarilmasi yontemi oldugunu, buna bagh
olarak kredi veren kuruma risk transferi mekanizmasini igletme olanagi sayesinde

giiclii bir bilango yOnetimi imkani sagladigini, diisiik degerli varliklardan yiiksek

* {lhan Uludag, Erigah Arican, “Finansal Hizmetler Ekonomisi: Piyasalar, Kurumlar, Araclar”,
Beta Basim A.S., 2001, Istanbul, 5.408.
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kredi dereceli menkul kiymetler yaratilmasina olanak sagladigini, menkul
kiymetlestirmeyi yapacak kurumun gereksinimlerine bagli olarak yerel para birimi
veya yabanci para birimlerine bagli olarak yapilabildigini, gelismekte olan
piyasalarda, bor¢ alanlar i¢in hizli biiyliyen bir kaliteli ve karli kaynak yarattigini

gorebiliriz.

Menkul kiymetlestirme uygulamasinda, genel olarak iflas riski olmayan bir
yapt kurulur ve bu kurum iizerinden, olusturulan havuzun gelecege doniik nakit
akimlar1 baz alinarak, hisse senetleri yatirimciya satilir. Menkul kiymetlestirmeye
konu olan havuz seg¢ilirken, kredi veren kurumun riskinden bagimsiz, genelde kredi

kalitesi yiiksek varliklar secilir.

Kredi veren kurum, bu yonteminde riskini azaltmak icin riskini dilimlere
boler. Olusturulan varlik havuzunun olasi kayip risklerine karsi, ilk dnce bir birincil
smif varliklar yaratabilir. Bu smnifa ait varliklar bu yapinin devami ve moral
acisindan da onemlidir. Beklenmeyen diger olasi kayiplar i¢in de ikincil sinif
varliklar olusturularak havuzun goreceli riski ve beklenen =zarar olasiligl

diisiiriilebilir. Bu da yatirimeilar i¢in cazibe merkezidir.*’
Basitce menkul kiymetlestirme siireci su sekilde agiklanabilir;

a) Zaman ig¢inde birgok kredi anlagsmasi yapmis olan kredi kurumu
bilangosunda bulunan, ayni veya benzer kosullar tasiyan kredilerden bir alacak

havuzu olusturur.

b) Kredi veren kurum, olusturdugu alacak portfdyiinii ihra¢ amacgh o6zel

kuruma giivenilir kisi gézetiminde devreder.

c) Menkul kiymetlestirme uygulamalarini tesvik etmek amaciyla kurulmus
olan 6zel amagli kurum, genellikle kendi portfoyiinde tutmak iizere satin aldigi
alacaklara bagli olarak araci kuruluslar vasitastyla, yatirim bankalari, menkul kiymet

ihrag eder.

3 International Finance Corporation, “Securitization”, (Cevrimigi),
http//www.ifc.org/structuredfinance, Erisim 30 Temmuz 2006.
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d) Ihrac edilen menkul kiymetleri satin alan yatirimcilara yapilacak ddemeler
icin, menkul kiymetin bagl oldugu alacak havuzundan diizenli olarak gelen faiz ve

ana para 0demeleri kaynak olarak gosterilir.

e) Ihra¢ edilen menkul kiymetler, 6zel amagli kurumun portfoyiine aldig
alacak havuzu teminat gosterilerek yatirnm bankalar1 vasitasiyla, kurumsal
yatirimcilara ve tasarruf sahiplerine satilir. Menkul kiymet ihracini organize eden
0zel amaghi kurum, menkul kiymetlerin giivenilirligini ve pazarlanabilirligini
artirmak icin, 6demelerin diizenli yapilacagina dair yatirimcilara ¢esitli giivenceler

sunar. Bu hizmet sigortalama yoluyla verilir.

f) Alacak havuzundaki sdzlesmelerin bor¢lular1 anapara ve faiz 6demelerini
krediyi aldiklar1 kuruma yaparlar, 6demeleri toplama, bunlar1 kredi kurumuna iletme,
zamaninda 6denmeyen alacaklar1 izleme hizmeti bazen kredi veren kurumun i¢inde

olusturulan hizmet kurulustan tarafindan yerine getirilir.

g) Once krediveren kuruma gelen nakit akimlari, sonra giivenilir kisinin
nezdindeki bir hesaba aktarilir. Daha sonra giivenilir kisi, bunlar1 yatirimcilara

aktarir.

Bu siirecte hedeflenen yatirimcilar ¢ekmek icin alacak havuzunda yer alan
varliklardan saglanan nakit akimlarinin zamaninda ve diizenli bir bigimde
yatirimcilara aktarilmasi gerekmektedir. Kredi veren kurumun olusturdugu havuza
saglanacak giivence mekanizmalari, menkul kiymetlestirme isleminde hayati bir
oneme sahiptir. Saglanan glivence mekanizmalar1 sayesinde olusabilecek kredi riski
ortadan kaldirilmaya ya da diisiik tutulmaya calisilmaktadir. Tiim menkul kiymetler
yasal kontratlardir. Kredi veren kurumun iflasinin veya oOdeme gligliigiine
diismesinin, yatirimcilara zamaninda ve diizenli yapilmasi gereken 6demeleri
aksatmamasi gerekmektedir. Bu amac¢ dogrultusunda kredi veren kurum, olusturdugu
alacak havuzunu 06zel amaghi kuruma satar veya devreder. Bu islem sayesinde
alacaklara iligkin miilkiyet haklar1 da 6zel amagli kuruma gegmektedir. Yapilan islem
tahvil ihra¢ etmek yoluyla menkul kiymetlestirme ise, alinan teminatlar sayesinde

yatirimeilar iflas olasiligina karsi korunmaktadir. Menkul kiymetlestirme siirecinde
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yer alan tiim taraflar acisindan islemlerin saghkli yiiriitiilebilmesi i¢in standart
kontratlarin olusturulmasi son derece dnemlidir. Bu sayede dereceleme isleminin
daha saglikli yapilmasi, saglanan giivence mekanizmalarinin biiytlikligliniin
belirlenmesi gibi konularda giivenilirlik daha rahatlikla saglanabilmektedir.’® Alttaki

sekilde basit bir menkul kiymetlestirme yapis1 belirtilmistir.

| Kaynak Firma

§ervis RlUcu Edilerek veya
Ucreti Rlcu edilmeksizin Satis

Varliklar

Nakit Akimlara

3
Trustee Ozel Amagla
Yedd-i Emin Sirket

Faiz ve Varliga Dayali
Anapara '——'Eah ramcilar r—— Menkul Kiymet
Odemeleri

thraca

Sekil 3: Basit Bir Menkul kiymetlestirme Yapisi

Kaynak: Nurcan (")calz. “Tiirkiye’de Menkul Kiymetlestirme Uygulamasi, Etkileri,
Sorunlar ve Coziim Onerileri”’, Sermaye Piyasast1 Kurulu, 1997, Tiirkiye Sigorta Ve
Reasiirans Sirketleri Birligi Kiitiiphanesi, s.13.

1.5.1. Alacak Havuzunun Olusturulmas: ve Havuzun Ozellikleri

Menkul kiymetlestirmede, genellikle, belirli bir tahmin edilebilir nakit akimi

olan varliklar menkul kiymetlestirilebilir. En yaygin olarak kullanilan varliklar,

36 Ali Hepsen, a.g.e., s.25.
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ipotek kredileri, kredi kartlari, otomobil ve miisteri kredileri, koorperatif borglari,

gelecekte olusacak nakit akimlar1 ve diger uygulamalardir.”’

Alacak havuzu, sozlesmeye dayali ve gelecekte nakit akisi saglayacak
alacaklardan olusmakta olup, bu alacaklarin, gerekli 6zelliklerin tamamini veya bir
kisminm1 tagimasi gerekmektedir. Menkul kiymetlestirmeye konu olan alacaklara

dayali havuzun 6zelliklerini su sekilde siralayabiliriz;

Alacak havuzu, riskleri dagitabilmek i¢in iiriin ¢esidi fazlalastirilmis ve farkl
borclanicilarla  olusturulmalidirlar. Havuzu olusturan varliklarin kazang ve
kayiplarina iligkin istatiksel veriler elde olmali, boylece vadesi gelmis ve ge¢mis
alacaklarin tahsil edilememe yiizdesi yardimiyla nakit akimlarindan beklenen kayip
diisiiriilebilir. Homojen bir yapida kurulmalidirlar. Genel olarak varliklar 6demelerde
ve vade yapilarinda uyumlu olmali, alacaklardan saglanan nakit akimlarinin tahsil
edilme zamanlar1 arasinda biiyiik farkliliklar bulunmamalidir ve alacak havuzunun
oldukca likit olmasi gerekmektedir.®® Varliklar standart kredi o6zellikleri
tasimalidirlar. Alacak havuzunu olusturan varliklarin iyi tanimlanmis bir 6deme plani
ve tahmin edilebilen nakit akimlar1 olmasi gerekmektedir. Iyi bir deme plani iigiincii
kisilerin menkul kiymete olan gilivenini de arttirmaktadir. Havuzu olusturan
varliklarin en az bir yillik ortalama vadeleri olmalidir. Vadesi gegmis 6deme ve geri
donmeme oranlar1 diisiik olmalidir. Toplam bor¢ anapara ve taksitlerinin 6denmesi
gereklidir. Havuzu olusturan varliklarin teminat yapilariin yiiksek olmas1 ve yiiksek
derecelendirmeye sahip olmasi1 gerekmektedir. Teminat olarak kullanilacak
varliklarin nakit akimi ile menkul kiymet 6demeleri arasinda biiyiik zaman farki
olmamalidir.*® Alacaklar miktar ve say1 olarak menkul kiymetlestirmeyi ekonomik
kilacak biiytikliikte olmalidir. Stirekli bir menkul kiymetlestirme programinin
uygulanmas1 halinde vadesi dolan alacaklar yenilenebilmelidir. Vadede anaparanin

tamaminin 6denmesi gerekmektedir.

37 International Finance Corporation, “Securitization”, (Cevrimigi),
http//www.ifc.org./structuredfinance, Erisim, 30 Temmuz 2006.

38 John Henderson , Jonathan P. Scott, “Securitization”, Woodhead-Faulkner, London, 1988, s.82.
3% Nursen Vatansever, a.g.e., s.35
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Varliga dayali menkul kiymet c¢ikarimma esas teskil eden alacaklar,
vadelerine gore gruplara ayrilarak, menkul kiymetlerin vadeleri ile alacaklarin
vadeleri eslestirilir. Boylece, menkul kiymetlerinde geri 6denmeleri igin gerekli

nakit, teorik olarak saglanmaya calisilir.*

1.5.2. Menkul Kiymetlestirmeye Konu Olan Alacak Tiirleri

Alacak havuzunda bulunan ve menkul kiymetlestirmeye konu olan alacak
tiirleri ipotekli konut kredileri, otomobil kredileri, kredi kart1 alacaklari, finansal
kiralama sozlesmelerinden dogan alacaklar, ihracat islemlerinden dogan alacaklar,

gelecekteki nakit akimlar1 ve diger uygulamalardir.

Bu alacak tiirlerinin 6zellikleri altta ayrintili olarak ortaya konulmustur.

1.5.2.1. ipotekli Konut Kredileri

Ipotek, borcun ddenmesini teminat alta almak amaciyla bir malin, 6zellikle
de gayrimenkullerin, rehin edilmesi iglemidir. Gayrimenkuliin alicist kredi veren
kuruma gerekli 6demeyi yapmadig1 takdirde, kredi veren kurum gayrimenkule el

koymakta ve bu yolla krediyi tahsil etmeye ¢alismaktadir.

Ipotekli krediler menkul kiymetlestirme uygulamalarinda en ¢ok kullanilan
kredi bi¢imidir. Artan konut talebini karsilamak i¢in bankalar veya diger diger
kreditorler yogun olarak kredi ipotek karsiligi kredi vermisler bu da kredi veren
kurumlarin bilango yiiklerini hafifletmek i¢in menkul kiymetlestirme uygulamalarina
gitmelerine yol agmistir. Sistem genelde alacaklarin bilanco disina ¢ikarilmasi ve
finansmanin saglanmasi seklinde ¢alismaktadir ancak ozellilikle kita Avrupa’st gibi
pazarlarda ipoteklerin sahip oldugu faiz yapilar1 nedeniyle ve tiiketiciler ile
yatirimcilarin talepleri dorultusunda ipotege dayali tahviller ve teminatli ipotek

tahvilleri de kullanilmaktadir.*'

40 Cevat Sarikamisg, a.g.e, s.60.
o Salman Yilmaz, “Menkul Kiymetlestirme ve Varliga Dayah Menkul Kiymetler”, T.C. Gazi
Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, Yiiksek Lisans Tezi, Ankara, s.34.
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Ipotek karsiligi verilen kredilerin biiyilk bir kismi konut finansmanina
yonelik olup, bunlar genelde uzun vadeli ve diisiik faizli krediler niteligindedirler. Bu
tiir krediler, finans kurumlart agisindan 6nemli bir mali yiik ve riski beraberinde
getirmekte, geri ddenme siirelerinin uzunlugu nedeniyle de kredi veren kurumun
kredi limitlerini zorlamaktadirlar. Bu dogrultuda kurumlara yeni krediler i¢in fon
saglanmast amaciyla menkul kiymetlestirme gibi yeni bir uygulama alanina ihtiyag

duyulmustur.*

1.5.2.2. Otomobil Kredileri

Otomobil kredileri, binek araglarin satin alinmasinda kullanilan bir
finansman tiiriidiir. Daha ¢ok diiz faiz ve sabit aylik 6demeli, vadesi iki ila bes yil

arasinda degisen bir kredi tiirtidiir.

Otomobil kredilerine dayali alacak havuzunun vadesi uzadik¢a riski biiyiir,
borcun yas1 biiylidikce riski azalir. Havuzun sahip oldugu borg/deger orani
bliytidiikge risk artar. Havuz kullanilmis araba kredileri, ucuz, kalitesiz veya spor
arabalar1 kredilerinden olusuyorsa risk fazladir. Kredi borglularinin borcu
O6deyememe durumunda malin saticiya iadesi hakki varsa risk daha diistiktiir. Ayni
yoredeki krediler ¢oksa risk artar. Havuz olusturulurken, gecikmesiz 6deme yapan

borglular arasindan rastgele se¢imle portfoy olusturulmasi riski azaltacaktir.*?

Otomobil kredilerine dayali menkul kiymetler, tasidiklar1 riskler yaninda
birtakim faydalar da saglamaktadirlar. Otomobil finans sirketlerini varliga dayal
menkul kiymet ihracina tesvik eden etmenler, kredi veren kuruma bilango dist
finansman, sermayesini bagka alanlarda kullanma, faiz orani riskini elemine etme
sans1 ve primin varligidir. Ayrica otomobil kredilerine dayali menkul kiymetler,

sdzkonusu finans sirketleri i¢in ek fon kaynag yaratir.*

2 Ali Hepsen, a.g.e., 5.42.

* Hiida Basaran, “Varhga Dayali Menkul Kiymet ihraci ve Tiirkiye Uygulamasimn
Degerlendirilmesi ”, I.U. Sosyal Bilimler Enstitiisii Isletme Fakiiltesi Finans Anabilim Dal,
Istanbul 1992, s.33.

* Saadet Tantan, “Menkul Kiymetlestirme: ABD Uygulamas: ve Bankacilik Sektériine
Etkileri”, Sermaye Piyasas1 Kurulu, Ankara, Mayis 1996, s.86.
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Menkul kiymetlestirmenin otomobil finans sirketleri yaninda ticari bankalar,
tasarruf ve kredi birlikleri i¢in de faydalar1 ortaya c¢ikar. Bu durum, sézkonusu
tasarruf kurumlarn i¢in ek sermaye artisina gitmeksizin kredi portfoyilinii fonlama

olanagi yaratir. Ayrica, kredi ¢esitlendirilmesi saglanmaktadir.

1.5.2.3. Kredi Kart1 Alacaklan

ABD ve Avrupa’da ipotege dayali olmayan menkul kiymetler i¢erisinde en
bliyiik yer kredi kartlarina aittir. Pek ¢ok biiyiik banka, sermayelerini daha karl islere
yonlendirmek amaciyla, kredi kart1 portfdylerinin bir kismini veya tamaminit menkul
kiymetlestirme yolunu se¢mislerdir. 2001 yilinda ABD’de yaklagik 59 milyar
USD’lik degisken faiz oranli kredi karti menkul kiymetlestirilrken, Avrupa’da bu

rakam birkag milyar dolardir.*”

Kredi kart1 sahipleri tarafindan yapilan 6demeler ya minimum bir rakam ya
da bakiyenin belli yiizdesi seklinde olmaktadir. Miisterinin istedigi anda borg
bakiyesini kapatma hakkinin bulunmasi, kredi kart1 alacaklarinin ufak meblaglardan
olugsmas1 ve diger alacaklara kiyasla vadelerinin kisa olmasi bunlarin menkul
kiymetlestirilmelerinde sorun yaratmaktadir. Bu ylizden, kredi kart1 alacaklarina
dayali menkul kiymetler, menkul kiymet sahiplerine yapilacak 6demelerin
aksamamasi i¢in fazla teminata baglanmislardir. Bu, islemin basarisi i¢in 6nemlidir.
Teminatin miktarini, alacak havuzunun ortalama vadesi ve alacaklara iliskin yapilan

odemeler etkilemektedir.*®

Kredi kartlarinin birincil ihrager kurumlar1 arasinda ticari bankalar,

perakendeciler, petrol sirketleri ve tasarruf kurumlar1 yer almaktadir.

Kredi kart1 alacaklarinin varliga dayali menkul kiymetlestirilmesi sonucu
ortaya c¢ikan kredi kart1 alacagina dayali menkul kiymetler standart bir yapiya sahip
degildir. Bununla birlikte, kredi kart1 alacagina dayali menkul kiymetler teminath

borg¢ veya varlik havuzundaki katilma sertifikalar1 seklinde yapilandirilir.

* Marc Levinson, a.g.e.,s152.
Al Hepsen, a.g.e., s.44.

27



Tahsil edilmemis bakiyelerin 6nemli 6lgiide degismesi halinde yatirimcilar,
dolanimdaki kredi kart1 hesaplar1 degerinin dolanimdaki menkul kiymetlere iliskin
anapara bakiyesinin altina diigmesini gérmek istemezler. Bu nedenle, 6zel amach
kuruma satilan alacaklarin degeri veya troste geri donen kredi kart1 alacagina dayal
menkul kiymetlerin degeri, ihra¢ edilen menkul kiymetlerin degerini asar. Kredi karti
alacagina dayali menkul kiymetler, ihragc1 kurumun borcu olarak yapilandirildiginda
menkul kiymetler asir1 teminatlandirilir; yatirimeilar teminat olarak rehnedilen tiim

alacaklardan alacaklardan gelecek nakit akimlarina gére getiri elde eder.’

1.5.2.4. Finansal Kiralama Alacaklar

Bilindigi gibi iki tiir kiralama vardir, finansal kirama ve faaliyet kiralamasi.
Bu uygulamalardan sadece finansal kiralama, menkul kiymetlestirme uygulamasina
konu olabilmektedir. Finansal kiralama siiresinin uzun donemli oldugu, kira
sOzlesmesinin iptalinin ancak gerekirse kiralayan tarafindan iptal edildigi ve kira
stiresi sonunda kiralanan varhigin kiigiik bir bedel karsiliginda kiract tarafindan

. . o . . . . .4. 48
devralinmasinin miimkiin oldugu bir kiralama bi¢imidir.

Finansal kiralama alacaklarina iliskin yapilan 6demeler diizenli ve dnceden
tahmin edilebilir olmaktadir. Bu 0Ozelliklerinden otlirii  finansal kiralama
sozlesmelerinden kaynaklanan alacaklar, menkul kiymetlestirmeye uygun bir varlik
tiriidiir. Finansal kiralamada menkul kiymetlestirmeye konu olacak varliklar ise

finansal kiralamanm alacak havuzunu temsil etmektedirler.*’

Sorunlu kredilerin mutlak ve oransal sekilde artmasi ve bankacilik sisteminin
sermaye yeterliligi oranlarinin da zorlamasi sonucu finansal kiralama sirketlerinin
fonlama yapma olanaklari azalmaya baglamistir. Finansal kiralama sirketleri bu
sorunu ¢ozmek amaciyla finansal kiralama alacaklarina dayali menkul kiymetler

ihrag etmislerdir.

Finansal kiralama alacaklarinin genel oOzelliklerini su sekilde siralamak

miimkiindiir. Belirli nakit akimlarina sahip olma, finansal kiralama yoluyla finanse

47 Nursen Vatansever, a.g.e., 5.48.
8 Saadet Tantan, a.g.e., s.87.
¥ Ali Hepsen, a.g.e., s.45.
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edilen ekipmanin makul degerde bir teminat icermesi, yeterli ekonomik biiyiikliikte
olmasi, derecelendirme sirketleri tarafindan belirlenen yatirim dereceli kredilere

sahip kiracilarin varhigidir.”

Bir yildan kisa vadeli fon saglamada kullanilan en yaygin varliga dayali
menkul kiymet sekli, kiralama bonosu olmaktadir. Kiralama bonosu biiyiik islem
hacmine sahip finansal kiralama sirketlerinin, pazarlanabilir varliklar1 tekrar satarak
elde ettikleri fonlarla diger yatirimlar1 finanse etmesine isaret eder. Bununla birlikte,
kiralama bonosu orta ve uzun vadeli fon kaynagi talep eden finansal kiralama

sirketlerine daha az uygun diigmektedir.

Finansal kiralama alacagina dayali menkul kiymet yatirimeilari, kredi riski ve
hiikiimetten kaynaklanan riskler yaninda anaparanin erken 6denme riskiyle de
karsilagabilmektedir. Finansal kiralama sirketlerinin karsilastigi diger riskler ise;
alacaklarin 6denmeme riskinin yiiklenilmesi, alacaklar karsiliginda 6n O6deme
yapilmasi yoluyla finansman saglanmasi, sozkonusu alacaklarla ilgili tim muhasebe

kayitlarinin tutulmasi ile gerekli raporlamanin yapilmasidir.”!

1.5.2.5. ihracat Kredileri

Bu tiir garantili krediler igletmelerin yiiksek kaliteli alacaklar1 olup, bunlarin
menkul kiymetlestirme uygulamasi ise ancak uluslararasi bor¢lanmanin riskini
azaltmak ve diisiik maliyetli bir finansman saglamast durumunda anlamlidir. Ayrica
ihracat kredilerinin menkul kiymetlestirilmesi, ihracat¢inin ihracat faaliyetlerini

e < 52
stirdliirme performansina baglhdir.

Menkul kiymetlestirmeye konu olan garantili ihracat kredileri, biiyiik
meblagli olmalari, ihracat kredi garantisinin olmasindan dolay1 kredi geri donmeme
riskinin olmamas1 yani yiiksek derecede kredi kalitesi, diizenli ve tahmin edilebilir

nakit akislart ile orta ve uzun vadeli olmalar1 6zelliklerini tasirlar.™

5 James A. Rosenthal, Juan M. Ocampo,“Securitization Of Credit”, John Wiley & Sons, 1988,s.157
5! Nursen Vatansever, a.g.e., s.52.

>2 Ali Hepsen, a.g.e., s.45.

53 Saadet Tantan, a.g.e., s.90.
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1.5.2.6. Gelecekte Olusacak Nakit Akimlari

Sermaye piyasalarinin gelismis oldugu {iilkelerde menkul kiymetlestirme
uygulamalar1 zamanla sermaye piyasalarinin ihtiyaglarina uygun olarak yeni boyutlar
kazanmis ve gelecekte olusacak alacaklara dayali yeni bir menkul kiymetlestirme
tiri ortaya ¢ikmistir. En Onemli 6zelligi ongoriilen nakit akimlarinin gergeklesip
gerceklesmeyecegi hususudur. S6z konusu menkul kiymetin anapara ve faiz
O0demelerinin giivencesini, gelecekte olusacak alacaklara iliskin yapilan 6demeler

teskil eder. Bu da yatirimcilar agisindan bir risk faktoriidiir.>

Gelecekteki nakit akimlarina dayanan menkul kiymetlestirmenin, geleneksel
yontem menkul kiymetlestirmeden ayrildigi noktalara inceleyecek olursak, alacak
havuzunu olusturan varliklar geleneksel yontemde halihazirda mevcut iken, bu
yontemde kismen mevcut ya da heniiz hazir degildir. Geleneksel yontemde tahsil
kabiliyeti riski yokken, bu yontemde tahsil kabiliyeti riski vardir. Bu nedenle bu
varliklarin gegmis donemler performansinin Olgiildiigii derecelendirme g¢alismasi
yapilmast gerekmektedir. Ayn1 zamanda geleneksel yontemde amag, kredi veren
kurumun riskini bilango disina tasimakken, bu yontemde amacg {ilke riskini
diistirmektir. Gelecekteki nakit akimlarina dayali menkul kiymetlestirme, temelde
doviz girisi saglayan, ge¢mis performansi olan ve gelecege doniik performans
tahmini yapilabilen varliklardir ve uluslararasi ¢apta ihrag niteliginde yapilabilirler.
Ihracat alacaklarina dayali nakit akimlari, ticari ¢ek, seyahat ceki, is¢i dovizi
kaynakli finansal nakit akimlari, telefon faturalari, otoyol iicretleri, ucak bilet

satislar1 bu tiirden menkul kiymetlestirme islemleridir.>

1.5.2.7. Diger

Bunlar arasinda ev esyasi kredilerine dayali menkul kiymetler AB’deki tiim
menkul kiymetlestirmelerin yaklagik ticte birini olusturmaktadir. Tamamlanmig
konutlara ait menkul kiymetler, bunlar kooperatif menkul kiymetleri olarak

adlandirirlar, 6grenci kredileri, ABD’de elektrik hizmeti veren kuruluslar tizerindeki

> Nizamettin Ugak, a.g.e., s.12.
> Seving Akbulak, Yavuz Akbulak, “Tiirkiye’de Sermaye Piyasas1 Araclar1 ve Halka A¢ik
Anonim Sirketler”, Beta Basim A.S., Istanbul, Agustos 2004, s.216.
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yasal diizenlemelerin kalkmasiyla birlikte, rekabet¢i bir ortamda karsilanamayacak
maliyetleri iyilestirmek i¢in ortaya c¢ikan maliyeti yiikiimlenilmis menkul degerler
baslicalaridir. Ayrica Walt Disney gibi film yapim ve dagitim sirketleri filmlerden
beklenen gelirleri bagarili bir bicimde menkul kiymetlestirme siirecine soktular.
Miizik endiistrisinde satisa sunulmus albiimlerden gelecekte beklenen gelirleri ve
bazi Amerikan sehirlerinde stadyum insa etmek amaciyla beklenen bilet satis

gelirleri menkul kiymetlestirme uygulamalarma dahil edilmislerdir*®.

1.6. Menkul Kiymetlestirme Yontemleri

Menkul kiymetlestirme de temel olarak {ic yontem kullanilmaktadir. Bu
yontemler, kullanim ve yaratilis amaglarina gore farkliliklar gdstermektedir. Bu
farkliliklar, kredi veren kurumun ve yatirnmcilarin portfoyiine ve ihtiyaglarina gore
olusur. Yontemleri ayrintili sekilde incelemeden 6nce temel 6zelliklerini asagidaki

sekilde ortaya koyabiliriz.

Odeme Aktarmali Yapi1 Varliga Davyali Tahviller Nakit Akimli Tahviller

e  Menkul kiymetler Menkul kiymetler e  Menkul kiymetler

varlik havuzunun teminata baglaniyor. thrag¢inin borg
sahipligini temsil Thracin borg ylikiimligiiniin
etmektedir. yukiimliligidiir. teminatlaridir.

e  Varliklar kaynak e  Varliklar kaynak e  Varliklar kaynak
kurumun kurumun bilangosunda kurulusun
bilangosundan kalir. bilangosunda kalir.
¢ikarilmaktadir.

e Anapara ve faiz e Anapara ve faiz

e Anapara ve faiz O0demeleri odemeleri
O0demeleri yatirimcilara yatirimcilara
yatirimcilara aktarilmaktadir. aktarilmakta.
aktarilmaktadir

Sekil 4: Menkul kiymetlestirme Yontemleri Karsilagtirmasi

Kaynak: Saadet Tantan , “Menkul Kiymetlestirme:ABD Uygulamasi ve Bankacilik
Sektoriine Etkiler”, Sermaye Piyasasi Kurulu, Ankara, 1996, Tiirkiye Sigorta ve Reasiirans
Sirketleri Birligi Kiitiiphanesi, s.9.

*® Marc Levinson, a.g.e., s.155.
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Yukarida yer alan 6zet bilgiler 1s181nda, bu yontemleri ayrintili bir sekilde
ortaya koymaya caligalim.

1.6.1. Odeme Aktarmah Menkul Kiymetler

Ihra¢ edene herhangi bir borg¢ yiikiimliiliigii dogurmayan 6deme aktarmali
menkul kiymetler, vade, faiz oran1 ve kalite bakimindan birbirine benzer 6zellikler
gosteren varliklardan olugmus alacak havuzuna dayanarak c¢ikartilmis menkul
kiymetlerdir. Alacaklarin bilango disina ¢ikartilarak bunlarla ilgili menkul kiymet
ihraci esasina dayanan 6deme aktarmali menkul kiymetler, yatirimeilara vade ve faiz
orani bakimindan birbirine benzer 6zellikler gosteren varliklardan olusan bir alacak

havuzuna dogrudan dogrudan ortak olma imkan1 saglamaktadirlar.

Bu tip bir menkul kiymetlestirmede, alacaklar kredi veren kurumun
bilangosundan c¢ikartilarak 6zel amacgli kuruma satilmaktadir. Dolayisiyla bu
kiymetler, kredi veren kuruma borg yiikiimliiligli dogurmazlar. Kredi veren kurumun
veya Ozel amagli kurumun bu yap1 igerisindeki temel islevi, kredi borglularindan
topladiklar1 biitiin fonlar1 alacak havuzu ile teminatlandirilmis menkul kiymetlerin
sahipleri olan yatirimcilara kendi komisyon {icretlerini diistiikten sonra aynen

aktarmalaridir.

Odeme aktarmali menkul kiymetler, kredi veren kurumlara riskli varliklarini
bilango disina ¢ikartma imkani sagladiklart i¢in kurumlarin bilangolar1 daha risksiz
hale gelmekte, ayrica Ozsermaye/toplam aktif ve bor¢/6zsermaye oranlarinda
iyilesmeler gozlenmektedir. Boylece bu kurumlar daha iyi kosullarla ve ucuza fon
saglayabilme imkanina kavusurlar. Kredi veren kurum alacaklar tizerindeki miilkiyet
haklarin1 da devretmesinden dolayr bunlardan dogan faiz gelirleri kurumu artik
ilgilendirmemektedir. Boylece kurum, vergi yiikiimliligiinden de kurtulur. Ayrica,
sistemde yer alan giivence mekanizmalar1 sayesinde menkul kiymetlerin nakit

akislarinda herhangi bir aksama olmamaktadir.

Kredi borglular1 herhangi bir cezaya maruz kalmaksizin borglarini
vadelerinden once Odeyebilmekte ve piyasa faiz oranlarinda diisme olmasi
durumunda erken Odemeler s6z konusu olabilmektedir. Dolayisiyla, borglular

tarafindan alacaklara iligkin yapilan erken ©demeler menkul kiymetlerin de

32



vadelerinden Once O0denmelerine neden olmaktadir. Bu durum, 6deme aktarmali
menkul kiymetlerin vadelerinin belirsiz ve nakit akimlarinin degisken olmasina

neden olarak, bu tiir menkul kiymetlerin en biiyilik problemini olusturmaktadir.

Yatirnmcilarin 6deme aktarmali menkul kiymetlerden elde edecekleri faiz
geliri bellidir ve bu gelir, menkul kiymetin bagli oldugu alacak tutarinin anapara
bakiyesi lizerinden hesaplanan toplam faizin yatirnmcilarin alacak havuzunda payina
diisen miktar1 kadardir. Yatirimcilar, ayrica, alacak havuzuna yapilan anapara
ddemelerinden istirakleri oraninda pay alirlar. Odeme aktarmali menkul kiymetlerin
yatirimcilara satilmasi ile elde edilen fonlar ise, 6zel amaclh kurum tarafindan kredi
veren kuruma aktarilmaktadir. Kredi borglular1 tarafindan borglarin 6denmemesi
durumunda ise odemeler, giivence saglayan kuruluslar tarafindan 6zel hesaba
yatirilmakta ve bdylece yatirnmcilarin faiz gelirlerini ve anaparalarim1 alamama gibi
riskleri ortadan kalmaktadir. Odenmeyen miktarlarin borglulardan saglanmasi

durumunda para, giivence veren kuruluslara iade edilmektedir.

Sistem igerisinde, ayrica, kredi veren kuruma, giivenilir kisi ve gilivence
veren kuruluslara yaptiklar1 aracilik faaliyetlerinden Otiirii  hizmet iicreti

0denmektedir.

Deginildigi iizere, riskli olan alacaklarin satilarak bilanco disina ¢ikartilmasi
ve elde edilen fonlarla bu alacaklarin finansmaninda kullanilan borglarin tasfiye
edilmesi, 6deme aktarmali menkul kiymetlestirme yonteminin en olumlu tarafidir.
Bu sayede borg/6zsermaye ve Ozsermaye/toplam aktif oranlari iyilesmekte olan
kurum, daha iyi kosullarda ve ucuza kaynak bulma imkanina sahip olmaktadir.
Ayrica, alacaklar kredi veren kurumun bilangosundan c¢ikartildiklart i¢in faiz geliri

kredi veren kurumu ilgilendirmemekte ve vergi avantaji saglamaktadir.

Sistemin olumsuz tarafi, dayanagi olusturan havuza yapilan Odemelerin
aynen yatirimciya yansitilmasidir. Dolayisiyla, yapilacak erken 6demeler sonucunda
menkul kiymetler de erken itfa edilebilmekte olup, bu durumda da menkul
kiymetlerin gercek vadesi belli olmamaktadir. Kredi borglular tarafindan yapilacak

olast erken odemeler, menkul kiymetlerin getirilerinde de sorun yaratmaktadir.
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Ozellikle piyasa faiz oranlarinin degisimlerinde erken ddemelerin artmasi, menkul
kiymetlerin anapara 6demelerini de dogal olarak hizlandirmaktadir. Bu durumda
yatirrmcinin elinde ancak piyasada gegerli diisiik faiz oranlar1 ile yatirim
yapabilecegi finansal enstriimanlar kalir. Aksine piyasa faiz oranlarinin yiikselmesi
durumunda ise, kimse ucuza elde ettigi krediyi kapatmak istemeyecegi icin geri
O0demeler azalmakta ve menkul kiymet yatirimcilar1 fonlarini piyasa kosullarinin

altinda seyreden enstriimanlara baglamis olmaktadirlar.’’

Tipik bir 6deme aktarmali menkul kiymetlestirme islemi yapisi su sekilde

olusur;

Ilk adim kredi veren kurumun alacaklarindan olusan bir portfoy
olusturmasidir. Kredi veren kurum alacaklarini bir araya getirerek bir alacak havuzu

olusturur ve bunu 6zel amacli kuruma satar.

Ozel amagli kurum satin aldig1 alacak havuzuna dayali olarak kendi adina
menkul kiymet ihra¢ etme sorumlulugunu giivenilir kisiye verir. Glvenilir kisi

menkul kiymetleri ihrag¢ eder ve yatirimcilara satar.

Ayrica yatirimcilari olast kredi risklerinden korumak ve bdylece menkul
kiymetlerin pazarlama giiclinlii arttirmak amaciyla c¢esitli giivence mekanizmalari
olusturulur. S6z konusu giivence mekanizmalarindan dogan haklar giivenilir kisi
biinyesinde saklamir. Ihracin giivenilirli§ini arttirmak amaciyla derecelendirme

sirketlerine de siiregte yer verilir.

Menkul kiymetin satisindan elde edilen hasilat 6zel amag¢lh kurum tarafindan

kredi veren kuruma aktarilir.

Kredi bor¢lulari, borglarini, kredi veren kuruma o6derler. Kredi veren kurum,
bu ddemeleri, belirli bir hizmet {icreti diistiikkten sonra, giivenilir kisi biinyesindeki

Ozel hesaba aktarir.

ST Al Hepsen, a.g.e., s.32.
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Giivenilir kisi, hesapta biriken paralart menkul kiymetin anapara ve faizi
olarak yatirrmcilara dder. Giivenilir kisiye de bir hizmet iicreti ddenir. Odemelerde
bir aksaklik olmasi halinde giivence mekanizmalari tarafindan 6zel hesaba yatirilacak
paralarla yatirimcilara anapara ve faiz alacaklar1 6denir. Bu yapida, yatirimeilar, satin
aldiklar1 menkul kiymetin bagli oldugu alacak tutarinin anapara bakiyesi iizerinden
tahakkuk eden toplam faizin, satin alinan menkul kiymetin toplam alacak
havuzundaki payma diisen miktar1 faiz geliri olarak alirlar. Odeme aktarmali menkul
kiymetlere 6denecek faiz orani bellidir ve bu oran temeldeki alacaklarin getirisinden
daha diisiiktlir. Aradaki fark, kredi veren kurum, 6zel amacgli kurum ve gilivenilir kisi
tarafindan hizmet ticreti olarak alinir. Yatirimeilar, faiz gelirinin yani sira menkul
kiymetin dayanagini olusturan havuza yapilan anapara 0demelerinden istirakleri
nispetinde pay alirlar. Giivence mekanizmalar1 sayesinde yatirimcilarin faiz

. .. e . . 58
gelirlerini ve anaparalarin1 alamama gibi riskleri bulunmamaktadir.

Alacak Havuzu
Derecelendirili

Derecelendirme
Sirketi
Servis Anlagmasi
Katilma
| i y Sentifikalan
Kaynak Garantor
Kurulug — . Yatinmaeilar
Borglular ¥ limet Mo .. Fon ®, . ..
Kredi Kurumu
Satig

Satig
Hasilati

Hasilau

Digsal Zenginlegtinme

 J

Kredi Garantdr

Zenginlestirici

(Yeddi-Emin)

Sekil.5: Odeme Aktarmali Menkullestirme Yapist

Kaynak: Deger Alper, Uluslararasi Menkullestirme ve Gelismekte Olan Ulkelerde
Uygulamalar, T.C. Uludag Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, Isletme Anabilim Dals,
Doktora Tezi, Bursa, 1999, s.43

*¥ Nurcan Ocal, a.g.e, 5.19.
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Derecelendirme

Sirketi
Servis Ucreti
Ry Garantér
Kurulug, Yatinmeilar
Borglular Tizmet Fon
Anapara+t Kurumu Anapara + Anapara +
Faiz Faiz Ode. Oransal
QOdemeleri - Bazda Faiz
Servis QOdemeleri
Servis Ucreti Uerati
Kredi Garantor
Zenginlestirici (Yeddi-Emin)

Sekil.6: Odeme Aktarmali Yapida Nakit Akislar:

Kaynak: Deger Alper, Uluslararasi Menkullestirme ve Gelismekte Olan Ulkelerde
Uygulamalar, T.C. Uludag Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, Isletme Anabilim Dali,
Doktora Tezi, Bursa, 1999, s.43.

Yukarda belirtilen sekillerde 6deme aktarmali yapinin nasil olustugu ve nakit

akislar1 anlatilmaya caligilmigtir.

1.6.1.1. Odeme Aktarmah Menkul Kiymetlerin Avantajlari

Riskli aktifler bilango digina ¢ikarilmakta ve elde edilen fonlarla satilan
aktiflerin finansmaninda kullanilan yabanci kaynaklar tasfiye edilebilmektedir. Sirket
inceleme kriterlerinde yer alan bor¢/6zsermaye orani iyilesmekte ve kredi veren

kurum tarafindan daha iyi kosullarda ve ucuz fon saglanabilmektedir.>

Ayrica, hizmet geliri elde edilmekte ve kredi veren kurumun kredi degerliligi
diisiik olsa bile, saglanan giivence mekanizmalariyla yiiksek kredi derecesi alan

menkul krymet ihract miimkiin olabilmektedir.

> Barbaros Citmaci, “Alternatif Finansman Teknigi Olarak Menkul Kiymetlestirme”, T.C.
Marmara Universitesi, Bankacilik ve Sigortacilik Enstitiisii, Sermaye Piyasast ve Borsa Boliimii,
Yiiksek Lisans Tezi, Istanbul 2001, s.19.
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Yine alacaklar satilarak bilanco disina ¢ikarildigindan bunlardan elde edilen

faiz geliri kredi veren kurumu ilgilendirmemekte ve vergi avantaji saglanmaktadir.”

1.6.1.2. Odeme Aktarmah Menkul Kiymetlerin Dezavantajlar

Kredi bor¢lular1 6demelerini vadeden Once yaptiklarinda menkul kiymetler

de dnceden itfa olmakta ve sonugta erken 6deme riski bulunmaktadir.®’

Ihra¢ edilen menkul kiymetler, kendilerine dayanak olusturan alacak
havuzunun 6zelliklerini aynen yansittiklarindan yatirimeilar i¢in yalnizca bir cgesit
yatirim se¢enegi sunmaktadir. Alacak havuzuna yapilacak anapara ve faiz 6demeleri

ayni sekilde menkul kiymet sahiplerine aktarilmaktadir.

1.6.2. Borc¢luluk ifade Eden Tahviller

Bu yontemde, 6deme aktarmali menkul kiymetlerden farkli olarak, menkul
kiymetlestirme yoluyla ihra¢ edilen menkul kiymetler kredi veren kurumun
borcudur. Diger bir deyisle kredi veren bilancosunda kalmaya devam eder. Iki

yontem bulunmaktadir. Varliga dayali tahviller (VDT) ve nakit akimli tahviller.

1.6.2.1. Varhga Dayah Tahviller

Biitiin menkul kiymetlestirme islemlerinde oldugu gibi varliga dayali
tahvillerde bir alacak havuzuna dayali olarak ¢ikarilmaktadir. Varliga dayal tahvil-
lerin dayanagint olusturan alacaklarin miilkiyeti 6deme aktarmali menkul
kiymetlerden farkli olarak kredi veren kuruma aittir ve bilangosunda goriilmeye
devam eder. Burada, alacak havuzunun herhangi bir kuruma satilmasi da s6z konusu

olmamaktadir.

Bu yapiya sahip bir ihragta tahville finansman s6z konusudur. Varliga dayali
tahviller geleneksel sirket tahvilleri gibi sabit bir getiriye ve belirli bir vade yapisina
sahip olup, bunlarin geleneksel tahvillerden farki yatirimeilara yapilacak anapara ve

faiz 6demelerinin kredi veren kurumun alacaklar ile olusturdugu havuzla teminat

% Nurcan Ocal, a.g.e., 5.20.
%! Barbaros Citmaci, a.g.e., 5.20.
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altina alinmasidir. Burada belirtilen havuz saklanmak iizere giivenilir kisiye
devredilir. Buna ek olarak, teminatlardan saglanan nakit akimlar1 da dogrudan
varliga dayali tahvillerin anapara ve faiz ddemelerinde kullanilmamaktadirlar. Bu
teminatlar ancak yatirimcilara yapilacak ddemelerin aksamasi durumunda devreye

girmektedirler.

Gorildiugu iizere, varliga dayali tahvilleri satin alan yatirimcilara yapilacak
anapara ve faiz 6demelerinin aksamasi durumunda, giivenilir kisi devreye girmekte
ve alacak havuzunun yer alan varliklar1 satarak odemeleri gerceklestirmektedir.
Boylece ddemeler giivenilir kisi biinyesinde bulunan teminatlar ile giivence altina

alinirlar.®?

Alacak havuzunda yer alan varliklarin kredi veren kurumunun bilangosunda
bulunmasindan 6tiirii, varliga dayal tahvillerde glivence mekanizmasi olarak genelde

fazla teminatlandirma s6z konusudur. Bunun nedenleri olarak ;

Nakit akimlarinin yatirimeciya dogru degil de kredi veren kuruma dogru
olmasi nedeniyle portfoylin zaman iginde varlifa dayali tahvillerin degerinin altina
diismesi s6z konusu olabilmektedir. Bu durumda yatirimcilara yapilacak édemelerin

garanti altina alinmas1 amaciyla asir1 teminatlandirma yoluna gidilmektedir.

Alacak havuzundaki bazi alacaklarin tahsil edilememesi veya gec tahsil

edilmesi halinde de asir1 teminatlandirma yatirimcilara giivence saglamaktadir.

Asir1 teminatlandirma, varliga dayali tahvil sahiplerini, teminatin degerleme

tarihleri arasinda piyasa degerindeki diisiise karsi korumaktadir.®®

Alacak havuzunda yer alan varliklarin kredi veren kurumun aktifinde
bulunmasi, bunlardan elde edilen faiz gelirlerinin de vergiye tabi olmasina neden
olmaktadir. Ayrica, bu menkul kiymetlerin bor¢ seklinde ¢ikartilmalar1 kredi veren
kurumun belirli bir miktar 6zsermaye bulundurmasini gerekli kilmakta, bu da

kuruma art1 bir maliyet yiiklemektedir.

62 Ali Hepsen, a.g.e., s.34.
% Nurcan Ocal, a.g.e., 5.22.
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1.6.2.2. Nakit Akimh Tahviller

Kredi veren kuruma borgluluk getirmeyen Odeme aktarmali menkul
kiymetlestirme ile borcluluk ifade eden varliga dayali tahvillerin birlesimi ile

olusmaktadir. Ozellikleri;

a) Varliga dayali tahvillerde oldugu gibi tahvillerin dayanagini olusturan

alacaklarin miilkiyeti kredi veren kuruma aittir.

b) Varliklar karsiliginda ihrag¢ edilen menkul kiymetler kredi veren kurumun
bilangosunun pasifinde, kredi veren kurumun yada 6zel amagli kurumun borcu olarak

goziikkmektedir.

c¢) Tahvillerin dayanagini olusturan nakit akimlari, tahvillerin anapara ve faiz
O0demelerinde kullanilmaktadir. Teminat portfoylinii olusturan alacaklarin nakit
akimlar ile tahvillerin 6denmesi farkli zamanlarda gergeklesse bile, alacaklardan
saglanacak nakit akimlar1 tahvillerin 6demelerinin tam ve zamaninda yapilmasini

karsilayacak bicimde yapilandirilmalidir.

d) Nakit akiml1 tahviller erken 6deme riskini ortadan kaldirmak igin bir takim
yapilar gelistirmistir. Teminatlarin vadesi ile ihra¢ edilen menkul kiymetlerin
vadeleri birbirini aynen tutmak zorunda degildir. Tek bir alacak havuzuna bagh
olarak farkli vadelere sahip birden fazla tahvil yaratmak miimkiindiir. Bu yontemde
de kredi veren kurum alacak havuzunu 6zel amacli bir kuruma devreder ve 06zel

amagh kurumda degisik vadeli menkul kiymet ihrag eder.*

Nakit akimli tahviller varliga dayali tahvillere benzer olarak kredi veren
kurumun borcu seklinde yapilandirilmis menkul kiymetlerdir. Bunlar kurumun
pasiflerinde yiikiimliik olarak yer almayi siirdiiriirler. Ancak ayni zamanda, bu
menkul kiymetlerin nakit akimlar1 6deme aktarmali menkul kiymetlerinkiyle
benzerlik gostermekte olup, yatirimeilara yapilacak 6demeler bu menkul kiymetlerin

bagli olduklar1 teminatlardan gelen nakit akimlariyla karsilanmaktadir.

%4 Barbaros Citmaci, a.g.e., s.21.
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Bu yontemde, 6deme aktarmali yontemden farkli olarak, alacak havuzundaki
varliklarin vadelerinin benzer olmasina gerek yoktur. Boylece kredi veren kurum
alacaklarindan elde ettigi nakit akimlarimi istedigi gibi yapilandirarak farkl
vadelerde, farkli getirilere sahip degisik menkul kiymet tipleri yaratabilmekte ve
bunlarin pazarlanabilirligini arttirmaktadir. Dolayisiyla, alacak havuzunda yer alan
varliklarin vadeleri ile nakit akimli tahvillerin vadeleri birbirini tutmak zorunda

degildir.

Bu varliklardan saglanan nakit akimlari ise, tahvillerin anapara ve faiz
O0demelerinde kullanirlar. Bu yontemde kredi veren kurum, alacaklarinin anapara ve
faiz gelirlerini kendi tercih ettigi bicimde nakit ¢ikisina neden olacak 6deme planina
sahip tahviller seklinde ihra¢ ederek, alacaklarini verimli degerlendirme imkanina

kavusmaktadir.

Bu yapida kredi veren kurumun farkli vadelerdeki alacaklari ile olusturdugu
havuzu 6zel amagl kuruma devretmesi sz konusudur. iflas riskinden armdirilmis bir
bicimle olusturulan 6zel amacgli kurum ya tamamen kredi veren kurumun bir alt
kurulusu ya da giivenilir kisi ile kurulmus bir is ortakligidir. Ozel amach kurum
alacak havuzunu devralmakta ve buna bagh farkli vadelerde farkli vadelere sahip
menkul kiymetleri ihra¢ etmektedir. Menkul kiymetlerin ihraglar1 gerceklestikten
sonra, bunlar yine yatirim bankasi araciligiyla yatirimcilara satilmaktadir. Nakit
akimli tahvillerin nakit akimlarina iliskin olarak ise, bunlarin anapara ve faiz
O0demeleri gilivenilir kisi tarafindan kredi veren kurumdan alinarak yatirimcilara
aktarilmaktadir. Sistemde, ayrica, giivence mekanizmalar1 tarafindan saglanan
teminatlart ve derecelendirme kurumlarinin yaptiklar1 dereceleme islemleri yer

almaktadir.®> Asagidaki sekillerde yapinin isleyisi ve nakit akislar1 anlatilmaktadir.

5 Alj Hepsen, a.g.e., s.36.
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Sekil 7:. Nakit Aktarmali Menkullestirme Yapis1

Kaynak: Deger Alper, Uluslararsi Menkullestirme ve Gelismekte Olan Ulkelerde

Uygulamalar, T.C. Uludag Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, Isletme Anabilim Dali,
Doktora Tezi, Bursa, 1999, s.45.
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Y Kar Pay1
) | Garantér
Kredi (Yeddi-Emin)
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Sekil 8: Nakit Akimli Yapida Nakit Akislari

Kaynak: Deger Alper, Uluslararsi Menkullestirme ve Gelismekte Olan Ulkelerde

Uygulamalar, T.C. Uludag Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, Isletme Anabilim Dali,
Doktora Tezi, Bursa, 1999, s.45.
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1.6.2.3. Bor¢luluk ifade Eden Tahvillerin Avantajlar

Menkul kiymetlestirmeye konu olan varliklar, kredi veren kurumun
bilangosunda kaldig1 icin, kredi veren kurum bunlardan gelen nakit akimlarin
istedigi gibi yapilandirarak farkli vadelerde ve farkl getirilere sahip degisik menkul
kiymet tipleri yaratabilmektedir. Boylece kredi veren kurum o6deme aktarmali
menkul kiymetlerin gergeklestiremedigi yani farkli isteklerdeki yatirimer tiplerine

ulagmay1 basarabilmektedir.

Farkli vadelerde menkul kiymet ihra¢ edildiginde, fiyatlama dogru
yapilmissa, tek tip vadede ¢ikarilan 6deme aktarmali menkul kiymete gore daha
diistik bir agirlikli ortalama elde edilmektedir. Boylece fon maliyeti daha diisiik

olmus olur.%

Bu tip menkul kiymetler bor¢luluk ifade ettiginden 6zel amagh kurumun
yatirimeilara yapacag faiz 6demeleri vergiden diisiilebilmektedir.”’
1.6.2.4. Bor¢luluk ifade Eden Tahvillerin Dezavantajlar

Varliklar kredi veren kurumun veya 6zel amagli kurumun bilangosunda

kaldigindan, varliklardan elde edilen faiz geliri vergiye tabidir.

Menkul kiymetler bor¢ seklinde ¢ikarildigindan 6zsermaye gerekliligi ortaya

cikmakta buda firmaya ekstra maliyet getirmektedir.

Borcluluk ifade edildigi i¢in sirketin bor¢/6zsermaye oraninda herhangi bir

iyilesme sézkonusu olmamaktadir.®®

1.7. Menkul Kiymetlestirme Uygulamalarinin Yararlari

Menkul kiymetlestirme yatirimlarini yonetmede modern portfdy teorilerini
kullanan kurumlarin ve yatirimcilarin taleplerini karsilayabilecek niteliklere sahiptir.

Piyasalarin hizla gelistigi ve kaynaklarin gittikge kitlastig1 zamanlarda, varlik menkul

66 Barbaros. Citmaci, a.g.e., s.22
7 Nurcan Ocal, a.g.e., 5.23.
%8 Barbaros Citmaci, a.g.e., s.23.
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kiymetlestirmesi temel bir kurumsal finansman aract olacaktir. Menkul

kiymetlestirmenin baslica yararlar1 olarak 6zetleyebilecegimiz konular sunlardir;
a) Alternatif bir fon kaynagidir,
b) Pazara ulagma sansidir,
c¢) Bilango yonetimini saglar,
d) Risk transfer olanag saglar,
e) Yeni yatirimcilara ulagilir,
f) Diisiik maliyetli fonlama potansiyeli vardir,
g) Uzun donemli fonlama saglar,
h) Sermaye yeterliliginde potansiyel bir iyilesme saglar,
1) Sermaye pazarmin gelismesini saglar.®’

Menkul kiymetlestirme, kurumlara, maliyetlerini diisiirmek i¢in gerek
duyduklar1 araglara daha diisiik maliyetle sahip olma imkanini saglar. Maliyetlerin
diismesi karlilig1 yiikseltir. Bu sayede sermayenin finansal hizmetlerde ve biitiin
piyasalarda etkili dagitimi saglanacak ve genel endiistri seviyesinde yiikselme
saglayacaktir. Kredi giivence kuruluslari, kredi derecelendirme kuruluslari gibi
finansal kurumlarinda devreye girmesi ile kotii kredilerin orami diisecek bu da
sermaye maliyetini diislirecektir. Menkul kiymetlestirme operasyon maliyetlerini de
diisiirecektir. Giiniimiizde menkul kiymetlestirme hizli bir sekilde, borg verenlerden
kredi bulan, bu kredilere servis hizmeti saglayan, kredi giivencelerini veren ve bu
kredileri menkul kiymetler haline cevirmeyi is edinmis olan finansal aracilik
hizmetleri goren firmalarin yerini almistir. Menkul kiymetlestirme firmalara birinci

olarak bagabas rekabette avantaj saglar. Firmalar ayni iiriin hattinda olmasina ragmen

% International Finance Corporation, “Securitization”, (Cevrimigi),
http//www.ifc.org/scructuredfinance, Erisim, 30 Temmuz 2006.
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marka farklilasmasina sahip olabileceklerdir. ikinci olarak kiiciik isletmelere ve yerel
bankalara faizlerin yiiksek oldugu kredi bulmanin gii¢ oldugu dénemlerde yardimci

olabilecektir.”

Menkul kiymetlestirme bankacilik faaliyetleri ile aracilik hizmetlerini
birlestirmek suretiyle taraflara bir c¢ok avantaj saglayabilmektedir. Bankalar
genellikle mevduatlar yoluyla fon toplamak, kredi tahsis etmek ve vadeye kadar
elinde tutmak geklinde paket hizmetler sunmaktadir. Menkul kiymetlestirme
siirecinde ise bu faaliyetler ayr1 ayr1 piyasa oyuncularinin elindedir. Menkul
kiymetlestirmede  hizmetlerin  bu  sekilde farkli  kuruluslar tarafindan
gerceklestirilmesi  etkinligin  artmasini  saglamaktadir. Menkul kiymetlestirme
bankalarin hegemonyasini kirmis olmakla birlikte, bankalara kredi satmak ve
komisyon iicreti almak suretiyle kazanglarini artirma imkani tanimaktadir. Varliga
dayali menkul kiymetlestirme siirecinde yer alan oyuncular acisindan menkul

kiymetlestirmenin sagladigi faydalar1 da agiklamak gerekmektedir.

1.7.1. Kredi Veren Kurum Ac¢isindan Yararlarn

Kredi veren kurumlar, fonlarmi emin ve verimli bir sekilde plase
edebilmekte, gerektiginde kredilerini menkul kiymete dontstiirerek likidite
ihtiyaclarii giderebilmektedirler. Bu bilango yapisini da giiclendirmektedir. Menkul
kiymetlestirmenin faydalarini, kredi veren kurum icin asagida belirtilen bagliklar

halinde toplamak miimkiindiir.

1.7.1.1. Oran lyilestirme

Menkul kiymetlestirme kredi veren kurumun bilangcosundan hesaplanan
oranlarin iyilestirilmesini saglamaktadir. Segilen menkul kiymetlestirme yontemine
gére bu etkiler farkli olmaktadir.”' Alacaklarin bir araya getirilip 6zel amacli kuruma
satilarak bilanco disina c¢ikarilmasi sonucunda azalan aktif toplami, kurumun varolan
rasyolarinda diizeltici bir etkiye sahiptir. Bagka bir ifade ile, 6deme aktarmali menkul

kiymetlestirme sayesinde kurumun oOzsermaye/toplam aktif, bor¢/6zsermaye ve

7 Juan M. Ocampo, James A. Rosenthal, a.g.e., 5.226.
"' Nurcan Ocal, a.g.e., s.27.
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O0zsermeye karliligi oranlar1 daha iyi goziikmektedir. Bu da kredi veren kurumun

finansal tablolarin daha iyi goriinmesini saglamaktadir.”

1.7.1.2. Sermaye Maliyetini Azaltma

Geleneksel bor¢lanma ile finansman 6zkaynaklar ile bor¢lar arasinda esitlik
ya da belli bir oran gerektirir iken satis seklinde bir varliga dayali menkul kiymet
ihract 6zkaynak gerektirmemektedir. Varliga dayali menkul kiymet ihraci yoluyla
sermaye maliyetinde azalma saglayabilmek i¢in varliga dayali menkul kiymetlerin
maliyetinin basabas noktasindaki 6zkaynak maliyetinden daha az olmasi
gerekmektedir.”” Kredi veren kurum agisindan, 6deme aktarmali menkul
kiymetlestirmenin pahali bir finansman araci olan sermaye yiikiimliiliiglinii azaltici
etkisi vardir. Menkul kiymetlestirme kredi veren kurumun bilangosundan kredilerini
kaldirmak suretiyle kredi veren kurumun tutmak zorunda oldugu sermaye

gereksinimlerini de azaltmaktadir.

1.7.1.3. Alternatif Fon Kaynag Yaratma

Likit olmayan varliklarin likit menkul kiymetlere doniismesine olanak
saglayan menkul kiymetlestirme, kredi veren kurumun, geleneksel menkul
kiymetlerini almaya istekli olmayan yeni yatirimci kitlelerine ulasmasina olanak
vermektedir. Bdylelikle, bircok kredi veren kurum ic¢in yeni fon kaynagi
dogmaktadir. Menkul kiymetlestirme kurumlarin  finansman kaynaklarim
cesitlendirmektedir. Kredi veren kurum amaci dogrultusunda, menkul
kiymetlestirmeyi hem bilango dis1 hem de bilango i¢i fonlama yontemi olarak
kullanabilmektedir. Ayrica, ornegin, gelecekteki nakit akimlarina dayali menkul
kiymetlestirme yontemiyle, yurtici talebin durgun oldugu zaman kesitlerinde, kredi
veren kurum uluslararasi1 finans piyasalarindan diigiik maliyetli ve uzun vadeli

kaynak temin edebilmektedir.”*

> Ali Hepsen, a.g.e., s.38.
7 Nurcan Ocal, a.g.e., 5.29
™ Seving Akbulak, Yavuz Akbulak, a.g.e., s.61.
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1.7.1.4. Varlk Likidite Uyumunu Diizenleme

Varliga dayali menkul kiymetlere yapilan 6demeler, dayanagi olusturan
varliklardan elde edildiginden saticinin varlik-likidite uyumu iyilesmektedir.
Varliklarinin biiyiik bir kismi alacaklardan olusan kurumlar i¢in alacaklarinin

vadelerinden once paraya ¢evrilmelerini saglayarak likiditeyi arttirmaktadir.”

1.7.1.5. Risk Yonetimi ve Risk Aktarimi

Menkul kiymetlestirmenin, kredi veren kurum agisindan, diger dnemli bir
faydasi risk yonetimini miimkiin kilmasidir. Bu riskler i¢inde en dnemlileri; kredi
riski ve faiz orani riskidir. Kredi veren kurum kendisini yiiksek faiz orani riskine
maruz birakacak varliklart menkullestirebilir. ikincisi, gelismis bir aktif/pasif
yonetimi pozisyonu elde edebilmek i¢in varliga dayali menkul kiymetlestirilmis
yapinin belirli sartlara gore yapilandirilmis olan boliimlerini elinde tutabilir.
Boylelikle faiz orani riski, belirli bir geliri karsilifinda bu riski tasiyabilecek

yatirimetlara aktarilabilir.”®

Odeme aktarmali menkul kiymetlestirme ile alacaklar menkul bilango disina
cikarilmaktadir. Boylece, alacak havuzunun kredi riski ile kurumun kredi riski

birbirinden ayrilmaktadir.

1.7.1.6. Islem Hacmini Genisletme

Bilango rakamlar1 biiyiitiilmeden daha fazla islem yapma olanag elde
edilebildiginden Ol¢cek ekonomilerinden yararlanilabilmektedir. Kredi veren kurum,
alacaklarmin varliga dayali menkul kiymetlestirilmesinden sagladigi fonlar ile
yeniden kredi agma imkanina kavusmaktadir. Nakit akimli tahvil ihracinda ise,
alacak havuzundaki varliklarin vadelerinin benzer olmasina gerek yoktur. Bdylece
kredi veren kurum alacaklarindan elde ettigi nakit akimlarmi istedigi gibi
yapilandirarak farkli vadelerde, farkli getirilere sahip degisik menkul kiymet tipi

yaratilabilmekte ve bunlarin pazarlanabilirligini arttirabilmektedir. Bu sayede farkl

7 Ali Hepsen, a.g.e., s.37.
76 Deger Alper, a.g.e., s.34.

46



isteklerdeki yatirimeilara ulasilabilmesi séz konusu olmaktadir’”’. Kredi derecesi
diisiik, gelismekte olan iilkelerdeki kurumlar acisindan konu son derece Onem
tasimaktadir. Bu piyasalardaki kurumlar, kredi zenginlestirme imkanlarindan da
faydalanarak, yiiksek dereceli menkul kiymetler ihra¢ etmek yolu ile, son derece
uygun oranlarda fon bulabilirler. Diger taraftan, klasik bor¢lanma araglar1 yolu ile
hicbir sekilde ulasamayacaklari, uluslararasi piyasalardan fon saglanma olanagina

kavusabilirler.

1.7.1.7. Risksiz Ucret Geliri Saglama

Menkul kiymetlestirme, 6zellikle finansal olmayan kredi veren kurumlar i¢in
son derece yeni olan, hizmet geliri elde etme olanagi sunar. Hem finansal, hem de
finansal olmayan kredi veren kurumlar, herhangi bir sermaye yatirimi olmaksizin,

kredilerin olusturulmasi ve servis karsiliginda gelir elde ederler.

1.7.1.8. Ucuz Kaynak Saglama

Menkul kiymetlestirmenin maliyeti sliregte yeralan taraflar arasinda
paylasildigindan ve bunlar kendi konularinda uzmanlastiklarindan klasik yonteme
gore daha ucuz kaynak saglanmaktadir. Menkul kiymetlestirmede teminat olarak
kullanilan alacaklarin kredi degerliligi ile kredi veren kurumun kredi degerliligi
arasinda dogrudan bir iliski yoktur. Bu durum da, kredi degerliligi diisiik olan

kurumlara ucuz fonlama imkani saglamaktadir.”®

1.7.1.9. Yonetimde Serbestlik Saglama

Geleneksel yontemde kredi veren kurum bu kredileri finanse etmek icin dis
kaynakli fonlardan da yararlanmaktadir. Ancak bu fonlar1 saglayan taraflarla yapilan
anlagsmalarin getirdigi bir takim sartlara uymak zorundadir. Bu da kredi veren
kurumun yonetim kararlarina bazi sinirlamalar getirmektedir. Menkul kiymetlestirme

ile geleneksel yontemlere gore daha fazla serbest olabilmektedir.”

7 Ali Hepsen, a.g.e., s.38.
7® Turan Korkmaz, Ali Ceylan, a.g.e., s.644.
” Nurcan Ocal, a.g.e., s.31.
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1.7.2. Kredi Borc¢lular1 A¢isindan Yararlari

Menkul kiymetlestirmeyi uzun siireli kullanan firmalar i¢in yeni kredi agma
islemleri de siireklilik arz etmektedir. Menkul kiymetlestirme sayesinde kredi veren
kurumlar arasinda rekabet artmakta, bu da kredi maliyetlerinin diismesine neden
olmaktadir. Boylece kredi kullanicilar1 daha ucuza fon kullanabilme imkanina sahip
olabilmektedir. Ayrica, kredi veren kurumun artan fon yaratma potansiyeli sayesinde

daha fazla sayida kredi kullanicisina ulagilabilmektedir.*

Kredi veren kurumun fon yaratma potansiyeli arttigindan, daha genis bir
kesimin kredi ihtiyacinin karsilanmasi miimkiin olabilmekte ve kiiclik isletmelerin de

kredi almalar1 kolaylasmaktadir.

1.7.3. Yatirnmcilar A¢isindan Yararlar

Menkul kiymetlestirmenin yatirimcilara sagladigi en temel fayda
birikimlerini saglam ve yiiksek getirili bir menkul degere yatirarak degerlendirmekte

1 Genel olarak acarsak;

ve gerektiginde likiditeye kolayca gecebilmektedirler
cesitlenmenin dolayisiyla kredi formlarinin se¢imi sanslarinin artmasi, diizenli fon
imkan1 sayesinde likiditenin saglanmasi, derecelendirilmis menkul kiymetlere
ulasilmasi, menkul kiymetlerden yiiksek getiri elde edilmesi, potansiyel ticaret
karlaridir.** Spesifik olarak bakildiginda menkul kiymetlestirmenin yatirimeilara en
Oonemli yarari, diger yontemlerle karsilastirildiklarinda daha yiiksek bir koruma
garantisi saglamasi ve derecesiz, likit olmayan varliklarin, derecelendirilmis, yiiksek
kredi kalitesine ve likiditeye sahip, alinip satilabilen menkul kiymetlere
dontstiiriilmesidir. Menkul kiymetlerin ihracinda rol alan 6zel amagli kurum varhigi
nedeniyle yatirimeilar iflas riskinden arindirilmis bir yatirima bor¢ verme imkanina
kavusmaktadirlar. Yatirimcilara diger yatirim araglaria kiyasla daha iyi bir getiri

sunabilmektedirler. Yatirimcilar agisindan biiyiik 6énem verilen likidite riski, iyi bir

ikincil piyasanin yaratilabilmesi durumunda azalmaktadir.

Bu kurumlarin yatirim tercihlerini, bilango ve likidite ihtiyaglari ve risk

% Ali Hepsen, a.g.e., 5.39.
#! flhan Uludag, Erisah Arican, a.g.e., 5.410.
82 Pelin Ataman Erdonmez, a.g.e., s.78.
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tercihleri yonlendirmektedir.

Bankalar, tasarruf ve kredi kurumlari, sigorta sirketleri gibi kurumlar, menkul
kiymetlestirme piyasasinda, hem ihragg1r hem de yatirimer rollerini iistlenerek, aktif-

pasif ihtiyaclarini yonetebilirler.

Farkli iilkelerin varliga dayali menkul kiymetlerini satmalar1 yatirimeilar igin,
tiim sayilanlara ilave olarak, menkul kiymet portfoylerinde {iilke c¢esitlendirmesi
yapabilme imkanini elde ederek, risklerini daha diisiik seviyelere indirebilme imkani

saglamaktadir.®

1.7.4. Diger Taraflar Acisindan Yararlan

Menkul kiymetlestirme siirecinde yer alan giivenilir kisi, yatirim bankasi,
kredi derecelendirme kuruluslart ve garantdr kuruluslar yaptiklar: hizmetlerden otiirii

hizmet geliri elde etmektedirler.

Menkul kiymetlestirme varliklarin paketlenmesi ve kredi zenginlestirmesi
yoluyla riskin azaltilmasi ve bilangodist fonlamaya imkan vermesi yoluyla, finansal
sisteme ¢ok dnemli katkilar yapmistir. Menkul kiymetlestirme, finansal kurumlarin
vade, tutar ve likidite araciligi seklinde yapmis olduklar1 geleneksel aracilik
fonksiyonlarint dogrudan etkilemis ve aracilik sektdriinii uzmanlagmig parcgalara
ayirmistir. Bu sekilde sistem ic¢inde yer alan finansal kurumlar rekabet iistiinliikleri

olan alanlarda faaliyette bulunma imkanina kavusmuslardir.

Menkul kiymetlestirme, basta bankalar olmak iizere finansal kurumlar
tarafindan, karliliklarin1 arttirma araci olarak da kullanilmaktadir. Servis faaliyetleri
kaldirag olarak kullanilarak belirli béliimlerde 6lgek ekonomileri saglanabilmektedir.
Menkul kiymetlestirme, daha yiiksek tutarda kredi verebilme kabiliyeti ve daha genis
servis portfoyline imkan tanmidigindan, ortalama operasyon maliyetlerini
diistiriilmesini saglayabilmektedir. Bu operasyonel etkinlige ek olarak, varliklarin
menkullestirilmesi, tasarruf¢u sayisini arttirarak, kurumlarin fonlama kaynaklarini

cesitlendirmelerine imkan vererek, finansal kurumlarin tahsis etkinligini

 Deger Alper, a.g.e., 5.34.
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arttirabilmektedir.

Bankalar, menkul kiymetlestirme ile daha giiclii olduklar1 alanlarda
faaliyetlerini yogunlastirabilmektedirler. Yatirim bankalarina sagladig: faydalar; yeni
tiretim kanallari, licret ve kredi tahsis eden kuruluslarin diizenli akimlari, ticaret

hacmi ve karlari, yenilik igin potansiyel ve piyasa genislemesi olarak belirlenebilir.**

Menkul kiymetlestirme, finansal kurumlarin faaliyet gosterdigi piyasadaki

enformasyonel etkinligi de arttirmistir.

1.8. Menkul Kiymetlestirmenin Dezavantajlari

Menkul kiymetlestirme uygulamasi avantajlarinin yaninda dezavantajlar1 da
biinyesinde barindirir. Siireg icerisinde risk ve dezavantajlar1 objektif bir gozle siirece
dahil olan oyuncular tarafindan goéz Oniinde tutulmalidir. Taraflar ag¢isindan

dezavantajlarini ayrintili bir sekilde incelemeye ¢alisalim.

1.8.1. Kredi Veren Kurum Ag¢isindan Dezavantajlari

Menkul kiymetlestirme siirecinde kredi veren kurumun alacaklarinin kalitesi
konusunda yatirimcilardan daha fazla bilgiye sahip olmasi durumunda, bu bilgileri
kendi ¢ikarlart dogrultusunda kullanma ihtimali her zaman s6z konusudur. Baska bir
ifade ile, kredi veren kurum diisiik riskli alacaklarini kendi bilangosunda tutup riskli
alacaklarmi satabilmektedir. Aksi durumda ise yiiksek riskli alacaklar bilangoda
tutularak alacak havuzunu daha kaliteli gostermek i¢in diigiik riskli alacaklarini

satilirsa, 0 zamanda kredi veren kurumun bilangosunun kalitesi bozulmaktadir.*

Odeme aktarmali menkul kiymetlestirme sayesinde kredi veren kurum,
alacaklarini bilango disina ¢ikartarak finansal oranlarim1 daha iyi bir hale getirmek
konusunda avantaj elde etmekle birlikte, finansal a¢idan sorunlar yasayan kurumlarin
bu diizeltmeler sonucunda kendi durumlarinin ciddiyetini anlamalar1 zorlagmaktadir.
Diizelen oranlar, kurumun finansal yapisinin diizeldigi seklinde yorumlanarak,

sorunlar gérmezden gelinebilmektedir.

% Pelin Ataman Erdénmez, a.g.e., s.78.
8 Turan Korkmaz, Ali Ceylan, a.g.e., s645.
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Kredi veren kurum, acmis oldugu kredileri satacagi diisiincesi ile bunlar
hakkinda yeterli diizeyde analiz yapmamasi da kurum agisindan sakinca

dogurmaktadir.®

Kredi veren kurum, hig¢bir yasal zorunlulugu olmadigi halde, piyasadaki

itibarim korumak i¢in problem yaratan kredileri geri almak zorunda kalabilirler. *’

1.8.2. Yatirnmcilar A¢isindan Dezavantajlari

Yatinmcilar acisindan varliga dayali menkul kiymetlerin dayanagini
olusturan varliklara iliskin 6demelerin, bor¢lular tarafindan yapilamamasi veya gec

yapilmasi bir dezavantaj unsuru olmaktadir.

Yatirimcilar agisindan risk doguran diger bir sakinca ise, 6deme aktarmali
menkul kiymet ihracinda alacaklara iliskin borg¢lular tarafindan yapilan erken
O0demelerdir. Borglularin borglarini erken 6demeleri halinde yatirimcilarin ellerindeki
menkul kiymetlerde vadesinden 6nce 6denmektedir. Bu esnada piyasa faiz oranlari

diismils ise, yatimeilar daha diisiik getiriye katlanmak zorunda kalmaktadirlar.®®

Yine siirecte yer alan kuruluslarin yiikiimliiliikklerini yerine getirmemeleri de

risk olarak ortaya ¢ikabilmektedir.

Varliklarin degerlendirilmesi de yatirimcilar i¢in ayri bir giligliik olarak ortaya

cikmaktadir.

1.8.3. Finansal Sistem Acisindan Dezavantajlar:

Finansal sistem acisindan en onemli sorun, kredi veren kurumun diisiik riskli
kredilerini bilangosunda tutup, yiliksek riskli kredilerini menkul kiymetlestirmede

kullanmak istemesi durumunda ortaya ¢ikmaktadir. Bu durum, kredi veren kuruma

% Ali Hepsen, a.g.e., s.41.
¥ Nurcan Ocal, a.g.e., 5.32.
8 Turan Korkmaz, Ali Ceylan, a.g.e., s.645.
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zarar verebilecegi gibi menkul kiymetlestirme siirecinin yer aldigi finansal sisteme

olan giiveni de sarsmaktadir.”’

Ikinci bir risk de ihragci kurumun alacaklarini satarak onlari izlemekten

tamamen vazgegmesidir.

% Ali Hepsen, a.g.e., s.41.
% Nurcan Ocal, a.g.e., 5.33.
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BOLUM 2 : DUNYADA VE TURKIYE’DE MENKUL
KIYMETLESTIRME UYGULAMALARI

Menkul kiymetlestirme, 6zellikle 20. yiizyilin 6zellikle son ¢eyreginde yogun
bir uygulama alan1 bulmustur. Menkul kiymetlestirme uygulamalari gelismis
ekonomisinin etkisiyle ilk once A.B.D.’de ortaya ¢ikmis ardindan diger gelismis
ekonomilerde de sik¢a kullanim alani bulmustur. Artan fon ihtiyaclar1 gelismekte
olan iilke ekonomilerinin de menkul kiymetlestirme uygulamalarina yonelmesine
sebep olmustur. Ozellikle son yillarda gelismekte olan iilkelerin artan oranlarda
menkul kiymetlestirme uygulamalarina girdigini gérmekteyiz. Tirkiye’de menkul
kiymetlestirme uygulamalarina kayitsiz kalmamistir. Cikarilan tebliglerle varliga
dayalt menkul kiymetler yiirilirliige girmis ancak istenilen faydalarin saglanamamasi
lizerine uygulama ortadan kalksa da yurt i¢i alacaklarin yurtdisindaki yatirimcilara
menkul kiymetler halinde satilmasi uygulamalart devam etmektedir.

Bu béliimde menkul kiymetlestirmenin gelisimini etkileyen sebepleri ortaya
koyarak, diinyada ve Tiirkiye’de menkul kiymetlestirmenin gelisimini incelemeye

calisacagiz.

2.1. Menkul Kiymetlestirmenin Ortaya Cikisin1 ve Gelisimini
Etkileyen Sebepler

Menkul kiymetlestirme 1980’lerin ortasinda finans diinyasinda Snemini
kazanmaya baglamistir. 2004’lin sonunda ise menkul kiymetlestirmeye konu olan
varliklar 23 trilyon dolar tutarindaki Amerikan tahvil piyasasindaki kaynaklarin %
31’ini temsil etmekteydi. ipotege dayali menkul kiymetlestirme uygulamalar1 da bu
alanda bas1 ¢ekmekte idi. Avrupa uygulamalari, daha uzun zaman alarak, 1998 ile

2003 yillar1 arasinda 50 milyar dolardan 500 milyar dolara ytikselmistir.

Gelismekte olan piyasalarda menkul kiymetlestirme uygulamasina hizla
gecmislerdir. Baslangicta ilk uygulamalar yurtdisi alacaklarin gelecekteki nakit
akimlarma goére yapilmustir. Ik uygulamalar hacimce daha kiigiik uygulamalard: ve
daha ¢ok borglanmalarin kur riskini azaltmak icin yapiliyorlardi. Giiniimiizde ise,

bir¢ok gelismekte olan iilke gerekli yasal ve ekonomik diizenlemeleri yaparak yurtici
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alacaklarin menkul kiymetlestirmesini, yurtdis1 ve yurticinde yapmaktadirlar. Bu

nedenle menkul kiymetlestirmenin genis bir uygulama alam buldugu goriilmektedir.'

Ozellikle finansal kriz donemlerinde, gelismekte olan iilkeler diisiik maliyetli
ve uzun donemli krediler elde edememektedirler. Menkul kiymetlestirme, bu
asamada kamusal yatirimlar ve 6zel sektor i¢in, kendi iilke kredi derecelerinden daha
yiiksek dereceli menkul kiymetler olusturarak uluslararasi sermaye pazarlarinda

cesitli fonlara ulasma imkan1 saglamaktadir.®

1970°li ve 1980°li yillarda uluslararast finans piyasalarinda goriilen
degismeler, geleneksel kredi/mevduat bankaciliginin yerine menkul kiymetlestirme
olgusunun 6nem kazanmasina neden olmustur. Yeni bir finansman teknigi olarak
menkul kiymetlestirme sisteminde, geleneksel kredi/mevduat bankacilifi disinda
farkli islemleri yerine getiren farkli kuruluslar yer almaktadir. 1960’11 ve 1970’li
yillarda uluslararasi finans sistemi geleneksel kredi/mevduat bankaciligi seklinde
calismaktaydi. 1980°li yillarda ise, sendikasyon kredilerinin azalmasiyla birlikte
varhiga dayali menkul kiymet ihraglar1 artis géstermis ve bankaciligin geleneksel
istiinliikleri asinmaya basglamistir. Bu gelismelere ilave olarak 1970°li yillarda
forward, future, option, swap ve menkul kiymetlestirme gibi bilangodist finansman

teknikleri ortaya ¢ikmis ve 1980’11 yillarda ¢esitlenme gostermistir.

Menkul kiymetlestirmenin yirminci ylizyilin ikinci yarisinda, diger finansal
yenilikler gibi 6nemli bir finansal yenilik olarak yer almasiin temel sebebi 1973
yilinda bir¢cok sanayilesmis iilkeyi etkileyen petrol krizi olmustur. Petrol fiyatlarinin
ylkselmesine bagli olarak yasanan ekonomik durgunluklar, petrol fiyatlarinin
diismesine kadar gecen siire i¢inde uluslararasi nakit akimlar1 ve ticaret dengelerini
oldukca degistirmisti. Ozellikle bu dénemde ABD’de 6demeler dengesinde ki cari
acik oldukca biiyiimiistii. ABD’nin 6demeler dengesi i¢inde dnemli bir paya sahip ve

Amerikan kaynakli menkul kiymetler alan Japonya, Almanya ve diger birkag {ilke,

! International Finance Corporotion, “Securitization”, (Cevrimici),
http//www.ifc.org.structuredfinance, Erisim, 30 Temmuz 2006.

? International Monetary Fund, “Securitization Of Future Flow Receivables: A Usefool Tool For
Developing Countries”, (Cevrimigi),http//www.imf.org/external/pubs/ft/fandd/2001/03/ketkar.htm,
Erisim, 09 Ekim 2006.
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menkul kiymetleri almak i¢in kullandiklar1 kaynaklarini, kriz donemine bagl olarak
kendi iilkelerinde emekli ayliklar1 ve diger finansal yatirimlar i¢in tutunca bu durum
Amerikan ekonomisinde oldugu kadar diinya genel ekonomisinde de oldukga biiyiik
soklar ve degisiklikler yaratmistir. Bu degisiklikler sadece bankacilik ve finans
sektorii ile smirh kalmamistir. Bu degisimler diinya ekonomik diizeni iginde

“deregiilasyon” ve “reregiilasyon” gibi yeni sloganlar ortaya ¢ikarmistir.”

Menkul kiymetlestirme, risk paylasimi amaciyla sermaye piyasast araglari
icinde likit olmayan araglarin likit hale doniistiiriilmesi siirecidir. Bu da teknolojik
gelisme ile es zamanli olarak ortaya ¢ikan yeniliklerden bir tanesidir. Boylece biiyiik
meblaghh yatinm araglarina kiiciik yatirimcilar da ortak olma imkanina
kavusmaktadirlar. Ayn1 zamanda riskin kurumsal yatirimcilar ve kiigiik yatirimeilar
arasinda paylasimi  ger¢eklesmektedir. Her finansal yenilik gibi menkul
kiymetlestirmenin de piyasalarda yaygin olarak yer bulmasinin nedenleri su sekilde

siralanabilmektedir;
a) Vergiye iligskin bosluklar,
b) Islem maliyetleri,
c) Aracilik maliyetleri,
d) Riski azaltma veya transfer edebilme olanagi,
e) Varligin likiditesini arttirmaya yonelik ¢abalar,
f) Hukuki diizenlemelerde goriilen degisiklikler,
g) Faizlerin diizeyi ve degisken olmasi,
h) Fiyatlarin diizeyi ve degisken olmasi,

1) Finansal alanda akademik ¢alismalarin yapilmasi,

3 Edward P.M. Gardener, Jack Revell, “Securitization:History, Forms and Risks”, Instute of
European Finance, United Kingdom, 1988, s.14.
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j) Muhasebe acisindan faydalar,
k) Teknoloji alanindaki gelismeler.

Global finansal sisteminin daha etkin olmasi i¢in finansal yenilikler itici gii¢
olarak goriilmektedir. Ozellikle temel amaci riskin dagitilmasi olan tiirev iiriinler ve
varliga dayali menkul kiymetler gibi yeni iriinler ile risk paylasimi, daha diisiik
islem maliyeti ve daha fazla kar imkani1 yaratarak etkinligi arttirmasi beklenmektedir.
Finansal yeniliklerin kullaniminda son yillarda ortaya c¢ikan hizli artis, islem
maliyetlerinde 6nemli azalmalar yaratmistir. Islem maliyetlerinde saglanan bu
tasarruflar gelecek donemlerde finansal yeniliklerin artmaya devam edecegini
gostermektedir. Ayrica kurumlar bu iriinleri 6grendik¢e daha fazla bu iiriinleri
kullanmaya baslayacaklardir. Ekonomideki belirsizlikler siirdiikge Oniimiizdeki
donemde de maliyetleri azaltmak amaciyla daha 6nemli finansal yenilikler ortaya
cikacaktir. Bu finansal yeniliklerin 6zellikle risk yonetimi konusunda ortaya ¢ikmasi

beklenmektedir.

Temel basliklar altinda ekonomi de yaratilan yenilikleri ve dolayisiyla
konumuz olan menkul kiymetlestirmenin ortaya ¢ikmasi ve gelisimin etkileyen

sebepleri bagliklar halinde incelemekte fayda vardir.

2.1.1. Enflasyon ve Faiz Oranlarindaki Dalgalanmalarin Artisi

Enflasyon ve faiz oranlarindaki dalgalanmalarin artmasi sonucu ortaya ¢ikan
riskleri minimize etmek i¢in yeni iriinler ortaya ¢ikmustir. Sabit kur sisteminden
serbest kur sistemine gecilmesiyle enflasyon ve faiz oranlarindaki dalgalanmalarin
artis1 sonucu ortaya ¢ikan risklerden korunmak i¢in farkl tip araclarin talebinde bir
artis gorilmiistiir. Bu donemde ortaya g¢ikan faiz ve enflasyon oranindaki hizli
dalgalanma mevcut yatinm araglarinin tekrar degerlendirilmesi sonucunu
dogurmustur. Faiz oranlarindaki bu dalgalanma, getiri ve yatirimlar {izerinde daha
biiylik bir belirsizlik dogurmustur. 1970’lerden sonra petrol krizlerinin ve gelismekte
olan iilkelerin bor¢lanma gereginin de artmasiyla ortaya ¢ikan bu yiiksek faiz orani

dalgalanmasi1 beraberinde faiz oranlarmin daha yiiksek seviyelerde olusmasi
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sonucunu dogurmustur. Aym1 zamanda vadelerde de onemli bir kisalma ortaya
cikmistir. Finansal piyasalardaki bir degisme, beraberinde kar amaciyla yeni bir
finansal varlik arayisin1 dogurmaktadir. Faiz orani riski artan yatirim araglari daha az
cazip hale gelmektedir. Boylece yatirimecilarin bu yatirim araglarini satinalmasi igin
daha yiiksek bir faiz 6demesi gerekmektedir. Banka gibi finansal kurumlar daha
diisiik faiz orani riski tasiyan yatirim araglar1 yaratarak miisterilerine daha diisiik faiz
oranlar1 vermeye ¢aligmaktadirlar. Bu sekilde diisiik maliyetle elde edilen fonlar daha
yiiksek kar elde etme imkanmni dogurmaktadir. Karsi karsiya kaldiklart riski
azaltabilmek icin yatirimcilar da faiz oram riskini azaltabilecekleri yeni kurulan
finansal piyasalarda ve yeni yatirim araglariyla islem yapma konusunda daha istekli
olmaktadirlar. Faiz ve enflasyon oranlarindaki dalgalanmalar sonucu ortaya ¢ikan

risklerden kaginmak amaciyla ortaya ¢ikan ii¢ onemli finansal yenilik sunlardir:

2.1.1.1. Degisken Oranh Bor¢ Araclarimin Ortaya Cikisi

Faiz ve enflasyon oranlarindaki dalgalanmanin yiikseldigi bu donemde
bireyler sabit oranli yatirim araglarina fonlarimi yatirmak yerine, degisken oranli
yatirim araclarina yatirim yapmayi tercih etmeye baslamislardir. Bu sekilde fon
sahipleri kendilerini faiz orani riskine kars1 korumaya calismaktadirlar. Bankalar da
degisken faiz oranl yiikiimliiliikleri arttig1 i¢in, ya degisken faiz oranli varliklarinin,
kredi veya menkul kiymetler, miktarin1 arttirmakta ya da faize duyarli varliklarinin

vadelerini kisaltmaktadirlar.*

2.1.1.2. Finansal Piyasalardaki Vadeli Islem Piyasalarinin Varhg

Vadeli islem piyasasi bir saticinin belli bir iirlinti ileride belirlenmis bir
tarihte lizerinde anlasilan bir fiyattan aliciya satma konusunda anlastiklar1 vadeli
kontratlarin islem gordiigli piyasalardir. Mal ile ilgili vadeli islem piyasalar1 uzun

stiredir kullanilmakta olmasina ragmen, finansal piyasalarda vadeli kontratlar 1970’

* Cafer Kaplan, “Finansal Yenilikler ve Piyasalar Uzerine Etkileri: Tiirkiye Ornegi”, Tiirkiye
Cumhuriyeti Merkez Bankasi, Arastirma Genel Miidiirliigii Tartisma Tebligi, N0:9910, Nisan
1999, s.2.
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lerin basgindan itibaren kullanilmaya baslanmistir. Bu soézlesmelerle yatirimcilar

risklere kars1 kendilerini koruma, imkanini elde etmislerdir.

2.1.1.3. Bor¢ Araclar Icin Opsiyon Piyasalarimin Ortaya Cikisi

Yatirimcilar: faiz orani riskine kars1 koruyabilecek diger bir yatirim araci da
borg¢ araglari iizerinden yapilan opsiyon islemleridir. Bir opsiyon kontratt bir varligi
belli bir kullanim fiyatindan alma veya satma hakkini saglamaktadir. Bu islemlerle
de yatinmcilar kendilerini karsi karsiya kalacaklari risklere karst korumaktadirlar.
Finansal piyasalarda vadeli islem piyasalarinin ve opsiyon piyasalarinin ortaya
cikmasi, varliklarin likiditesini arttirmakta ve ekonomik birimlerin risklere karsi
kendilerini koruyabilme imkanini yaratmaktadir. Fakat bu araglar enformasyonun
cok fazla 6nem kazandigr yeni donemde iyi degerlendirilmemesi halinde, ayni

zamanda spekiilatif faaliyetlerin artmasi sonucunu da dogurmaktadir.’

2.1.2. Yasal Diizenlemelerdeki Degisiklikler

Firmalarin kar elde etme imkanlarini sinirlayan yasal diizenlemelerden
kaginmak amaciyla da finansal yenilikler ortaya c¢ikmaktadir. 1980°1i yillardan
itibaren baslayan deregiilasyon akimindan sonra finansal yenilikler hizlanmistir.
Yasal diizenlemeler kar marjlariin azalmasi sonucunu dogurdugu zaman,
yatirimcilar bu diizenlemelerden kaginmak amaciyla finansal yenilik arayisina
girismektedirler. Finansal piyasalar arasindaki sinirlar liberallesme ve deregiilasyon
hareketleri ile azalmaya baslamistir. Cesitli piyasalara giristeki engeller kaldirilmis
ve yatirnmcilar bu yeni piyasalara daha fazla getiri elde etmek ve risk paylagimini
saglamak amaciyla girme imkanina sahip olmuslardir. Boyle bir ortamda yeni
finansal iiriinlerin ortaya ¢ikmasi kaginilmaz hale gelmektedir. Bankacilik sektorii en
yogun diizenlemelerin yapildig1 sektorlerden birisi oldugu icin, bu sektdr yeniliklerin

en fazla ortaya ¢iktig1 sektor olmaktadir.

> Cafer Kaplan, a.g.e., s.4.
6 A.e., s.5.
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2.1.3. Vergi Kanunlarindaki Degisiklikler

Vergi kanunlarindaki degisiklikler de yeni finansal iiriinlerin ortaya ¢ikmasin
tesvik etmektedir. Finansal araglarin vergi sonrasi getirileri vergi yasalarindan
etkilendigi zaman, mevcut yatirinm araglarini yeni diizenlemelere gore revize eden
yeni finansal iirinler ortaya ¢ikacaktir. Ozellikle sermaye kazancina karsi faiz ve

temettii getirilerinin farkli vergilendirilmesi piyasa denge siirecini etkilemektedir.

2.1.4. Teknolojideki Gelismeler

Teknolojideki geligsmeler finansal yeniliklerin ortaya ¢ikmasina yol agmakta
ve bunlarin hizmete sunulmasini kolaylastirmaktadir. Finansal islemlerin ve
hizmetlerin maliyetlerini diisiirmekte ve daha fazla kar imkani yaratmaktadir.
Teknolojideki gelismeler islem bazinda etkinligin artisinda da 6nemli bir rol
oynamaktadir. Maliyet etkinliginin 6nemli oldugu finans sektdriinde, maliyet
etkinligini saglayamayan iiriinlerin piyasadan yok olmasi beklenmektedir. Finansal
hizmetler sektoriinde, bilgisayar kullaniminin yayginlasmasi islem basina

maliyetlerin daha diisiik olmasini getirmistir.”

Uluslararasi finans diinyasi 6zellikle 1980'li yillar boyunca bilisim ve iletigim
teknolojisindeki hizli gelismelere taniklik etmistir. Bilisim ve iletisim alaninda yeni
teknolojilerin uygulanmasi, bilginin ¢ok hizli ve giivenilir bir sekilde uluslararasi
finans piyasalarina ulagmasini saglarken islem hacmini de arttirmaktadir. Daha 6nce
finansal piyasalarda etki yaratabilecek bir bilgi ilgili piyasalara haftalar sonra eristigi
halde teknolojideki gelismeler sonucunda bilginin islenme siiresi saniyelere inmistir.
Boylece, saglikli bilgi birikimi ve iletisim kolayligi saglayan yeni teknolojilerin
finansal piyasalarda kullanilmasiyla, yeni finansal ara¢ ve teknikleri kapsamina alan

finansal yeniliklerin gelisimi hizlanmstir.®

" Edward P.M. Gardener,Jack Revell, a.g.e.,s.22.

¥ Nursen Vatansever, “Yeni Bir Finansman Teknigi Olarak Varhga Dayali Menkul
Kiymetlestirme Uygulamas1” T.C. Dokuz Eyliil Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, Iktisat
Anabilim Dali Para ve Banka Programi, Yiiksek Lisans Tezi, [zmir, 1995, s.9.
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2.1.5. Finansal Piyasalarin Globallesmesi

Bilgisayar ve telekomiinikasyon teknolojisindeki gelismeler finansal
piyasalarin arkasindaki itici gilicii olusturmaktadir. Bilgisayar teknolojisindeki
gelismeler sonucunda uluslararasi telekomiinikasyonda ortaya ¢ikan diisiik maliyet
iilke disinda yatirim yapmay1 daha kolay hale getirmektedir. Finansal piyasalarin
globallesmesi ulusal piyasalar iizerinde yerel degiskenler kadar, uluslararasi
degiskenler de etki yapmaktadir. Yerel ve uluslararasi piyasalar arasindaki etkilesim,
bir ¢ok iilkede yerel finansal sistemdeki degisikliklerin onemli bir kaynagi olmaya
devam ettigi i¢in, uluslararasi finansal etkilesimin artmasi yerel finansal
piyasalardaki degisimi de arttirmaktadir. Finansal piyasalarin yiliksek oranda entegre
olmalarindan dolay1 bdyle evrensel krizlerde benzer nitelikteki biitiin piyasalar ya
hizli bir yiikselis ya da hizli bir diisiis yasamakta, ayn1 zamanda faiz ve fiyat

dalgalanmalarinda bir artis gézlenmektedir.”

Finansal yoneticiler ve yatirimcilar, finans piyasalarindaki kiiresellesmeye
bagli olarak uluslararasi finans piyasalarindaki olasi firsat ve risklerin farkina
varmaktadirlar. Boylece, farkli piyasalarda birden c¢ok amaca yonelik finansal
islemler yer ve zaman farki gozetmeksizin yapilabilmekte, dolayisiyla ulusal finans
piyasalar1 yerine uluslararast finans piyasalar1 yoluyla daha uygun kosullarda

bor¢lanma olanagi saglanmaktadir.

Cografi siirlarin  finansal islemleri sinirlandiramamasi sonucu ulusal
piyasalarin birbiriyle baglantili hale gelmesiyle karakterize edilen finansal
piyasalardaki kiiresellesme trendi, menkul kiymetlestirilen araglarin finansal

piyasalara girmesinde rol oynamustir.'

2.1.6. Ekonomik Biiyiimenin Hizlanmasi
Ekonominin biiylidiigli donemlerde finansal kurumlar yeni fikirleri
uygulamaya sokma konusunda daha istekli olmaktadirlar. Fakat durgunluk ve

resesyon donemlerinde riskten kaginma ve likit kalmayi tercih etmektedirler.

? Cafer Kaplan, a.g.e., s.9.
1 Nursen Vatansever, a.g.e., s.10.
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2.1.7. Piyasa Etkinligi Uzerinde Yapilan Akademik Cahsmalar

Piyasalarin etkinligi {izerine yapilan akademik c¢alismalar da finansal

tirtinlerin artisin1 olumlu yonde etkileyen unsurlardan biri olarak ortaya ¢ikmaktadir.

2.1.8. Finansal Piyasalarda Goriilen Deregiilasyon ve Reregiilasyon
Olgulan

Menkul kiymetlestirme olgusunun ortaya c¢ikmasi ve gelismesinde rol
oynayan baglica etmenlerden biri de finansal piyasalarda ‘“deregiilasyon” ve

“reregiilasyon” olgularimin goriilmesidir.""

Deregiilasyon terimi, mevcut yasal-kurumsal diizenlemelerin ortadan
kaldirilmasina isaret ederken, reregiilasyon terimi ise yeni yasal kurumsal
diizenlemeleri yerine getirme veya mevcut sinirlamalari azaltma siireci seklinde
tanimlanir. Finansal piyasalarin deregiilasyonu beraberinde reregiilasyon olgusunu

getirerek menkul kiymetlestirmenin gelisiminde temel gii¢ olmustur.'

2.1.9. Finansal Araciigin Onemini Kaybetmesi

Son yillarda banka yoluyla bor¢lanma azalmaya baslamistir, bu durum,
finansal aracilar tarafindan saglanan pazarlanamayan kredilerden ziyade sermaye
piyasalar1 yoluyla ihra¢ edilen devredilebilir menkul kiymetler seklindeki bor¢lanma

egilimin artmasina isaret etmektedir.

Sermaye piyasalar1 araciligtyla orta ve uzun vadeli fon talep eden kuruluslar
ile tasarruf sahipleri arasinda dogrudan iletisim kurulmakta ve dolayisiyla
sermayenin mobilizasyonunda rol alan aracilar ortadan kalkmakta ya da
fonksiyonlar1 azalmaktadir. Bu sekilde ortaya cikan finansal araciligin 6nemini
kaybetmesi olgusu, nihai borglanicilar ve nihai kredi veren kurumlar arasindaki

finansal aracilik hizmetlerinden vazgegilmesiyle birlikte dogrudan finansmana

' Edward P.M. Gardener, Jack Revell, a.g.e.,s.14.
"2 Nursen Vatansever, a.g.e., s.12.
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yonelmeyi ifade etmektedir.

Finansal araciligim Onemini kaybetmesine yol acan birgok faktor
bulunmaktadir, ilk olarak deregiilasyon ve reregiilasyon olgular1 kapsaminda
bankalarla bankadis1 finans kurumlar1 arasindaki rekabetin artisiyla birlikte
s6zkonusu kurumlar tiiketici finansmani, menkul kiymet ve sigortacilik alanlarinda
hizmet vermeye baslamislardir. Bu ¢ercevede pazarlanabilir menkul kiymetlerin
sermaye piyasalar1 yoluyla ihracina dayali finansman sekilleri 6nem kazanmaya
baslamistir. Finansal araciligin 6nemini kaybetmesinde rol oynayan diger bir faktor
ise bir¢ok iilkede sosyal giivenlik, egitim ve saglik hizmetlerine iliskin kamu
finansman agiklarmin artisidir. Hiikiimetler, banka yoluyla borg¢lanma yaninda esas
olarak pazarlanabilir menkul kiymetlerin ihraciyla sd6zkonusu kamu finansman
aciklarini finanse etmislerdir. Boylece, finansal aracili§in 6nemini kaybetmesi olgusu
giindeme gelmistir. Finansal araciligin 6nemini kaybetmesinin diger sekilleri,
geleneksel kredi/mevduat bankacilifi pahasina gelisme gostermistir. Banka dis1
finansman sirketleri kurduklar1 bagh kuruluslar ya da finansman bdliimleri yoluyla
sermaye piyasasindan daha diisiik maliyetli fon elde edebilmektedir. Ayrica,

verdikleri bankacilik hizmetleri dolayisiyla bankalarla rekabet etmektedirler.

Finansal piyasalarin  kiiresellesmesi de finansal araciligin  dnemini
kaybetmesine yol agan faktorlerdendir. Finansal alandaki kiiresellesmeyle beraber
pazarlanabilir finansal araglarin yaygin kullanilmasi sonucu finansal aracilik énemi

kaybetmekte ve finansal kurumlar arasindaki rekabet siddetlenmektedir.

Geleneksel kredi/mevduat bankaciligi yoluyla bor¢glanma maliyetinin
artmasina karsilik sermaye piyasalart yoluyla bor¢clanma maliyetinin azalmasiyla
finansal aracilik Onemini kaybetmektedir. Bu c¢ergevede gerceklesen finansal
araciligin  Onemini kaybetmesi olgusunun, menkul kiymetlestirme tekniginin

gelisimini hizlandiric1 etki yarattigim séylemek miimkiindiir."

13 Nursen Vatansever, a.g.e., s.15.
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2.1.10. Basel Bankacilik Denetim Komitesi Sermaye Denetim
Komitesi Sermaye Ol¢iimii ve Sermaye Standartlarinin
Uluslararasi Diizeyde Uyumlastiriimasi

BASEL standartlari, bankalar1 global ve ulusal krizlere karsi korumak amaci
ile gelistirilen, riskleri azaltic1 bir grup dnlem paketi olarak tanimlanabilmektedir.
BASEL I 1988 yilinda Bankacilik Denetim Komitesi tarafindan kabul edilerek 120
ilkede kabul goren bir uzlas1 metnidir. 1996 yilinda revizyona tabi tutulmus ve kredi
risklerine ilaveten piyasa riskleri de hesaplama yontemine dahil edilmistir. BASEL 11
Bankalarin sermaye yeterliliklerinin 6l¢iilmesine ve degerlendirilmesine iligkin
olarak Uluslararas1 Odemeler Bankasi biinyesinde olusturulan Basel Bankacilik
Denetim Komitesi tarafindan yayimlanan ve yakin tarihte bir¢ok iilkede yiiriirliige
girmesi beklenen daha etkin ve saglam bankacilik sistemi biitiiniidiir. Burada
amaclanan, risk yonetiminin giliclenmesi ve sermaye yeterlilik rasyolarinin
artmasidir. Risk yoOnetimi ile, risklerin, belirlenmis yontemler ile hassas olarak
Olciilmesi ve risklere daha duyarli 6zkaynak tahsis edilmesi, denetsel gozden
gecirme, saydamligin saglanmasi, kamuoyunun daha fazla aydinlatilmas: ve piyasa
disiplininin arttirilmasi, bankalar ve bankacilik gruplar i¢in iyi kurumsal yonetim
yapisinin, risk ve kontrol kiiltiirliniin tesisi bankalar ve bankacilik gruplarinin
denetim ve goézetimlerinin risk odakli ve proaktif olarak gerceklestirilmesi ve bu
konuda uluslararasi isbirliginin giiglendirilmesi, finansal sistemde istikrarin ve etkin
piyasa disiplininin saglanmasi1 amaglanmaktadir. KOBI’ler ve diger kurumsal yapilar
da mali kayitlarin diizgiinliigii, risk yonetimi, sermaye yapilari, aktif-pasif yonetimi
ve kurumsal kiltiirlin gelisimi i¢cin BASEL uygulamalarindan yararlanmak

zorundadirlar.'

2.2. Diinyada ve Tiirkiye’de Menkul Kiymetlestirme

Menkul kiymetlestirmeyi tetikleyen ve giliniimiiz finans piyasalarinda ragbet
gormesini saglayan etkileri inceledikten sonra, gelismis ve gelismekte olan
piysalarda  menkul kiymetlestirme uygulamalarim1i  inceleyerek, menkul

kiymetlestirmenin gelisimini ve etkilerini daha net gorebiliriz. Her piyasa kendine

' Basel Bankacilik Denetim Komitesi, “Sermaye Olgiimii ve Sermaye Standartlarinin
Uluslararsi Diizeyde Uyumlastirilmasi”, Gézden Gegirilmis Diizenleme, Haziran 2004
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has dinamikleri yiizlinden menkul kiymetlestirme uygulamasma farkli tepkiler
vermistir. Ancak giliniimiizde biitiin piyasalarda menkul kiymetlestirme uygulamalari,

artan oranlarda hizla gelismektedir.

2.2.1. ABD’de Menkul Kiymetlestirme

Ik menkul kiymetlestirme uygulamalar1 Amerika Birlesik Devletleri’nde
(ABD) 1970’lerde ortaya ¢ikmistir. Bunun temel sebebi ABD’nin gelismis sermaye,
para, iretim ve hizmet sektoriine sahip olmasi, gelismis bir ekonomi olarak
karsilagilan ekonomik sorunlara gelismis teknolojisinin yardimiyla yeni ¢dziim
careleri veya alternatif uygulamalar getirme istegidir. Sigorta sirketlerinin ipotek
piyasalarinda biiyiik bir agirliga sahip oldugu ABD piyasalarinda 1970’11 yillarda
baslayan ve 1980’li yillara kadar devam eden biiylik gelisme zaman i¢inde yerini
duraganhiga birakmistir. Zamanla sektoriin karlilik oranlarinda biiylik azalmalar
meydana gelmis, diisiik fiyatlandirma ve ipotek diizenleyenlerin sahte islemleri
sektorilin biiylik kayiplara ugramasina neden olmustur. Sektore fon saglamada biiytik
etkinlige sahip sigorta sirketlerinin etkinligi bu yilizden daralmis, fakat menkul
kiymetlestirme uygulamalar1 ile birlikte, bu menkul degerlere yatirnrm yapilmaya
baslanmasiyla birlikte piysaya kaynak girisi olarak, piyasa tekrar hareketlenmeye
baglamistir, ve firmalar bu yontemle piyasa da halen kaynak gorevi
siirdiirmektedirler.””  Bu yap1 ev ipotek kredilerinin havuzda toplanmasi, bir paket
haline getirilmesi ve pazarlanabilir ve satilabilir menkul kiymetler haline getirilmesi
islemiydi. ABD hiikiimetine bagli Hiikiimet Ulusal ipotek Kurumu (GNMA-Ginnie
Mae) tarafindan 6deme aktarmali menkul kiymetler seklinde baslamistir. Menkul
kiymetlestirme ilerleyen yillarda biiyiik bir gelisme gostererek aktifteki diger

kalemler i¢in de uygulanir hale getirilmistir.

Menkul kiymetlestirmenin  ABD’deki  gelisimini daha 1iyi ortaya
koyabilmemiz i¢in 1920’li yillarda ABD’de ortaya ¢ikan biiyiik ekonomik bunalima
kadar inmemiz gerekiyor. Ekonomik bunalim sonucunda ABD hiikiimeti ekonomide
bozulan dengeleri yeniden saglamak, konut sahiplerinin varliklarin1 kaybetmemesini

saglamak, kredi veren kurumlar1 desteklemek, issizlikle miicadele etmek ve ingaat

'S Kiirsat Yalginer, “ipotek Karsihgi Menkullestirilmis Krediler”, Gazi Kitabevi, 2006.s.62.
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sektoriinii canlandirabilmek amaciyla kanunlar ¢ikarmis ve cesitli kurumlar faaliyete
gecirmistir.'® Tarihsel kronolojisine baktigimizda ilk olarak ABD’de, 1933 yilinda
amaci, hiikiimet garantili tahvil ihra¢ ederek ipotek borclularinin borglarint finanse
etmek ve ipotek piyasasini canlandirmak olan Ev Sahiplerinin Borg¢lari Kurumu’nu
(HOLC), 1934 yilinda amac1 bor¢lularin kredilerini geri 6dememeleri riskine karsi
kredi kurumlarinin kredileri sigorta ederek, ipotek sigortaciligina onciiliik edecek
olan Federal Konut idaresi’ni (FHA), 1938 yilinda ikinci el ipotek piyasasini
gelistirmek, ipotek kredisine olan arz ve talebi arttirmak ve piyasaya siirekli likidite
saglamak amaci ile Amerikan Kongresi tarafindan kurulan Federal Ulusal Ipotek
Birligi (FNMA-Fannie MAE), 1944 yilinda, Amerikan Hiikiimeti tarafindan, ikinci
diinya savagindan donen gazilerin konut edinmelerini kolaylagtirmak, tesvik etmek
ve bor¢lanmalarini cazip hale getirmek amaciyla kurulan, FHA’dan farkli olarak
sigortalayacagi konut kredilerinin miktarina iist sinir getirmeyen, krediyi kullanandan
herhangi bir pesinat ve sigorta primi tahsil etmeyen Eski Muharipler Idaresi (VA)
uygulamalarin1 goriiyoruz. FHA ve VA tarafindan ipotek kredilerinin sigorta edilerek
hiikiimet garantisi altina alinmalar1 sonucunda kredilerde standardizasyona gidilmis

ve béylece saglikli bir ikinci el piyasasinin olusumuna katkida bulunulmustur.'’

Ikinci el ipotek piyasasinin istenilen diizeye erisememesi nedeniyle, kurum

daha etkin c¢alisabilmesi i¢cin 1968 yilinda iki ayr1 kuruma ayrilmistir;

a) Mevcut Federal Ulusal Ipotek Birligi (FNMA), yine bazi hiikiimet
diizenlemelerine tabi olmakla birlikte, hisseleri New York Borsasi’nda aliip satilir

hale gelen 6zel bir yonetim yapisina dontistiirilmiistiir.

b) Hiikiimet Ulusal Ipotek Birligi (GNMA), Amerikan Hiikiimetinin tam
giiveni ve kredisi ile ikinci el ipotek piyasasinda aktif bir kurum olarak menkul
kiymetlestirme ¢aligmalarini tesvik etmis ve 1970 yilinda, ilk defa hiikiimet garantili
O0deme aktarmali menkul kiymetleri halka arz ederek menkul kiymetlestirme

uygulamasini baglatmigtir.Uygulamalar FHA ve VA garantisi tasiyan ipotek

' Ali Hepsen, “Bir Finanslama Yontemi Olarak Menkul Kiymetlestirme: ipotege Dayall Menkul
Kiymetlestirme ve Tiirkiye Uygulamasi”, Istanbul Ticaret Odas1, Yayin No:2005-13, Istanbul
2005, s.6.

17 A.e., 8.
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kredilerinden dogan alacaklarin menkul kiymet haline getirilerek yatirimcilara

satilmasi seklinde olmustur.

1970 yilinda ikinci el ipotek piyasasini daha da derinlestirmek amaciyla
Federal Konut Kredisi Ipotek Sirketi (Federal Home Loan Mortgage Corporation-
FHLMC-Freddie Mac) kurulmustur. Kurulus amaci dogrultusunda ilk defa 1971
yilinda, konvansiyonel ipotek kredileri ile desteklenmis katilim sertifikalarini ihrag¢

etmistir.

1977 yilinda Salomon Brothers ve Bank Of America’nin dnciiliiglinde federal
hiikiimet garantisi olmayan konvansiyonel ipotek kredileri ile desteklenmis 6deme
aktarmali menkul kiymetler ihra¢ edilerek menkul kiymetlestirme 6zel sektorde de

uygulanmaya baslanmistir.

1980’lerin ortalarindan baglayarak aktifteki otomobil kredileri, kredi karti
alacaklari, finansal kiralama alacaklari, ihracat kredileri gibi diger alacaklar da

menkul kiymetlestirilmis ve varli§a dayali menkul kiymetler ihrag edilmistir.

Bu dogrultuda 1985 Mart ayinda Sperry Lease Finance Corporation elinde
bulunan bilgisayar finansal kiralama alacaklarima dayali menkul kiymet ihrag
etmistir. Yine ayn1 yil icerisinde otomobil kredisi alacaklarinin menkul
kiymetlestirilmesine baglanmis, 1986 yilinda ise Salomon Brothers tarafindan Bank
One Corporation adina kredi kart1 alacaklarina dayali 50 milyon USD tutarinda ilk

menkul kiymet ihrag¢ edilmistir.

2005 yili itibariyle ABD’nde ihra¢ edilen varliga dayali menkul kiymetler
tutart 1,9 trilyon USD, hisse senedi ihra¢ tutar1 ise 18,2 trilyon USD’dir. Varliga

dayali menkul kiymet ihracglar1 hisse senetlerinin yaklasik % 11’1 diizeyindedir.

2.2.2. Avrupa’da Menkul Kiymetlestirme

Avrupa’da ilk kez Ingiltere’de baslayan menkul kiymetlestirme uygulamalar
daha ¢ok ipotek destekli tahvillerin satilmasi seklinde gerceklesmistir. Fransa’da ise

menkul kiymetlestirme uygulamalari, 1988 yilinda alinan kararla yiiriirliige girmis,
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bankalar ve mali kurumlar kredilerini alinip satilabilir menkul kiymetler haline

getirmislerdir.

Avrupa’da menkul kiymetlestirmenin gelisimi Amerika’dan bir ¢ok nedenle
olduk¢a farklidir. Oncelikle Avrupa’da menkul kiymetlestirme igin motivasyon
saglayacak oncii bir kamu kurulusu bulunmamaktadir. Hatta bir ¢ok kamu kurulusu
menkul kiymetlestirmenin gergeklestirilmesini zor bulmustur. Ayrica, Avrupa
tilkeleri i¢cinde farkli yasal diizenlemeler menkul kiymetlestirmenin gelisiminin
oniinde engel teskil etmistir. Avrupa menkul kiymetlestirme i¢cin Amerikan modelini
benimserken, bu modeli kendi i¢ dinamiklerine gore degistirmek zorunda kalmistir.
Bir¢ok Avrupa iilkesinde biiyiikk kurumsal bankalar menkul kiymetlestirmede ilk
kredi tahsis eden kuruluglar olmustur. Bununla birlikte bir ¢ok hiikiimet 6zellestirme
ve kamusal sermayeli 6zel sirketlerin aktiflerinin bilango {izerindeki borglarin
azaltilmast ve AB diizenlemelerindeki asgari zorunluluklarin yerine getirilmesi
amaclarint menkul kiymetlestirme yoluyla saglamistir. Euro’nun tedaviile girdigi
2000 yilindan itibaren menkul kiymetlestirme Avrupa’da ¢ok daha 6nemli bir rol

oynamaktadir.

Amerika ile Avrupa piyasalarinda menkul kiymetlestirmede farkliliklar
kalmaya devam edecektir. Ornegin, Amerika’da menkul kiymetlestirme
uygulamalar1 varliga dayali menkul kiymetlere konu olabilecek tiim kalemler
lizerinden neredeyse sorunsuz yapilabilirken, Avrupa’da daha c¢ok uygulama
ipotekler veya devlet bankalar tarafindan ihra¢ edilen menkul kiymetler iizerinden
gerceklesmektedir. Ayrica, hemen biitiin ipotege dayal1 varliga dayali menkul kiymet
piyasalart Amerika’daki 6deme aktarmali menkul kiymetlestirmenin aksine nakit
aktarmali menkul kiymetlestirmeler seklindedir. Bunun en temel sebebi de, d6rnegin
Ingiltere’de ipoteklerin biiyiik kismi sik sik ayarlanan degisken faiz oranlarina
sahiptir, uzun vadeli sabit faizli ipotekler yaygin degildir ve borg¢lular varolan bir
ipotegin degerini arttirabilir veya kendilerine bor¢ verenleri kiiciik bir maliyet

karsiliginda degistirebilirler.
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Almanya da, Alman hiikiimeti tarafindan olusturulan standartlar1 karsilayan
konut ipoteklerine dayanan menkul kiymetler ile Almanya ve diger Avrupa
tilkelerinden alinan kamu sektorii borglarina dayanan menkul kiymetler menkul
kiymetlestirme uygulamalarinda kullanilir. Italyan parlamentosu 2001 yilinda 10,7
milyar Euro’luk menkul kiymetlestirmeyi saglayan yasayi yiiriilige koymustur.
Avrupa’nin diger bolgelerinde de ipotege dayali menkul kiymetlestirme
uygulamalar1 giderek yayginlasti. 2001 yilinda bu rakam 17 milyar USD idi ve

artmaya devam etmektedir.'®

2.2.3. Japonya ve Cin’de Menkul Kiymetlestirme

Japonya’da ipotek karsilig1 borg alanlarin ipoteklerinin yeniden satisina itiraz
etmeleri ve borglularin haklarin1 korumayi amaglayan kanunlar nedeniyle son
zamanlara kadar varliklarin menkul kiymetlestirilmesini sinirladi. Son zamanlarda
Japonya, zor durumdaki bankalarda, borglular i¢in rehin tutulan varliklarin
degisimine izin vermek suretiyle menkul kiymetlestirmeye olanak tanimaya

baslamistir.

Cin merkez bankasi olan Cin Halk Bankasi’na 2000 yilinin Nisan ayinda
ipotege dayali menkul kiymet ihraci yetkisi verildi. Pek ¢ok yasal belirsizlik oldugu

icin pazarin ne kadar siiratli gelisecegi belirsizdir'”.

2.2.4. Gelismekte Olan Piyasalarda Menkul Kiymetlestirme

Menkul kiymetlestirme uygulamalari, ekonomideki gelismelere paralel
olarak uygulamada hizla yerini almigtir. Afrika, Latin Amerika, Dogu Asya, Giiney
Asya, Dogu Avrupa ve Ortadogu iilkeleri varliga dayali basarili menkul
kiymetlestirme uygulamasina girmiglerdir. Bu uygulamalar degisik doviz kurlarinda,

degisik miisteri yapisina gore ¢esitlendirilmistir.

Latin Amerika’da, Arjantin miisteri kredileri ve kredi kartlarina dayali

alacaklarin menkul kiymetlestirmesinde 6n plana ¢ikmis, Brezilya ve Kolombiya

'8 Marc Levinson, “ Finansal Piyasalar Klavuzu”, Liberte Yaymlari,Subat 2007 s.151.
19
A.e., s.152.

68



ipotege dayali alacaklarin varliga dayali menkul kiymetlestirilmesinde Onemli
mesafeler kaydetmistir. Meksika ise koprii yapim kredileri, ipotege dayali alacaklar
ve havayollar1 biletlerinin varliga dayali menkul kiymetlestirilmesi gibi bir¢cok alanda

basarili menkul kiymetlestirme uygulamalarina gitmistir.

Asya’da ise Pakistan telekominakosyon sektoriiniin ileriye doniik
alacaklarinin menkul kiymetlestirme uygulamalarina yonelmis, Tayland otomobil
kredilerinin varliga dayali menkul kiymetlestirilmesine yonelik ¢alismalar yapmis,
Endonezya’da da kredi kart1 alacaklar1 ve finansal kurumlarin alacaklarina dayanarak

yaptig1 menkul kiymetlestirme uygulamalari ile 6n plana ¢ikmugtir.”

Menkul kiymetlestirme uygulamalar1 2005 ikinci ¢eyreginden itibaren de
artis trendine devam etmektedir. Kredi derecelendirme islemlerinin diinyanin her
alaninda uygulanmasi1 sonucunda kredi derecesi alabilmis menkul kiymetlestirme
uygulamalar1 ortaya ¢ikmis Meksika, Brezilya, Tirkiye ve diger iilkelerde de
bliyliyen bir uygulama alani bulmustur. Bu sayede 2005 yilinda Meksika ve
Brezilya’da menkul kiymetlestirme uygulamasma giren sirketler kredi
derecelendirme sirketlerinin de kredi notu vermesi sayesinde 2012, 2015, 2020 gibi

uzun vadeli krediler elde etmislerdir.

2.2.5. Gelismekte Olan Piyasalar’da Varhga Dayalh Menkul
Kiymetlestirme Uygulamalarina 2004 Yilinda En Basarih
Uygulama Secilmis Bir Ornek

Uygulamada, kredi veren kurum gorevini, Titularizadora Colombiana
tistlenmistir, yap1 66,9 milyon USD tutarinda konut kredileri idi, varliklar kredi
derecesi olarak AAA derecesi almiglardi, vade siiresi 5 ila 7 yil arasinda

degismektedir ve garantdr gorevini International Finance Corporation {istlenmistir.

% Actsa org., “Securitizationin Emerging Markets: A Development Opportunity”, (Cevrimici),
http//www.actsa.org.za/articles/siemmar(01.htm., Erisim, 09 Ekim 2006.
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Kolombiya’daki menkul kiymetlestirme uygulamalar1 diger Latin Amerika
Ulkeleri’ne gére daha erken baslamustir. 2004 yilinda bélgenin ilk sabit aktifli, ipotek

kredilerini menkul kiymetlestirme uygulamasina girigilmistir.

2004 Haziran ayinda, Titularizadora Colombiana sirketi ve partneri IFC, 66,9
milyon USD’lik ipotege dayali menkul kiymetlestirme uygulamasina girmistir. Bu
anlagma, kotii kredileri, ipotek kredisi veren kurumun kayitlarindan silmistir. Bu
kurumlarin likiditesi artmistir ve kredi verme kabiliyetleri de artmistir. Bu anlagma
ile ayn1 zamanda, Kolombiya’daki kurumsal yatirimeilar i¢in yeni finansal kaynaklar

yaratmislardir.

Kolombiya, gelismekte olan bir ipotek pazarina ve sofistike bir sermaye
piyasasina sahiptir. Ama Ozellikle bu menkul kiymetlestirme uygulamasi dikkate
sayandir, ¢linkli bu menkul kiymetlestirme uygulamasi, tilkedeki bankalar1 zayiflatan
finansal krizden bes yil sonra gerceklesmistir. Bu krizle birlikte, faiz hadlerindeki
dalgalanmalar {icretler genel seviyesini olumsuz etkilemis, ev sahiplerinin dovize
dayali 6demelerinde sorunlar yaratmis, ev fiyatlar1 % 30 diismiis, issizlikte % 15
artmisti. Aralik 2003 sonu itibariyle de, ipotege dayali krediler seviyesi 796 milyon

civarindaydi.

1998 yilinda ipotek kredileri piyasasi %80 oraninda deger kaybina ugramis
ve kriz yillarca pazari etkilemeye devam etmisti. Bu konuyla ilgili olarak,
Titularizadora Colombiana bagkan1 Alberto Gutierrez “Krizden sonra vadesi ge¢cmis,
O0denmemis ipotek kredilerinin oraninin % 25’i bulmustu ve bankalarin ipotekli
varliklarinin kalitesi de olduk¢a diigmiistii. Bizim ihtiyacimiz olan, su an gelir
getirmeyen ve su an gelir getirmesi beklenilmeyen kredileri likiditeye ¢evirmek, bu
krediler havuzunun riskini smirlandirmak ve bu yolla bankalarin bilangolarinin

gliclenmesini saglamaktir.” demecini vermistir.

Banco Conavi ve Banco AV Villas kaynakli kusurlu ipotek kredileri menkul
kiymetlestirmeye geri donmiistiir bu yap1 sayesinde uygulama birincil ve ikincil

dilimlerden olusmustur. IFC, peso yapisiyla kurulmus ikincil dilimlere siirl garanti
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vermistir. Bu ve ilave kredi giivencelendirme yontemleri ile birincil dilimlerin

dilimlerinde olmasi ile, bu yap1 AAA derecesi almigtir.

Bu yapmin zamanlamasi onemliydi, zira Kolombiya’da ¢ikarilan kanun
ipotek karsiligr kredi veren kurumun ipotekli miilkii kendi miilkiyetine gecirme
siresini kisaltmisti. Bu reformdan once, miilkiyeti devralmak 5 yil siirerken, bu
reform ile bu siire 32 ay veya siirenin yaris1 kadar stirmektedir. Miilkiyeti ele
gecirilmis miilklerin satisindan elde edilen gelir, ikincil menkul kiymetlerin anapara
ve faiz 6demelerinde kullanilmisti. Bu, ilave rezerv fonlar ve asir1 teminatlandirma
yeniden 6demeleri garanti etmistir ve hisse senedi sahibine % 7 yillik kupon faizi

verme imkani saglamstir.

IFC’nin bu yapida gorev almis ¢alisanlarinin belirttigi iizere, ilk dort aylik
stirede, konutlarin satigindan gelen nakit gelirler tahmin edilenden {i¢ kat daha fazla
idi. Bu fonlar bes yillik dilimin amortize edilmesinde kullanilmigtir. Bes yillik
dilimin amortize edilmesi tamamlandiktan sonra, yedi yillik dilimin amortize

edilmesinde kullanilmistir.

Yiiksek kredi dereceli yapit ve c¢ekici teminatlar, varliklarin Kolombiya’li
yatirimeilar tarafindan yiiksek ilgi duymasina yol agmustir. Ozellikle sigorta sirketleri
ve emeklilik fonlar1 sirketleri bu varliklara yiiksek ilgi gdstermistir. Bu anlasma
yiiksek taahiitlii idi. Ipotege dayali menkul kiymetlestirmenin seviyesi sasirtici

derecede yiiksek oldu.

IFC hazine bdliimii muavini ve global finansal yapilardan sorumlu calisani
Lee Meddin’e gore bu yapiyla, Kolombiya’daki sermaye piyasanin gelismesine
yardimci olunmus, ayni zamanda, diinyanin gelismekte olan herhangi bir yerinde de
uygulanabilirligini gdstermistir. Bu yapi, ¢esitli iilkelerde biiylik¢e ipotek havuzu
olan, varliklar1 biliylik 6l¢iide sorunlu sirketler i¢cin en iyi uygulanabilirligi olan

basarili bir uygulama olmustur. Lee Meddin, ayrica, gelismekte olan piyasalarda
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finansal krizlerde ve ipotek pazar1 krizlerinde ornek vak’a olarak bu yapinin

incelenebilecegini belirtmistir.*'

2.2.6. Tiirkiye’de Menkul Kiymetlestirme

Menkul kiymetlestirme islemi, Tiirkiye i¢in Onemi heniiz yeterince
anlagilmamig bir uygulamadir. Ekonomik anlamda 1980’lerden sonra baslatilan
ekonominin yeniden yapilanma siireciyle birlikte, diger bir finansal uygulamada
oldugu gibi menkul kiymetlestirmede de adimlar atilmistir. Bunda Tiirk
ekonomisinde goriillen yapisal degisimlerin etkisini gormekteyiz. Bu yapisal

degisimleri sOyle inceleyebiliriz.

Tirkiye’de 1980’lerden itibaren, yiiksek oOlclide korumaci bir sistemden
serbest pazar ekonomisine Onemli bir doniisiim goriilmiistiir. Reformlar, fiyat
kontrollerini ve stibvansiyonlar1 azalttigindan beri ekonomide devletin roliinii azaldu.
Endiistriyel ve hizmet sektorleri ile vurgulanan biiyiime, liberal ticaret, azaltilan
vergiler ve artan ihracatin biiylimesi, rahatlatilan biiylik transfer ve miibadele
kontrolleri ve cesaretlendirilen yabanci yatirim, merkez bankasinin bagimsizligini

kuvvetlendirdi, Tiirk Liras1 konvertibilite oldu ve vergi sistemini diizeltmistir.

Genellikle, Tiirk ekonomisi, bu reformlara 1yi yanit verdi. Tiirkiye’ nin gergek
GSMH biiytime orani yiikseldi. 1986’dan 1996’a kadar olan dénem arasinda, ayni
donemde, Tiirk ekonomisi, yiiksek olciide ¢esitlendirildi. Ozellikle, endiistriyel
tabanli mal ihracatlar1 ve hizmetlerle 6nemli sekilde genisledi ve hizlica biiytdi.
GSMH’e iliskin bilgilerde Tiirkiye’nin dis borcunun arttigr gorildi. Kayith
ekonomisine ek olarak, Tiirkiye’nin, Ol¢iilemeyen kayitdisi ekonomisi olustu.
Kayitdist ekonomi, tarimsal sektordeki faaliyet, Asya iilkeleri ve Rusya ile olan
ticarette Onemli miktarlar1 kapsar. Tiirk hiikiimetleri, Diinya Bankasi ile olan
calismasinda kayitdist ekonomiyi kayda almak igin calismaktadir. Ozellestirme ve
yabanci sermayeyi iilkeye c¢ekebilme ¢alismalart ekonomideki giincelliklerini

herzaman korumustur.

! International Finance Corporation, “Latin Finance, Deals Of The Year 2004, Colombia
Securitizes Mortgages”, (Cevrimici), http//www.ifc.org.structurdfinance, Erisim 30 Temmuz 2006.
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Ekim 1983’te Tiirkiye’de menkul kiymet borsalarinin kurulusunu 6ngéren bir
kararname ¢ikti. Ekim 1984’de ise "Menkul Kiymet Borsalarinin Kurulusu ve
Calisma Esaslar" Resmi Gazete’de yayinlandi. Calisma esaslarina iligkin mevzuat
Olaganiistii Genel Kurul toplantilarinda kabul edildi ve 1985 sonunda Istanbul
Menkul Kiymetler Borsasi (IMKB) resmen kurulmustur.

Tiirkiye, 1987 yilindan itibaren, bozulan makro ekonomik sorunlarla
karsilasti ve bunun sonucunda 1994 yilinda ekonomik kriz ve devaliiasyon yasadi.
1998 yilinda Rusya ile baglayip biitiin gelismekte olan piyasalar1 etkisi altina alan
ekonomik kriz Tiirkiye’yi de etkisi altina ald1 ve o6zellikle ekonominin motor giicii
olan tekstil sektorii agir darbe aldi. Tiirkiye son yillarda yogun bir sicak para
politikas1 tartismalarina sahne oldu ve 2001 yilinda bankacilik ve finans piyasast
basta olmak iizere tiim Tiirk ekonomisini derinden etkileyen biiyiik bir ekonomik kriz
yasandi. Bugiin bankacilik ve finans piyasasi halen toparlanma arayislarinda olup
Ozellikle son donemlerde sermaye giiclerini arttirabilmek ve soklara karsi daha

direngli olabilmek i¢in yabanci sermaye ile evlilikler yapma yolundadirlar.

Tiirkiye o6zellikle 1980°li yillardan itibaren yogun bir enflasyonist ortamin
icine girdi. {1k baslarda ekonominin carklarinin hizli ¢alismasi i¢in kabul edilebilir
olarak ortaya konulan enflasyonist ortamda biiyime modeli, bozulan
makroekonomik yapi ile birlikte ciddi ekonomik sorunlara yol act1 ve ciddi krizlerin
tetikleyicisi oldu. Tiirkiye IMF ile yapilan “stand by” ve bunun gibi bir dizi anlasma
ile biitge disiplini uygulamalar1 karar1 aldi ve enflasyonla miicadeleyi kendine

oncelik olarak gordii.

Tiirkiye’de menkul kiymetlestirme uygulamalar1 ise Sermaye Piyasasi
Kurulu (SPK) tarafindan ¢ikarilan ve, 31.07.1992 tarihli T.C. Resmi Gazetete’de
yayimlanan, Sermaye Piyasasi Kurulunun Seri III., No.14 “Varliga Dayali Menkul
Kiymetlerin Kurul Kaydina Alinmasma ve Genel Finans Ortaklarinin Kurulus ve

Faaliyet ilkelerine Dair Esaslar Tebligi” ile uygulamaya girmistir.*

2 Seving Akbulak, Yavuz Akbulak, Tiirkiye’de Sermaye Piyasasi Araglar1 ve Halka Aqik
Anonim Sirketler 7, Beta Basim A.S., Istanbul, Agustos 2004, s.206.
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Mevzuatimiz, kredi veren kurum olarak, genel finans ortakliklarini,
bankalari, finansman sirketlerini, faktoring sirketlerini, finansal kiralamaya yetkili

kuruluglari ve gayrimenkul yatirim ortakliklarini tarif etmistir.

Mevzuatimiz, alacaklar havuzunu, diizenlenen varliga dayali menkul
kiymetlere dayanak teskil eden alacaklari temsil eden kambiyo senetleri, sézlesmeler

ve diger belgeleri tarif etmistir.

Mevzuatimiz, araci kurulus olarak, sermaye piyasasi araglarinin ihrag veya

halka arz yoluyla satisina yetkili kilinmis banka ve araci kurumlari ifade eder.

Varliga dayali menkul kiymetler, ilgili tebliglerle belirlenen kredi veren
kurumlarin kendi ticari islemlerinden dogmus alacaklari veya tebligler hiikiimleri
cergevesinde temelliik edecekleri alacaklar karsiliginda, kurul’ca kayda alinarak

ihra¢ edilen kiymetli evraktir.

Varliga dayali menkul kiymetlerin ihracinda isleme konu olabilecek alacak

tiirleri agagida tanimlanmaistir:

a) Tiiketici Kredileri: Bankalarin gergek kisilere, ticari amacla kullanilmamak
kaydiyla, mal ve hizmet alimlar1 dolayisiyla, agmis olduklar1 bireysel krediler ile
finansman sirketlerinin kendi mevzuatlar ¢ergevesinde gergek ve tiizel kisilere agmis

olduklan krediler,

b) Konut Kredileri: Bankalarin, Toplu Konut Idaresi Baskanlig1 ile yapilan
anlagsma hiikiimlerine gore kendi kaynaklarindan hazir konut alan kisilere agtiklar
bireysel krediler, bankalarin verdikleri ipotege dayali bireysel konut kredileri ile
konut sektoriinii kredilendirmeye yetkili Kamu Iktisadi Tesebbiisii statiisiindeki

bankalarin kendi mevzuatlari ¢ergevesinde actiklart krediler,

c¢) Finansal Kiralama Sézlesmelerinden Dogan Alacaklar: Finansal Kiralama
Kanunu ve ilgili mevzuat cergevesinde finansal kiralamaya yetkili kuruluslarin

yaptiklari finansal kiralama s6zlesmelerinden dogan alacaklari,
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d) Ihracat Islemlerinden Dogan Alacaklar: Bankalar ve 6zel finans
kurumlarinin agmis olduklari ve fiilen ihracatta kullandirdiklar krediler ile faktoring
islemleri yapan anonim ortakliklarca temelliik edilen ihracat karsiligindaki belgeye

dayali alacaklar.

e) Diger Alacaklar: Bankalar disindaki, mal ve hizmet {iretimi faaliyetlerinde
bulunan anonim ortakliklar ile mevzuata gore 6zellestirme kapsamina alinanlar dahil
Kamu Iktisadi Tesebbiislerinin miisterilerine yaptiklar1 taksitli satislardan dogan,

senede baglanmis alacaklar.

f) Tarim Kredi Kooperatifleri aracilifiyla verilen bireysel kredilere iliskin

olarak T.C. Ziraat Bankasi'nin senede baglanmis alacaklari.

g) Tiirkiye Halk Bankasi’nca esnaf ve sanatkarlarla kiiciik isletmelere acilan

ihtisas kredileri.

h) Gayrimenkul yatirim ortakliklarinin portfdydeki gayrimenkullerinin satig

veya satis vaadi s6zlesmelerinden kaynaklanan senetli alacaklari.”

Sermaye Piyasas1 Kurulu (SPK) tarafindan varliga dayali menkul kiymetlerle
(VDMK) ilgili olarak daha bagka tebligler de yayinlanmis ve Tiirkiye’de menkul
kiymetlestirme uygulamasi baglamistir. Varli§a dayali menkul kiymet uygulamalari
0zel sektor tarafindan 1992-1997 yillan arasinda yaygin olarak kullanilmistir. Bu
donemde VDMK ihraci toplam 6zel kesim menkul kiymet ihraglarinin 5 kati ile %
40 arasinda degismistir. Ancak ikinci el piyasa paylarn ¢ok diisiik olmustur. Yani bu
tiriiniin ikinci el piyasasinda istenilen basari yakalanamamistir. Bankalar1t VDMK
thracina yonelten temel neden aktif—pasif yonetiminden ziyade, daha ucuz maliyetli
kaynak elde edebilmeleridir. Daha ucuz maliyetli kaynak olmasi ise, tamamiyla
munzam karsilik ve disponibilite yiikiimliiliigliniin bulunmamasindan dolayidir.
VDMK ’lerin umulandan fazla gelismesi ve bankalarin esas faaliyetlerini yerine

getiremedigi diisiincesiyle T.C. Merkez Bankasi miidahale geregi duydu ve

2 Sermaye Piyasasi Kurulu, “Varhga Dayali Menkul Kiymetler, Sermaye Piyasasi Kurulu
Tebligleri”, (Cevrimigi), http//www.spk.gov.tr.,s.152., Erigim, 10 Nisan 2007.
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bankalarin VDMK ihracindan dogan yiikiimliiliikklerini disponibilite kapsamina dahil
etti. Bu da bankalar acisindan VDMK uygulamalarindan saglanan faydalar1 diisiirdii
ve uygulamay1 ortadan kaldirict bir etki yapti.

Ayrica, yalmzca bankalardaki mevduatin, sigorta fonu kapsaminda kalmasi
sonucunda parasint o bankaya mevduat olarak yatiran tasarruf sahibi herhangi bir
zarara ugramazken, o bankanin VDMK’ine yatirim yapan tasarruf sahibi sigorta
fonundan yararlanamayacagi durumunu ortaya ¢ikarmis ve buda uygulamay1 ortadan

kaldiricr bir etki yaratmistir.

Bankalar digindaki diger finans kurumlari ¢ok diisiik diizeyde bir ihrag
gergeklestirmisglerdir. Bu durumun nedeni mevzuatta banka disindaki ihragcilarin
VDMK ihraglarmi banka garantili yapmalar1 zorunlulugu yer almaktadir. Ornegin,
banka garantisi zorunlulugu finansal kiralama sirketlerinin VDMK ihra¢ maliyetini
artiran bir unsur olmustur. Ozkaynaklarmin alti katma kadar tahvil vb. sermaye
piyasasi araci ihra¢ edebilme sansi bulunan finansal kiralama sirketlerinin, tahvile
gore ¢ok daha fazla biirokratik islem gerektiren VDMK ihracina yonelmemislerdir.
Dayanak olusturan alacaklarin bir bankada saklamada tutulmasi ve bu banka ile bir
vekalet sozlesmesi imzalanmasi1 gerekmektedir ki bu da vekalet komisyonu,
komisyon {izerinden 6denecek banka sigorta muamele vergisi ile damga vergisi
nedeniyle maliyeti arttirmistir. Finansal kiralama sirketi saglamak zorunda oldugu
banka garantisi nedeniyle bankalardaki kredi limitlerini de daraltmistir. Bankalarin
ihrag ettikleri VDMK ’ler ile finansal kiralama sirketlerinin ihrag ettiklerinin faizleri
aynt olmaktadir. Tasarruf sahibi de bir bankanin VDMK’ini almak ile finansal
kiralama sirketinin menkul kiymetini almak arasinda karar vermek durumunda
kaldiginda, getirileri ayni olan bu iki menkul kiymetten, riskini daha disiik,
likiditesini daha yiiksek olarak gordiigiline, yani bankanin VDMK ’ine yonelmislerdir.
Tasarruf sahibi bankanin VDMK’ini alirken bunu mevduat olarak gormesine
ragmen, finansal kiralama sirketinin VDMK’ini alirken tahvil gibi gérmiislerdir.
Ustelik sirket, alacaklarini devrederek bilanco disma ¢ikarp, yurt dist
uygulamalarinda oldugu gibi, kredi ve faiz oram risklerini elimine edip,

bilangosundan hesaplanacak oranlarda iyilesme saglayamamislardir. Ciinkii, mevcut
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mevzuat geregince sirketin alacaklarin 6denmemesinden dogan sorumlulugu devam
etmistir. Ulkemizde ise yurt dist uygulamalarin aksine tiim fonksiyonlar ihracgi

banka tarafindan yerine getirilmekte idi.

Varliga dayali menkul kiymetler, iskonto esasina gore satilabilecegi gibi,
donemsel veya degisken faiz 6demeli olarak da ihra¢ edilebilirler. Varliga dayal
menkul kiymetlerde iskonto veya faiz oran1 ve ddeme plani, ihraca dayanak teskil
eden alacaklarin vade yapisi ve getirileri dikkate alinmak ve vade uyumunu saglamak
kaydiyla, kredi veren kurum tarafindan serbest¢e belirlenir. Uygulamada

fiyatlandirma daha ¢ok iskonto esasina gore yalpllmls‘ur.24

Varliga dayali menkul kiymetlerin iskonto esasina gore fiyati sdyle

hesaplanir.
Satis Fiyat1 = Nominal Deger / (1+(faiz oran1/365) x V x G)

Bu formiilde V ifadesi ile 1-Stopaj Orani, G ifadesi ile de vadeye kadar kalan

giin sayis1 ifade edilmektedir. *°

Yukarida belirtilen uygulamalar, gerekli yasal diizenlemelerin yapilmamasi
ve ikincil piyasalarin yeterince gelismemesi Tiirkiye’de VDMK piyasasinin yeterince
gelismesini  engellemis ve sonucta yurt icindeki alacaklarin  menkul

kiymetlestirilmesi uygulamasi islerligini yitirmistir.

Tiirkiye 2005 yilinda Dogu Avrupa, Ortadogu ve Afrika’da menkul
kiymetlestirme uygulamalarinda lider konumdadir. 2005’in son ¢eyreginde ii¢ yeni

menkul kiymetlestirme uygulamasi yapilmstir.

Mayis 2005°te Garanti Bankast A.S. tarafindan Standad & Poor’s tarafindan
AAA dereceli 300 milyon USD tutarinda, degisken faizli, 2005-A seri numarali,
2013 wvadeli hisse senetleri yaratilmistir. Hisse senetlerinin satisi i¢in Turkey’s

Garanti Diversified Payments Rights Finance Co. adli 6zel amag¢hh kurum

# Seving Akbulak, Yavuz Akbulak, a.g.e., s.214.
 Turan Korkmaz, Ali Ceylan, “Sermaye Piyasas1 ve Menkul Deger Analizi”, Ekin Kitapevi, 2006,
5.650.
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olusturulmus, Garanti Bankasi A.S. tarafindan giivence altina alinan varliklar MBIA
Insurance Corp. tarafindan da sigortalanarak tam bir finansal giivenceye

kavusmustur.

Haziran 2005°te Tiirkiye Is Bankasi A.S. tarafindan 700 milyon USD
tutarinda degisken faiz hadlerine sahip, 2005-A, 2005-B, 2005-C, 2005-D serilerine
sahip menkul kiymetler yaratilmistir. Ayni1 zamanda bu yap:1 Standard & Poor’s
tarafindan AAA rating notu almig ve MBIA Insurance Corp. ile XL Capital

Assurance Inc. tarafindan sigortalanmistir.

Yine 2005’in ikinci ¢eyreginde Akbank T.A.S. tarafindan Turkey’s Akbank
Remittances Trust Securitization (A.R.T.S) Ltd. Adli 6zel amag¢h kurum kurularak
1,433 milyar USD tutarinda hisse senetleri yaratilmistir. Bu gelismekte olan
ilkelerde, ayn1 varlik smifina dayali olarak olusturulmus olan en biiyiik menkul

kiymetlestirme uygulamasi olmustur.*®

Ozellikle giiniimiizde kamunun, biiyiik altyap: projelerinin gerceklestirilmesi
icin uzun vadeli finansmana ihtiya¢ duymasi ve artan finansman ihtiyaci, pek ¢ok
tilkede oldugu gibi Tiirkiye’de de, bu ihtiyaglarin sermaye piyasasi aracglariyla
finanse edilmesi fikri 6nem kazanmaya baslamistir. Bu sebepledir ki Sermaye
Piyasas1 Kurulu, kamu yatitimlarinin hizlandirilmasi ve sermaye piyasasinin kendi i¢
dinamiklerine bagl olarak hisse senetlerinin tek bagina piyasa derinligi ve enstriiman
cesitliligi saglamada yetersiz kalacagi gerceginden hareketle bu yatirimlardan ileride
elde edilecek gelirlerin, menkul kiymetlestirme uygulamalarina dahil edilmesinin
hem altyap1 yatirimlar1 finansmanina kaynak saglayacagi, hem de ortaya ¢ikacak
yatirim araglar ile yatirimcilara yeni alternatiflerin sunulacagi ve piyasa derinliginin

arttirilacag belirtilmistir.”’

*® Standard & Poor’s, “Securitization In Emerging Markets ExpandingFurther In Second

Quarter Of 2005”, (Cevrimici), http//www.securitization.net/pdf/sp/SecEmrgMkt 20Jul05.pdf.,
Erisim, 09 Ekim 2006.

2 Sermaye Piyasas1 Kurulu ikinci Baskani Sn. Dog Dr. Turan Erol’un Basin Aciklamasi, “ Kamu
Altyap: Yatirinmlarinin Sermaye Piyasalar1 Aracihgiyla Finansmani Konulu SPK 7.Arama
Konferansinda Yaptigi Konusma Metni”, http//www.spk.gov.tr/basinagiklamasi/061226.pdf,
Erigim, 10 Nisan 2007.
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Tiirkiye de kamu yatirimlarinin menkul kiymetlestirme finanse edilmesi
modeli i¢cin bir bagka 6rnek ¢alismada, 1997 yilinda, Ar1 Grubu Diisiince ve Coziim
Uretim Komitesi tarafindan yapilmistir. Bu proje ile Giineydogu Anadolu Projesi
yatirrmlarinin  finansmaninda menkul kiymetlestirme yontemi ve sermaye
piyasalarinin etkin kullanimi fikri kamuoyuyla paylasilmistir. Bilindigi gibi
Gilineydogu Anadolu Projesi, mikro diizeyde bir bdlgesel kalkinma programi, makro
diizeyde de ulusal ekonominin geligsmesi ile ulusal kalkinma ve nihayetinde ulusal
amaclara ulagma projesidir. Ancak Tiirkiye bu projeyi tamamlamak gerekli
finansmani1 yaratmakta zorlanmaktadir. Giineydogu Anadolu Projesinin menkul
kiymetlestirme yontemiyle finanse edilmesi Onerisinin nedenleri, yerel ve uluslar-
arasi sermaye piyasalarindan O6nemli Ol¢lide finansman olanagi saglamak, bu
finansman olanaklari ile Gilineydogu Anadolu Projesi’nde yer alan diger yatirimlari
tamamlamak, yerel ve uluslararasi yatirnmcilara getiri sunmak, bu ¢ok Onemli
projeye her dinyaliyr ortak edebilmektir*®* Bu sayede kurulacak finansman
mekanizmasinin stireklilik arz edecegi, yerel ve oOzellikle uluslararasi sermaye
piyasalarina bir kerelik degil siirekli menkul kiymet ihraglar1 yapilarak siirekli bir fon

akis1 temin edilecegi diistiniilmiistiir.

Gorildiugi tizere, Tiirkiye, menkul kiymetlestirme uygulamalarinin sermaye
piyasalarimizda daha etkin hale gelebilmesi agisindan 6nemli bir altyap: ve diisiince
zenginligine sahiptir. Gelismis {ilkelerde uzun vadeli finansman kaynagi sermaye
piyasalaridir. Uzun vadeli fon saglamak i¢in sermaye piyasasina basvuran sirket,
tahvillerini dogrudan birikim sahibine satacagi gibi, sigorta sirketleri, tasarruf ve
yardim sandiklar1 gibi tasarruf¢u kurumlara bloklar halinde ve 6zel plasman olarak
satabilir. Tiirkiye de, sermaye piyasalarinin ve dolayisiyla da menkul kiymetlestirme
uygulamalarinin yolunun agilabilmesi i¢in, olmazsa olmaz sart olan ekonomik
istikrar, hisse senedi arzlarinin arttirilmast ve bu amagla 6nlemler alinmasi, bu arz
diizeyini belirleyecek talep diizeyinin gelistirilmesi i¢in c¢alismalar yapilmasi,

piyasadaki ¢ekingenliklerin giderilmesi, sermaye piyasasi ile ilgili kisilerin egitimi,

28 Ar1 Grubu Diisiince ve Coziim Uretim Kiimesi, “GAP Yatirimlarinin Finz!nsmanmda Yeni Bir
Model, Menkul Kiymetlestirme ve Sermaye Piyasalarinin Kullanim”, Istanbul, Eylil 1997,
Bogazici Universitesi Kiitiiphanesi, s.7.

79



sermaye piyasasinin disa agilmasi ve sermaye piyasasinin rekabete Ozendirilmesi

gerekmektedir.
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BOLUM 3 : TURKIYE’DE YAPILMIS ORNEK UYGULAMA:
GARANTI FINANSAL KiRALAMA A.S.’NIN
FINANSAL KIRALAMA ALACAKLARI HAVUZU
VASITASIYLA YAPTIGI MENKUL KIYMETLESTIRME

Garanti Finansal Kiralama A.S., halen Tiirkiye’de finansal kiralama
sektorliinde faaliyet gosteren, sektoriiniin lider kurulusudur. Garanti Finansal
Kiralama A.S., 1999 yilinda sahip oldugu finansal kiralama alacaklarini International
Finance Corporation gilivencesiyle (IFC), menkul kiymetlestirerek, hisse senedi
seklinde yurtdisindaki yatirimcilara satmistir. Bu islem Tiirkiye’de ilk uluslararsi
derece almis yurtici alacaklarin yurtdist yatirimcilara satilmast islemi idi. Ve IFC
tarafindan en iyi islem Odiiliinii almistir. Bu boliimde Garanti Finansal Kiralama
A.S.’nin yapmis oldugu bu uygulamalay1 inceleyerek menkul kiymetlestirmenin tam

olarak anlasilmasini ve tezin istenilen sonuca ulagmasini saglamaya ¢alisacagiz..

3.1. Uygulamanin Yapisi ve Siire¢

Bu olusum Tiirkiye’deki ilk derece notu almis yurtici alacaklarin uluslararasi
sermaye piyasalarinda menkul kiymetlestirme islemidir. Odeme aktarmali yapi
seklinde kurulmustur. Yapimin temelini Garanti Finansal Kiralama A.S. (GL)nin
Tiirkiye Cumbhuriyeti’nde yerlesik kiracilarindan olusturdugu finansal kiralama
alacaklar1 havuzunu, kesin ve geri doniilemez big¢imde International Finance
Corporation (IFC)’ye devretmesi islemidir. Finansal kiralama alacaklariyla birlikte
bu alacaklara iligkin biitiin teminatlar, sigorta ylikiimliiliikkleri ve diger haklar da
IFC’ye transfer edilmis olmaktadir. Bu islem ile birlikte Garanti Finansal Kiralama
A.S.’nin ana hissedar1 olan Garanti Bankas1 A.S.’nin de bu alacaklardan yararlanma
hakki kalkmistir. GL anlagsmaya konu olan kiralarin kiracilarina konuyla ilgili olarak
bilgi vermistir. Bu bilgilendirmede, kiracilara, gelecekte yapacaklari biitiin kira
O0demelerini Garanti Bankasi A.S. (GB)’de IFC adina acgilan hesaba yatirilmasi
gerektigi belirtilecektir. Bu anlasma baglamindaki alacaklar Tiirkiye’deki yasal
giivenceler altindadirlar ve Garanti Finansal Kiralama A.S. eger iflasini ilan ederse

dahi bu alacaklar ve teminatlar1 I[FC ye 6denmeye devam eder.
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Finansal kiralamaya konu olan ekipmanlarin sahipleri bu islem sirasinda eger
IFC’ ye transferlerini yapmazlarsa, GL’in, 6deme yapmayan kiraci iizerinde icra
takibi yapma hakk1 vardir. Bu islem GL’ye ekipmani yeniden satma hakki ve teminat

alma hakki getirmektedir.

GL iflasini ilan ederse veya anlagsma hiikiimlerini devam ettiremezse, bu yap1
GL’in ortag1 olan Garanti Bankasi ile siirecin devam etmesine olanak saglar. Garanti
Bankas1 bu 6demelerin tahsilati1 ve hesapta toplanmasi islemini iizerine alir. Bununla
birlikte gercek anlamda yedekleme hizmeti Tiirkiye’de daha 6nce yapilmamustir.
Duff & Phelps Credit Rating Co. bu islemin bagh sirketler olmasindan dolay1 bu
servis hizmetinin hizli olacagini belirtmistir. Eger GB bu hizmeti basaramazsa ki bu
GB’nin iflas etmesi durumudur, bu durumda yapi, yeterli bir servis hizmeti {icreti

altinda uygun alternatif bir yedek servis hizmeti veren firma ile devam edecekti.

Bu yapida, IFC tarafindan A tip ve B tipi krediler yaratilmistir. A ve B tipi
kredilerin yapist goz Oniine alindiginda, havuzda toplanan paranin % 100’i IFC
adinadir ve toplanan tutarlarin %76’s1 IFC kredileri i¢in yapilacak anapara ve faiz
O0demelerinde kullanilacaktir. IFC kendi hesabinda biriken fonlardan anlagsma
tarihinde A tipi ve B tipi krediler yaratmistir. A kredilerin 6denmemis anapara 6deme
dilimlerinin en az % 25 ini B kredilerin dilimleri 6denmedigi takdirde tutmaya karar
vermistir. IFC nin A tipi kredi tutar1 yaklasik 7,4 milyon USD ve B tipi krediler ise
derecelendirilmis olup 43 milyon USD tutarindadir. Ozel amagli kurum olan Garanti
Leasing IFC Finance Limited B tipi kredilerin % 100 {ine sahip olacaktir. Bu B tipi
kredilerin satisinda 6zel amacli kurum sadece IFC ile iliskide olacaktir, GB ve GL bu
satig islemine dahil degildir.

A tipi krediler ve B tipi krediler esit degerde melezleme yontemiyle
olusturulmustur. Farkli dovizler i¢in menkul kiymetlestirme yapilmistir, havuzun
beklenen 1 yillik agirlikli ortalamalar1 igcin DEM sabit faizi ve DEM degisken faizi
ile Amerikan USD sabit faiz orami ile Amerikan USD degisken faiz hadleri
kullanilmistir. A ve B tipi krediler i¢in kredi giivencelestirme uygulamalari yapilmus,

bu uygulamalar ekonomik kosullar ve havuzun riski géz oniine alinarak yapilmistir.
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IFC, A tipi kredilerin faiz ve anapara 6demelerini hizlandirmaya karar verirse bunu B

tipi krediler i¢in de uygulayabilecegini belirtmistir.

IFC adina hesaplar, destek veren firma olan ve hesaplarin ydneticisi
konumunda olan Garanti Bankasi’nda acilmistir. Kiracilar, 6demelerini direkt olarak
IFC hesaplarina yatirmiglardir. Kiralar DEM ve USD olarak yapilandirilmasina
ragmen kiralar es deger Tiirk Lirast karsiligi olarak ta yatirilmasina olanak
saglanmistir. Bu sekilde yatirilan kiralar Garanti Bankasi tarafindan kurlara bagh
olarak USD ve EURO tutarlara ¢evrilerek, toplam tutarlar IFC’nin, The Bank of New
York’un Briiksel’de bulunan hesabina aktarilmaktaydi. Sistemin efektif islemesi i¢in
giinliik olarak ¢aligsmasi zorunlu idi. Her ayimn yirmibesinde, yapinin yoneticisi olan
The Bank Of New York, IFC kredileri i¢in yapilacak anapara ve faiz ddemeleri
tutarlar1 ile bu tutarlardan arta kalan Garanti Finansal Kiralama A.S.” nin hizmet
licretini hesapliyordu. Odeme giiniinde, EURO 6demeler IFC nin Londra’ da bulunan
hesabmna, USD o6demeler de IFC nin New York’taki hesabina aktariliyordu ve
buradan da IFC, 6zel amaghh kurumun EURO ve USD hesaplarina, hisse senedi
sahiplerine anapara ve faiz 6demelerinin yapilabilmesi i¢in aktarim yapiliyordu. Bu

menkul kiymetlestirme yonteminin yapis1 asagidaki sekildedir.'

Leasing Alacaklar B Tipi Krediler
Garanti Finansal IFC Garanti Leasing IFC
Kiralama A.S. — Finance Limited
Nakit 6deme 4 Nakit 6deme 4
Kira Nakit
ddemeleri Hisse Senetleri ddems
Kira 6demeleri A 4
Kiracilar > IFC Adma Agilan Yatirimcilar
Toplama Hesabi

Sekil 9: Garanti Finansal Kiralama A.S. Menkul Kiymetlestirme Siireci

" Duff & Phelps Credit Rating Co., “Garanti Leasing IFC Finance Limited, USD 43 Million
Equipment Lease Securitization”, European New Financing Report.s.2.
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3.2. Uygulamanin Taraflar:

Anlagma Tarihi : 22 Aralik 1999

Hisse Senetlerinin Kredi Derece Notu : BBB

Ozel Amagh Sirket : Garanti Leasing IFC Finance Limited

Kredi Veren Kurum : Garanti Finansal Kiralama A.S. (GL)

Borg Veren : International Finance Corporation (IFC)

Hizmet Veren Firma : Garanti Finansal Kiralama A.S. (GL)

Hesaplarin Yoneticisi ve Destek Firma : Garanti Bankasi A.S. (GB)
Islemin Yéneticisi : The Bank Of New York

Giivenilir Kisi : The Bank Of New York Trust Company (Cayman)

Ek Diizenleyiciler : Rabobank International ve Bear Stearns Int. Ltd.
Yiiklenici, Lider Yonetici : Rabobank International®

Menkul Kiymetlerin Yapisi : Sabit ve degisken faizli, EUR ve USD varliklar
olarak yaklasik 43 milyon USD tutarinda Menkul Kiymetler

Teminatlar : USD/DEM leasing alacaklarinin net o giinkii degeri olan 67,6
milyon USD

En Son Yasal Vade : 4,5 y11 (%10 vadeye eklenebilir)

Havuzun Ortalama Yasam Omrii : Yaklasik 1 y1l

2 Rabobank International, “Garanti Leasing IFC Finance Limited”, 1999, s.5.

84



Yasam Siiresi : 18 Ay

Finansal kiralama kontratlarinin Sayis1 :164

Havuzun Karakteri : Statik

Likit Yedekler : Odenmemis Borcun % 4 ii ilk giinden sart kosulmustur
Temerrtit Faizi : % 15 ( 60 + Giin)

Toplam Gorev Kusuru Faizi : % 10

Kredi Giivence Mekanizmasi : % 28, likit rezervin iistiine eklenmistir.
[lintili Taraflarin Dereceleri : Garanti Bankas1 BBB, Garanti Leasing BBB-,
Tiirkiye’nin TL Cinsinden Notu BB, Tiirkiye’ nin Yabanci Paralar

Karsisindaki Notu BB-.?

3.3. Alacak Havuzunun Olusturulmasi

Kiracilar DEM ve USD olarak sabit ve degisken faiz oranlarina sahip
kiracilardan olugmustur. Genelde kiiciik ve orta boy firmalardan olugsmustur. Finansal
kiralama alacaklarindan yeterli kaliteye sahip havuzun secilmesi i¢in 1998 likitide
krizinden ve 1999 depreminden sonra bile, etkin ve diizenli nakit akimina sahip 164
sozlesmeden yararlanilmistir. Havuz olusturulurken 6demelerini diizglin yapan,
biiylikliik agisindan yapi i¢in yeterli sézlesmelerin secilmesine dnem gosterilmis,
sektorel ve cografik segimlemeye de onem verilmistir. GL ise bu alacak havuzunu
bugiinkii deger formiilii tlizerinden su sekilde olusturmustur; 23,362,921 EURO
tutarinda degisken faiz oranina sahip kiracilar, 28,595,445 EURO tutarinda sabit faiz
oranina sahip kiracilar, 1,902,422 USD tutarinda degisken faiz oranina sahip

kiracilar, 12,216,349 USD tutarinda sabit faiz oranina kiracilar.

3 Duff & Phelps Credit Rating Co., a.g.e..s.1.
* Rabobank International, a.g.e., s.9.
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3.4. IFC Kredileri

IFC bu anlasma ile 10,730,266 USD tutarinda USD kredi ve 39,488,358
EURO tutarinda EURO kredi tahsis etmistir. Krediler A tipi ve B tipi krediler olarak

adlandirilmis olup, esit degerde siniflandirilmislardir. Yapilandirilmast;

2,255,820 EURO degisken faizli A tipi kredi,

-15,500,000 EURO degisken faizli B tipi kredi,

-2,232,538 EURO sabit faizli A tipi kredi,

-19,500,000 EURO sabit faizli B tipi kredi,

-1,445,841 USD degisken faizli A tipi kredi,

-1,284,425 USD sabit faizli A tipi kredi,

-8,000,000 USD sabit faizli B tipi kredi.

B tipi krediler menkul kiymetlestirme ile ¢ikarilacak olan hisse senetlerinin
dayanagini teskil eden kredilerdir. A tipi krediler ise GL’ nin nakit olarak kullanmis
oldugu kredilerdi.

IFC kredileri faiz 6demesi faiz periyotlari igerisinde yapilmistir. Bu 6deme
periyodu, her yil, aylik olarak belirlenmis, her ayinda yirmibesinci gilinii olarak
belirlenmis, eger yirmibesinci giin is giinii degilse, takip eden is giinii 6demenin
yapilacag belirtilmistir. Faiz 6demeleri onceki 6demeden sonraki 6demeye kadar
gegen siire i¢in hesaplanir. Degisken faiz hadli menkul kiymetlere 6denecek faiz
tutarlari, 6denmemis anapara iizerinden, o tarihte gecerli olan aylik Euribor faiz
haddine yillik % 4 faiz marj1 eklenerek tahakkuk etmistir. Sabit faiz hadli Euro hisse
senetlerine ddenecek faiz haddi ise, 6denmemis anapara bakiyesi iizerinden, yillik %
7,875 faiz haddi lizerinden tahakkuk etmistir. Ayni sekilde dolar hisse senetlerine
yapilan faiz 6demeleri de, 6denmemis anapara bakiyesi tizerinden yillik % 10,375

faiz haddi tahakkuk ettirilerek yapilmistir.
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Kredilerin faizi hesaplanirken, sabit faizli krediler icin, ay otuz giin ve yil da
360 giin alinmistir. Degisken faizli krediler i¢in gecen giin sayist baz alinmis yil

icinse 360 giin kabul edilmistir.

Anlagma tarihinde, 6demelerin A tipi krediler i¢in IFC hesabina, B tipi

kredilerde ise hisse senedi ¢ikaran firmanin hesabina yapilacag: belirtilmistir.

IFC B tipi kredilerin herhangi bir diliminin 6denmemesi durumunda, A tipi
kredilerin, kendi hesabinda biriken, heniiz 6denmemis anapara tutarlarinin % 25 ini

elde tutmaya karar vermistir.’

3.5. Kredi Derecelendirme Mantigi

Duff&Phelps Co.’nun (DCR) vermis oldugu BBB notu, [FC’ye devredilmis
finansal kiralama alacaklar1 ve yatirnmcilara satilan 6deme aktarmali yapi igin

onemlidir.

IFC ye yapilan bu anlagma, yatirim ve transferler Tiirkiye’deki konvertibilite

riskine haiz oldugu belirtilmistir.

IFC Tiirkiye’deki finansal kiralama piyasasinda en biiyiik bor¢ veren olarak
250 milyon dolarlik yatirima sahiptir ve finansal kiralama mevzuatinda yiiksek
oneme sahiptir. DCR’ye gore GL ile yapilan bu anlasma bu gercegi daha da
belirginlesmektedir.

Kredi gilivencelestirme yontemi, fazla teminatlandirma yontemidir. Toplam
alacaklarin % 28’1 ve likit rezervlerin de % 4’ii anlasma tarihinde giivence olarak
konmustur. Buna ilave olarak ta, eger gerekli goriiliirse Garanti Bankas1 % 100’{inii
garanti edecektir. Kredi giivencelestirmeleri faiz oranlar1 bir 6nceki seviyeye gore
keskin bir sekilde artarsa da biitiin havuzu karsilayacak sekilde yapilacaktir. Saglikli
faiz oranlarina sahip ve dogru teminatlandirilmis alacaklardan olusturulmus havuz,

havuzun kredi kalitesini arttirmistir.

> Rabobank International, a.g.e., s.8.
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Bu yapida BBB derecesi ile derecelenmis, destek veren firma olarak hizmet
vermis kurum olan Garanti Bankasi kiralarin ilgili hesapta toplanmasinda yetkili
firma olmustur. Kredi derecelendirme firmasi, GL ve GB arasindaki yakin iliskinin
servis hizmetinin saglanmasinda, transferlerin etkin ve etkili bicimde yapilmasinda,
sistemin isleyisinin kesilmemesinde 6zel ve etkili bir rol oynayacagimi 6zellikle
belirtmis ve uygulama da gercekten 0yle olmustur. Sistemin isleyisi GB’da agilan

IFC’ye ait hesaba kiracilarin direk borglarini yatirmasiyla gergeklesmistir.

Finansal kiralama alacaklarindan yeterli kaliteye sahip havuzun secilmesi i¢in
1998 likitide krizinden ve 1999 depreminden sonra bile, etkin ve diizenli nakit
akimina sahip 164 sézlesmeden yararlanilmistir. Kredi derecelendirme sirketi, kredi
veren kurumun zarara karst korumasi oldugunu belirtmis ve hisse senetleri igin
O0demelerin yapilmaya devam edecegini belirtmistir. Kredi derecelendirme sirketi
tarafindan, sec¢ilen varlik havuzunun gorevini ifa etmeme oraninin diisiik oldugunu
ve ekonomik sartlarda bile gdrevini yapacagini, bu yapmin gegerli oldugu zaman
dilimi i¢inde, belirtmistir. Ayn1 sekilde bir giivence faktorii olmamasina ragmen

varlik havuzunun da iyi bir faiz oranina sahip oldugu belirtilmistir.

Kredi derecelendirme firmasi, ek olarak konulan ve borglularin var olan
finansal kiralama anlagsmalarina dayanan 6demelerini yarida kesmeye tesvik edici

kisisel garanti veya ipotekler gibi ek teminatlara bu calismada yer vermemistir.

Giinlik olarak Garanti Bankasi’nin IFC hesabinda toplanan tahsilatlar,
Garanti Bankasi tarafindan The Bank Of New York’un Briiksel subesinde IFC adina
acilmis hesabina aktarilmaktaydi. Bu toplama ve aktarim sirasinda da mutlaka riskler
vardi. Ancak kredi derecelendirme firmasi1 Garanti Bankast’ nin sahip oldugu gii¢lii
finansal pozisyon ve Tiirkiye’de lider durumdaki ticari bankalardan biri olmasi
sebebiyle bu riskleri kabul edilebilir buldugunu belirtmistir. Ayrica Garanti
Bankasi’nin giliclii nakit rezervlerine sahip bulunmasinin, anlagma tarihinden
itibaren, en azindan ii¢ aylik faiz 6demelerindeki acig1 karsilayabilme kapasitesinin,

nakit akislarinin kesilmesi durumunda da tampon gorevi gorecegi belirtilmistir.
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Kredi derecelendirme firmasi, Tiirk Lirasi’nin olas1t bir devaliiasyonu ile
borglularin yabanci para ile olan borglarini 6deme zorluguna diisebileceklerini
belirtmistir. Devaliiasyon senaryosunun gerceklesmesi olasiligina karsilik olusturulan
havuzun en az % 50’si, dinamo gorevini gorecek ve doviz yapilar giiclii, ortalama
yasam siireleri kisa olan firmalar se¢ilmistir. Bununla birlikte Tiirkiye nin, diger
farkli sabit doviz kuruna sahip diger gelismekte olan iilke piyasalarina gore daha az

bir tahmin edilemeyen devaliiasyon riskine sahip oldugu da belirtilmistir.

Kredi derecelendirme firmasi, olusturulan havuzdaki, en biiyiik bor¢lularin %
50’sinin, Garanti Bankasi disindaki, %12 civarinda ayni sektor riskini tasidiginm
belirtmistir. Bu ornekte sektor riski tekstil sektoriidiir. Bunun disinda geri kalan
havuzdaki en biiytlik bor¢lularin rizikolariin iyi bir sekilde dagitildig belirtilmistir.
Bu risk %2 veya daha alt seviyede kalmistir. Olusturulan havuz 6zellikle, 1998’in
ortalarinda Rusya’y1 ve diger gelismekte olan iilkeleri vuran ve o doénem etkisi
devam eden ekonomik krizde stres testinden basariyla gegmis ve havuzun gorevini

yapamamasi gibi bir sonug ortaya ¢ikmamustir.

Kredi giivencelerinin biiyiikliigii, hisse senetlerine zaman icinde yapilan faiz
O0demelerinin ve en son anapara Odemesi dahil yapilan anapara Odemelerinin
giivencesidir. Kredi derecelendirme firmasi, kiracilar i¢in ge¢ 6deme veya 6dememe
analizlerini yapmistir. Bu analizlerde stres testleri GL’ nin sahip oldugu portfoy i¢in
yapilmis, portfdyiin is gérememe durumunun ¢ok diisiik oldugunu belirtmistir. Ayni
zamanda havuzun, teminatlar1 bu teminatlar karsisinda alinan varliklar da gozden
gecirilmis, havuzun igleyisi yoniinde olumlu not verilmistir. Bu havuzun, is gérme
yetenekleri arastirilirken genel olarak Tiirkiye ekonomisi dahi incelenmis, 6rnegin
1999 Marmara depreminin yarattigi1 ekonomik sorunlara ragmen, havuzun kalitesi

yoniinde olumlu rapor verilmistir.°®

3.6. International Finance Corporation (IFC)’nin Rolii

International Finance Corporation (IFC), Tirkiye hazinesinde de bir borg

veren olarak onemli bir rol tstlenmistir. IFC iiyelerine de bir bor¢ veren kurum

% Duff & Phelps Credit Rating Co.,a.g.e..s.2.
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olmas1 uygulamalariyla 6nem kazanmis olmakla birlikte, bahsi gegen yapi, IFC’nin
sahibi oldugu, finansal kiralama alacaklarindan olusmus bir havuza dayanan ve nakit
akimlar1 O6demelere dayanan, gelismekte olan piyasalarda uyguladigi ilk
menkullestirme iglemi olmasi agisindan da 6nemlidir. Ayrica, IFC alacaklari, T.C.’de
hiikiimete kim gelirse gelsin hazine tarafindan teminat altindadir ve 6demeler bu

teminatin giivencesindedir.

IFC’nin o tarihlerde GL’nin iiyesi oldugu Dogus Grubu ile yaklasik 250
milyon USD tutarinda kredi hacmi vardi. Ayni sekilde Tiirk finansal kiralama

sektorli igerisinde de en biiyiik bor¢ veren kurum idi.

IFC, 1956 yilinda kurulan, Diinya Bankast Grubunun bir kurulusu olarak,
tiyelerinin ekonomik gelisimine destek vermek ve 6zel girisimi cesaretlendirmek
amacint giiden kurumdur. Bu baglamda 6zel sektor girisimcilerine fonlama ve

yatirim yapma imkan1 saglar. IFC ayni zamanda sendikasyon kredileri de saglar.’

3.7. Garanti Finansal Kiralama A.S.’nin Yapi icindeki Gorevi

Garanti Finansal Kiralama A.S. tam olarak servis hizmetlerini listlenmistir.
Bu servis hizmetleri i¢inde kiralarin faturalanmasi, toplama hizmetinin gozetlenmesi,
kayitlarmin tutulmasi, gerektiginde revize veya yeni bir finansal kiralama
sOzlesmesinin ortaya c¢ikarilmast ve aylik servis veren firma raporunun
hazirlanmasidir. Yapiya ait finansal kiralama alacaklarina ait ekipmanlarin miilkiyeti

Garanti Finansal Kiralama A.S.’de kalmustir.

3.8. Garanti Bankas1 A.S.’nin Yapi I¢indeki Gorevi

Garanti Bankas1 A.S., bu menkul kiymetlestirme yapisi i¢erisinde IFC adina
blinyesinde hesaplar a¢mis, kiracilardan gelen 6demelerin bu hesaplarda
toplanmasina ve kayitlarinin tutulmasina yardimer olmustur. Ayni zamanda GL’nin
ana sermayedar1 olarak igslem siirecinde ve yasanacak aksakliklarda sistemin dogru
isleyebilmesi adina destek veren firma olarak taahhiit altina girmistir. Bunun

karsiliginda da hizmet iicreti tahsil etmistir.

’ Duff & Phelps Credit Rating Co., a.g.e..s.3.
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3.9. Garanti Leasing IFC Finance Limited ve Hisse Senetleri

Garanti Leasing IFC Finance Limited, Jersey Channel Adalarinda Jersey
Sirket Kanunlarina gore siirli sorumlulukta halka agik sirket olarak birlestirildi ve
kaydedildi. Hi¢bir yan kurulusu yoktu. Herhangi bir maddi faaliyette bulunmamustir

ve tek gorevi hisse senetlerinin arzidir.

Menkul kiymetlestirme islemi sonucu ¢ikartilan hisse senetleri; EURO
15,500,000 tutarinda degisken faiz oranli, Mayis 2004 vadeli varliklar; EURO
19,500,000 tutarinda, sabit faiz oranli, Mayis 2004 vadeli varliklar (bu iki Euro bazli
hisse senetleri uygulamada Euro Hisseler olarak adlandirilmistir); Usd 8,000,000
tutarinda, sabit faiz oranli, Mayis 2004 vadeli (bu varliklara Dolar Hisseler olarak

adlandirilmistir) varliklardir.

Her hisse senedi global hisse senetleri olarak kayit edilmislerdir ve menkul
degerleri emaneten alip saklama yetkisi olan girketler olan, Banque Generale Du
Luxembourg, Cedelbank Societe ve Cooperatieve Centrale Raiffeisen-
Boerenleenbank B.A. hesaplarinda saklanmislardir. Ayrica bu sirketler uygulamada
giivenilir kisi gérevi de gormiislerdir. Hisseler hamiline yazili hisse senetleri seklinde

degildir. Uzerindeki doviz tutarlarinin da degistirilmesi miimkiin degildir.

Hisse senetlerine yapilan anapara ve faiz 6demelerinde, hisse senetleri
sahipleri i¢in herhangi bir vergisel kisitlama olursa, hisse senedi ihra¢ eden firmanin

herhangi bir ek 6deme yapmayacagi da belirtilmistir.

Hisse senetlerinin sadece kredi veren kurumun garantisi altinda oldugu
belirtilmistir. Hisse senetleri igin, bagka herhangi bir kisinin veya kurumun; giivenilir
kisi, IFC, yapinin yoneticisi, 6deme kurulusu, hesaplar1 toplayan, GL, GB veya
grupla ilgili bagka bir kurulusun, herhangi bir yiikiimliiliigii, garantisi veya
sorumlulugu olmadig1 agikca belirtilmistir. Hisse senetlerinin ortaya c¢ikarilmasi
islemi, kredi veren kurum olan Garanti Finansal Kiralama A.S.’nin kiracilarla yapmis
oldugu ekipman kiralama s6zlesmesine dayali finansal kiralama alacaklarina karsilik

IFC ile yapmis oldugu, geri doniilemez, 6deme garantili anlasmaya dayali olarak
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yaratilan IFC kredilerine ortak olarak katilma hakkinin satin alinmasi islemi olarak

ortaya cikmugtir.®

3.10. The Bank Of New York’un Yap1 I¢cindeki Gorevi

Menkul kiymetlestirme isleminde, her seyden dnce IFC tarafindan yaratilan
kredilerinin 6denmesinin 6nceligi vardi. The Bank Of New York baslangi¢ tarihinde
O0demelerin aksamamas1 i¢in, EURO ve USD likit faiz rezerv hesaplar
olusturtmustur. Ayrica islem yoneticisi olarak gerekli raporlarin hazirlanmasi ve
ilgili taraflara sunulmasi gorevlerini iistlenmistir. Hazirlanan raporlarda, yapinin
baslangi¢ tarihi, o donemki anapara ve faizin 6deme tarihi, toplama periyodu, siirece
konu olan kredilerin baslangi¢ anapara tutarlari, gegmis donem sonu kredi anapara
tutarlari, toplama periyodu sonundaki anapara tutarlari, likidite rezerv hesaplardan
gelen faiz tutarlari, krediler icin o dénem yapilacak, faiz ve anapara 6demeleri, faiz
O0demelerine esas olan faiz oranlari, hisse senedi sahiplerine ddenecek anapara ve faiz
orani tutarlari, siiregte yer alan taraflarin yapmis oldugu hizmetlere karsilik olarak
kazandig1 faiz lcretleri ve yapiyla ilgili diger rasyolar gosterilmektedir. Her ay

hazirlanan tablolardan biri tezin ek kisminda 6rnek olarak verilmistir.

3.11. Garanti Finansal Kiralama A.S.’de Muhasebe Siireci

Muhasebe stireci incelendiginde GL’nin Tirkiye’de ticari faaliyetini
stirdiirmesi ve kira faturalarinin GL tarafindan kesilmesi zorunlulugu yiiziinden GL’
de muhasebe skontlar1 yaratilmis ve temlik edilen alacaklar adi altinda havuza konu
olan miisteriler i¢in kebir agilmistir. Bagka bir kebirde ise olusturulan kredi
havuzunun takibi yapiliyordu. Olusturulan krediler ise krediler hesaplarinda takip
ediliyordu. Menkul kiymetlestirme yapis1 6deme aktarmali bir yap1 olmasina ragmen
Tiirk Vergi Usul Kanunu (VUK)’na gore, fatura kesme zorunlulugi GL’de oldugu
icin, mali tablolarda gosterilmek zorunda idi ve bilango donemlerinde Uluslararasi
Muhasebe Standartlari’na (IAS) gére hazirlanan mali tablolarda kullanilan kredilerle
menkul kiymetlestirmeye konu olan alacak havuzu karsilikli olarak silinmekteydi.

Ayni sekilde gelir yazilan faturalarin faiz kismu ile ilgili kredilere ait faiz gideri

8 Rabobank International, a.g.e., s.20.
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karsilili  silinmekteydi. Aradaki fark kur farki gelir veya gideri olarak
degerlendirilmekteydi. Fatura kesildiginde olusan KDV devlete 6denmeye devam

ediyordu.

3.12. Uygulamanin Avantajlari

Finansal kiralama alacaklarma dayali olarak yapilan bu menkul
kiymetlestirme islemi, siirece dahil olan aktorlere olduk¢a Onemli faydalar
saglamistir. Menkul kiymetlestirmenin dogasinda var olan avantajlara tezimin ilgili
boliimiinde isaret etmistim. Simdi bu faydalari, siirece katilan taraflar agisindan

ayrintili inceleyelim.

3.12.1. Kredi Veren Kurum Olan Garanti Finansal Kiralama A.S.
Acisindan Uygulamanin Avantajlari

Kredi veren kurum olan Garanti Finansal Kiralama A.S. (GL), finansal
kiralama alacaklarina dayali bu menkul kiymetlestirme uygulamasi sirasinda biiyiik
kazanimlar elde etmistir. GL’in ve genel anlamda Tiirk finansal piyasasinin
karsilastig1 en biiyiikk sorun olarak uzun donemli, ucuz fon bulma olarak ortaya
koymak miimkiindiir. Ozellikle GL gibi finansal kiralama isi yapan ve esas gorevi
miisterilerine kredi vermek ve bu sayede islem kazanclari elde etmek olan bir firma
icin uzun doénemli ve diisiik maliyetli kaynak bulabilmek, bu islemin yapildig
donemde de ve bu giinde en dnemli, iizerinde en ¢ok durulmasi gereken konudur.
2000 ve 2005 yillar arasinda sirketin genel miidiirii olarak goérev yapmis olan sn.
Ferruh EKER, o zaman sirket i¢inde yapilan bilgilendirme toplantilarinda, bir
yonetici olarak diisiincelerinin en biiylik boliimiinii sirketi daha ucuz daha nasil
fonlayabilecegine ayirdigini sdylemistir. GL bu islem ile birlikte uluslararasi
sermaye piyasalarindan nispeten ucuz sayilabilecek kredi elde etmistir. Saglanan bu
kredi, GL’in miisterilerine de fiyat ve teklif avantajlar1 saglamig, GL’nin islem hacmi
sayist artmis, sektordeki dosya bazinda ve tutar bazinda ivmesi yukari dogru

donmiistiir. GL 2006 6. ay verilerine gore sektoriinde lider konumdadir.

GL, 1998 yilinda biitiin diinyay1 ve 6zellikle gelismekte olan piyasalart vuran

Rusya krizi nedeniyle, tiim sektor i¢cin ayni seyi sOylemek miimkiindiir, bir takim
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handikaplar yasamistir. Ozellikle tekstil sektdriinde yasanan olumsuzluklar ve zaman
icinde kullandirilan bazi kredilerin geri doniislerindeki aksakliklar likidite sorunlar
dogurmus, bu menkul kiymetlestirme uygulamasi ile sirket kullanabilecegi bir

likiditeye sahip olmustur.

GL, bu yap1 icin olusturdugu havuzda topladig: kiracilardan sonra, elindeki
aktifleri daha saglikli izleyebilmeye baslamis, 6zellikle sorunlu kredilerin iizerine
hizla egilerek bu kredileri kotii kredi olmaktan ¢ikarip yasayan krediler haline

doniistiirmiis, bu da aktiflerinin yapisimi gli¢lendirmistir.

GL, sagladigi nakit avantaji sayesinde bilango yOnetimini giiclendirmeyi
basarmustir. Ozellikle aktif-pasif yonetimi {ist seviyeye ¢ikarilmis ve rasyolarini

diizeltmeye baslamistir.

GL, sagladigi nakit ile para ve sermeye piyasalari ile tiirev lriinler piyasasina
girerek, swap, forward islemleri ile faiz ve kur risklerini bertaraf etme sansini

yakalamisg, bunun yaninda diger enstriimanlar ile de gelir elde edebilmistir.

GL, IFC ile yapmis oldugu bu anlagsma ile, raporlama, muhasebe plani,
kullanmis oldugu bilgisayar ve yazilim teknolojisini gelistirmis, standartlarini
yiikseltmis, sirket icinde c¢alisanlart bakimindan uzmanlagmaya gidebilmis, kredi
verebilme uygulamalarinda insiyatifi eline almis, yeni ve giiglii kredi teklif siirecleri
gelistirebilmigtir. Pazarlama siiregleri ve pazarlama stratejilerine dahi  bu

uygulamanin getirdigi esneklikler ve yararlari olmustur.

GL, bu uygulama ile yeni piyasalar ve yeni yatirimeilarla tanismis ve adini
global piyasalarda duyumustur. Bu GL ig¢in ¢ok biiyliik bir dnemlidir zira, GL
vizyonunu “ finansal kiralama sektorii denilince akla gelen ilk firma olmak” seklinde
belirleyen bir firmadir. Bu sayede uluslararasi piyasalarda adini duyurma sansini
yakalamis, sistemin neredeyse kusursuz islemesiyle yatirimcilar tarafindan ve diger
finansal kurumlar tarafindan 6vgiiler almistir. IFC’nin ozellikle bu uygulamayi

Ovmesi ve bu uygulamaya odiiller vermesi, diger iilkelere de 6rnek olarak gostermesi
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hatta hatta GL yoOnetimine “yeni uygulamayi ne zaman yapacagiz ?” sorusunu

sormas1 GL’1 global piyasalarda taninan bir kurum haline getirmistir.

GL’nin, o donemde Tiirkiye’nin sahip oldugu iilke notundan daha yiiksek
dereceli menkul kiymetler satabilmesi giiclinii gosterdiginden, bu derecelendirme
diger bor¢ veren finansal kurumlarin da GL’ye olan ilgisini arttirmus, klasik kredi
veren kurumlarda kredi verme konusunda daha esnek ve daha ucuz maliyetli

kaynaklar sunma konusunda daha istahl1 davranmislardir.

GL icin diger bir yarar1 da kurum Kkiiltiirli, yliksek moral ve motivasyon
acisindan yararidir. Zira kurum kiiltiirline hakim olan ve her ¢alisaninin da yiirekten
kabul ettigi ve inandig1 “istersen yaparsin” diisiincesi bu yap1 ve buna benzer basarili

uygulamalar ile sirketin eylem yapisinin ayrilmaz bir pargasi oldu.

GL, bu islem ile birlikte verdigi hizmetin karsilig1 olarak ta ayrica hizmet

geliri elde etti.

3.12.2. Diger Taraflar A¢isindan Avantajlar:

En basta finansal kiralama uygulamasina kirac1 olarak miidahil olan kredi
bor¢lular i¢in faydali olmustur. Saglanan bu ucuz ve uzun vadeli fonlama sayesinde
GL’in ¢esitli dlceklerde kiracilar1 fonlamas1 miimkiin olmustur. Ozellikle yatirim
yapmak isteyen ama yeterli finansal giicii olmayan kiracilar sektdre gore nispeten
uygun faiz ve 6deme kosullariyla yatirimlarin1 yapabilme sansina kavugmuslardir.

Ayrica sektorde rekabetin getirmis oldugu avantajlardan da yararlanmislardir.

Dis yatinmcilar da ozellikle Tiirk piyasasini yakindan tanima firsatini
bulmuslardir. Ozellikle kredi derecelendirme firmasimnin hazirlamis oldugu raporlar
sayesinde Tiirk ekonomisini daha yakindan tanimislar ve piyasadaki giicli
oyunculari yakindan tanima eglimine girmislerdir. Ayrica IFC ile yapilan bu
anlagsmanin kesin ve geri doniilemez olmasi, IFC ile yapilan anlasmalarin 6denmeme
riski tagimamasi, Tiirkiye’de yutdisina doviz ¢ikisi engellense dahi IFC borglart
O0denmek zorundadir, siirecin de sorunsuz islemesi sayesinde beklentilerini

karsilayacak alternatif bir gelir elde etmislerdir.
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Tiirkiye genel ekonomisi i¢in baktigimizda iilkeye uzun vadeli ve diisiik
maliyetli doviz girisi olmus, sistemin sorunsuz islemesi de bir vesileyle Tiirkiye i¢in
itibar olmustur. Tiirkiye’nin biitlin sorunlarina ragmen Tirk 6zel sektoriiniin ve
girisimciliginin basarisi agisindan da, global piyasalarin Tiirk ekonomisine bakisinda

onemli bir olumlu katki yapmistir.

Kredi veren firma olan IFC agisindan baktigimizda, kurumun kendi kurulus
amaglart olan, iiye iilkelerin gelisimini hizlandirmak ve 6zel sektdr girisimciligini
ozendirme, tam manasiyla yerini bulmustur. Ozellikle gelismekte olan piyasalara
Rusya krizi sonrasi, menkul kiymetlestirme uygulamalarinda bir ortak olarak ¢ok sey

yapabilecegi mesajini vermistir.

Garanti Bankas1 A.S., GL’nin ana hissedar1 olarak GL i¢in hazirlanan kredi
derecelendirme raporlarinda ve siirecte oynadigi rolle biiylikliigiinii gozler Oniine
sermis ve uluslararasi piyasalarda daha ¢ok taninan bir oyuncu olmustur. Ayrica

hizmet geliri de elde etmistir.

Ayrica slirece KPMG denetim firmasi, Rabobank International gibi gesitli
oyuncularda dahil olmus, verdikleri hizmetler ve hazirladiklar1 raporlar sayesinde

uzmanliklarini gelistirme firsatin1 yakaladiklar1 gibi hizmet geliri de elde etmislerdir.

3.13. Uygulamanin Dezavantajlar

Bu islem siirecinde taraflar agisindanbir takim dezavantajlarda dogmustur.
Yapilan her tiirli islemde avantajlar kadar goz Oniinde tutulmasi gereken
dezavantajlarda olmasi olagandir. Simdi bu islem siiresinde taraflarin karsilastiklar:

dezavantajlar1 inceleyelim.

3.13.1. Kredi Veren Kurum Olan Garanti Finansal Kiralama A.S.
Acisindan Uygulamanin Dezvantajlar:

GL siirece hazirlanma asamasinda ve siire¢ asamasinda bir takim islemin
maliyetini yiikseltici bir takim uygulamalarla karsilasmistir. Ozellikle bilgisayar ve

otomasyon sistemlerinin yenilenmesi, yazilimlarin gelistirilmesi ek yiik getirmistir.

96



Yapinin olusturulma stirecindeki ve siire¢ sirasindaki takip zorunlulugu esnek
calisma saatleri getirmis bu da personel sayisinin artmasi ve dolayisiyla personel

0zliik giderlerinin ve personel yan giderlerinin artmasi sonucunu dogurmustur.

Sisteme katilan diger oyuncularla yapilan anlasmalar sonucunda,
raporlamalarda ve bilanco yonetiminde standartlasma saglanmasina karsin, bir takim
uygulanabilecek esnek yonetim anlayiglar1 ortadan kalkmigtir. Bilgi verme
zorunlulugu, rakiplerin ve diger li¢iincii kisilerin de GL hakkinda bilgi sahibi olma

durumunu da ortaya ¢ikarmustir.

Siirecin saglikli yiirliyebilmesi i¢in, aktifinde yeralan daha gii¢lii yapida olan
ve O0demelerde sorun ¢ikarmayan kiracilardan havuz olusturuldugu igin, aktifinde
nispeten daha zayif kiracilarin kalmasi sonucunu dogurmustur. Bu da bu kiracilarin
takibi i¢in yeni yapilanmalar ve yeni uygulamalar hayata gecirilmesine sebep olmus

ve GL i¢in ayr1 maliyet unsurlart olmustur.

Uluslararas1t Muhasebe Standartlari’na (IAS) gore havuza konu olan aktifleri
bilangosundan aktiflerini ¢ikarmak zorunda oldugundan, bilangodaki aktif

bliytikliigliniiniin azalmasi sonucu ortaya ¢ikmaistir.

Yine aym sekilde, Vergi Usul Kanunu’na (VUK) fatura kesme gorevi GL’in
oldugu icin, VUK mali tablolarda bu havuza konu olan varliklar bilangoda
gosterilmis bu da bu varliklardan elde edilen faiz gelirinin vergi hesabina girmesine
yol agmustir. Tabi burada bu varliklar i¢in kullanilan krediler de bilangonun pasifinde
yer aldigindan, bu krediler icin yapilan faiz 6demelerinin de gider olarak yazildigi

hususu gozden kagmamalidir.

3.13.2. Diger Taraflar Agisindan Dezavantajlari

Yatirnmcilar agisindan bakildiginda, karsilagilan dezavantaj kaynak firma
olan GL tarafindan yapilan erken O0deme ile siirecin vadeden Once bitirilmesi
olmustur. Son dénemde yapilan bu 6deme ile yatinmcilar vadeye kadar yapilacak
olan diger 6demelerden mahrum kalmislardir. Ancak bu 6demenin, 6denmeyen kredi

anapara tutarlarinin ¢ok diisiik miktarlarda kaldigt donemde yapilmis olmasi
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yatirimcilarin kayiplarini ¢ok sinirli 6lgiide tutmustur. Ayni sekilde sabit faiz hadli
krediler lizerinden hisse senedi satin alan yatirimcilar, piyasalarda olusan yeni faiz
hadlerinde ellerindeki sabit getirili tek tip yatirim aracindan faydalanmak durumunda

kalmislardir.
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SONUC VE ONERILER

Ekonomi alanindaki, yasanan krizler, degisen ihtiyaglar ve piyasalarin
globallesmesi finansal piyasalarda yeni arayislari ve birtakim yenilikleri giindeme
getirmistir. 1980°11 yillarda Amerika’da genis bir uygulama alani bulan ve biitiin
diinyaya yayilan menkul kiymetlestirme uygulamalar1 da klasik kredi alma/verme
uygulamalarinin yerini almaya baslayan, yeni bir soluk ve heyecan getiren, dikkat
cekici uygulama olmustur. Ozellikle finansal piyasalarin yasadig1 sorunlarin ortadan
kaldirilmasi diigiincesi diinya ekonomisi genelinde regiilasyonlarin kaldirilmasi ve
aracilik sisteminin biiylik Ol¢iide bertaraf edilmesi uygulamalarini beraberinde
getirmistir. {1k uygulamalarim ipotege dayali menkul kiymetlerin ihraci seklinde
gordiiglimiiz menkul kiymetlestirme uygulamalari, sonralari diger varliklarin da
menkul kiymetlestirmeye konu edilmesiyle birlikte diinyada genis bir uygulama alani
bulmus, gelismekte olan pazarlarin da daha uzun vadeli, daha ucuz ve daha yiiksek
standartli kaynak bulma istekleriyle diinya ekonomisinde dnemli bir yer edinmistir.
Goreceli olarak daha az likit olan varliklarin, daha likit ve alinip/satilabilir menkul
kiymetlere ¢evrilmesi olarak ifade edebilecegimiz menkul kiymetlestirme
uygulamasi ile, finansal piyasalardaki oyunculara, daha gii¢clii bilanco ydnetimi
saglamasi, aktif pasif yapilar1 arasindaki rasyolari giiclendirmesi, varliklarin bilango
disina ¢ikarilmas1 yontemi ile mali yapilarinin daha az risksiz hale getirilmesi,
faaliyetleri i¢in biinyelerinde bulundurmalar1 gereken sermaye miktarinin azaltilmasi

ve iflas riskinden korunmalarinin saglanmasi amag¢lanmaktadir.

Bu calisma ile bir model olarak menkul kiymetlestirme kavrami genel olarak
ortaya konulmaya caligilmig verilen 6rneklerle de olumlu ve olumsuz taraflar tespit
edilmeye calisilmistir. Bu c¢alisma {i¢ temel boliimden olusmus, birinci boliimde,
menkul kiymetlestirme tanimlari, konu olan alacak tiirleri siire¢ ve sekilleri ile genel
bir giris yapilmis, ikinci bolimde menkul kiymetlestirmeyi tetikleyen sebepler
aciklanmaya calisilmig, diinyada, gelismis piyasalarda uygulamanin dogmasi,
gelisimi  anlatilmig, gelismekte olan piyasalarda menkul kiymetlestirme
uygulamalarina deginilmis, ayn1 zamanda iilkemizde ki menkul kiymetlestirme

stireci ele alinmig, varliga dayali menkul kiymetlere iliskin ¢ikarilan kanunlar ve
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uygulamada karsilagilan sorunlar ele alinmustir. Nihayetinde de {igiincii ve son
boliimde Tiirkiye’de yapilan ilk yurti¢i alacaklariin varliga dayali menkul kiymete
doniistiiriilip  yurtdigina  satilmast  uygulamasi olan bir o6rnekle menkul
kiymetlestirme uygulamasinin yapisi, isleyisi ile olumlu ve olumsuz taraflar1 ortaya

konulmasi ile bu ¢alismanin amacina ulasmasina ¢alisilmistir.

Kurumlar i¢in en 6nemli finansal sorunlardan birinin fonlama ihtiyaci oldugu
aciktir. Kurumlar biiyiidilkce artan fon ihtiyaglari olacaktir. Kurumlarin
O0zsermayeleri ile faaliyetlerini siirdiirmeleri imkansizdir. Kurumlarin pazardaki
rekabet stiinliiklerini siirdiirebilmeleri i¢cin uzun vadeli ve ucuz fonlamaya
ihtiyaclar1 vardir. Ayn sekilde giiniimiizde finans piyasalarinin gelismis ve alternatifi
bol diinyas1 i¢inde likit olabilmek ve piyasalarin sundugu firsatlardan
yararlanabilmek onemlidir. Swap, forward, options gibi vadeli iglem piyasalarinin
yayginlagsmasi, repo, vadeli mevduat, hazine bonosu gibi klasik enstriimanlarin
varligi, sirketlerin sahip oldugu pozisyolarin yonetilebilmesi likidite tistiinliiklerinin
olmasini gerekli kilar. Tezin konusu olan menkul kiymetlestirme, sirketlerin fonlama
ve likidite ihtiyaglarina cevap veren en yaratict ¢éziimlerden birisidir. Bu durum
ekonomi cevrelerinde de menkul kiymetlestirmenin, son yillarda meydana gelen en

gbze carpici finansal yeniliklerden biri oldugu yorumunu getirmistir.

Gelismekte olan piyasalarda menkul kiymetlestirme Onemli bir kullanim
alam1 bulmustur. Ozellikle Latin Amerika ve Asya iilkeleri menkul kiymetlestirme
uygulamalarinda basi1 ¢ekmislerdir. Riskin hafifletilmesi, kredi veren kurumlarin,
tilke derecelerini asan menkul kiymetler yaratabilmesi, bu sayede uzun ve ucuz
maliyete sahip krediler elde edilmesi sayesinde, Ozellikle International Finance
Corporation (IFC) gibi gelismekte olan iilkelerin ekonomik gelisimlerine katkida
bulunmayr ve o0zel sektorlin bilylimesine yardimci olmayir amaglayan ve bu
dogrultuda gelismekte olan iilkelerin menkul kiymetlestirme uygulamalarina destek
veren giivence kurumlarimin varligr ve aktif olarak bu uygulamalara katilmalari
menkul kiymetlestirme uygulamalarinin gelismekte olan piyasalarda yogun olarak
kullanilmasia yol a¢cmistir. Gelismekte olan {ilkeler yapisal sorunlari nedeniyle

diinya iizerindeki finansal gelismelerden oldukca etkilenmektedirler. Ozellikle kriz
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donemlerinde yasanilan yogun soklar {ilke ekonomilerini yogun olarak
etkilemektedir. Ozellikle gelismekte olan iilkeler kendi 6zkaynaklariyla devam
ettiremedikleri ekonomik biiyiimelerini uluslararasi piyasalardan borglanarak
siirdlirebilmektedirler. Yabanci sermayeyi {ilkelerine ¢ekmek zorunda olan
gelismekte olan tlilkeler borsa uygulamalari, bir takim vergisel avantajlar yaratilmasi,
faiz ve doviz kuru politikalar1 ve Ozellestirme uygulamalar ile bu yonde adimlar
atmaktadirlar. Ancak bu durum sicak para politikalarinin giindeme gelmesine neden
olmakta ve diinya genelinde yasanan ekonomik dalgalanmalar veya alternatif
pazarlarda daha iyi firsatlarin ortaya ¢ikmasi, gelismekte olan iike pazarlarindan
sermayenin ani ¢ikiglarina yol agmakta bu da iilke ekonomilerinde biiytime hizlarinin
yavaglamasina, ekonomik durgunluklara ve bozulan ekonomik dengelere yol
acmaktadir. Iste bu sebeplerden menkul kiymetlestirme, dzellikle gelismekte olan
iilkeler icin gelecekte olusacak likit olmayan kaynaklarin yatirimcilara satilarak
likidite elde edilmesi ve elde edilen bu likiditenin yeni yatirimlarda kullanilmasi

agisindan son derece dnemlidir.

Ulkemizde, 31.07.1992 tarihli Resmi Gazetete yayimlanan, Sermaye Piyasas1
Kurulunun Seri III., No.14 “Varliga Dayali Menkul Kiymetlerin Kurul Kaydina
Alinmasina ve Genel Finans Ortaklarnin Kurulus ve Faaliyet Ilkelerine Dair Esaslar
Tebligi” ile menkul kiymetlestirme uygulamalar1 baslamustir. i1k baslarda bir yenilik
olarak yiikselen bir trend yaratan VDMK uygulamalar1 zamanla piyasalar i¢in ¢ok

farkli ve avantajl bir uygulama alan1 olusturmadigi i¢in uygulamadan kalkmustir.

Menkul kiymetlestirme uygulamasi isleyis olarak, farkli hukuksal yapilari
olan, konularinda uzmanlagmis kurumlarin siirecin i¢inde oldugu bir sistemdir ve
sistemin yiikii bu kurumlara dagitilmistir. Tiirkiye VDMK uygulamalarinda ise biitiin
yiik bankalarda kalmis, bankalar i¢cin maliyetler yiikselmis bankalar da alternatif bir
fon kaynagi olarak gordiikleri VDMK uygulamalarindan vazgegmislerdir. Diger
finans kurumlar1 da getirilen banka garantisi ve diger sinirlamalarin ek maliyetler

yaratmasi yliziinden VDMK uygulamalarina yeterli ilgi gdstermemislerdir.

Ulkemiz mevzuatlarinda, menkul kiymetlestirme yontemlerinden biri olan

0deme aktarmali menkul kiymetlestirmenin temel 6zelligi olan varliklarin kaynak
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kurumun bilangosundan ¢ikarilarak 6zel amagli kuruma devredilmesine izin
verilmemektedir. Bu amagla yapilacak hukuki, muhasebesel ve finansal

diizenlemeler ile kurumlara bu imkanin verilmesi yararl olacaktir.

Menkul kiymetlestirme silirecinin iilkemizde tam olarak isleyebilmesi igin
siirecin i¢inde yer alan giivenilir kisi gibi, kredi derecelendirme gibi kurumlara
ihtiya¢c vardir. Finans piyasalarinda bu gibi kurumlarin boslugu hissedilmekte,
yapilacak diizenlemelerle bu tip kurumlarin varligi saglanmalidir. Menkul
kiymetlestirme ile ortaya cikarilan varliklarin ikinci el alim satimimni destekleyecek
kurumlar olusturulmali borsa uygulamalar1 yaratilabilinmelidir. Vadeli islemler

piyasalarinin gelisimine agirlik verilmelidir.

Tiirk bankacilik sektorii agirlikli olarak piyasalarin yiikiinli ¢eken sektordiir.
2001 yilinda ozellikle bankacilik sektériinde yasanan kriz bazi bankalarin tasfiye
edilmesine yol a¢muis diger bankalarin da kiigiilmesine yol a¢cmustir. Bankacilik
sektorli son yillarda birlesmeler ve yabanci ortakliklar ile tekrar toparlanmaya
calismaktadir. Tiirk bankacilik sektoriiniin temel sorunlari; ekonomik istikrarsizlik,
yiiksek kaynak maliyeti, haksiz rekabet kosullari, teknolojideki hizli gelismeler,
0zkaynaklarin yetersizligidir. Tiirk bankacilik sektorli ayn1 zamanda faiz riski, kur
riski, kredi riski, likidite riski, piyasa riski ve sermaye yetersizligi riski tagimaktadir.
Gerekli yasal ve yapisal diizenlemeler yapildig1 takdirde menkul kiymetlestirme
uygulamalarinin  bankalar agisindan temel sorunlarmi ve tasidigr riskleri
azaltmasinda Onemli bir etki yaratacagi acgiktir. Menkul kiymetlestirme ile kaynak
maliyetlerinde azalma saglanabilecek, Ozellikle hacimce daha kiigiik bankalarin
rekabet sansi artacak, teknoloji transferleri yaopilabilecek, aktiflerin bilango disina
cikarilmasiyla faaliyet icin tutulmasi gereken O6zkaynak miktar1 azalacak bu da

ekonomi i¢in bir istikrar yaratacaktir.

Menkul kiymetlestirmenin baglangic1 ipotek kredileri ile olmustur.
Tiirkiye’de artan konut ihtiyaci vardir ve bankalar bugiin verdikleri konut kredileri
ile tiiketicilerin finansman problemlerini ¢dzmeye calismaktadirlar. Bankalarin
aktiflerinde son donemlerde yasanilan gelismelerin etkisiyle konut kredileri 6nemli

bir aktif kalemi olmustur. Gerekli yasal ve yapisal diizenlemelerin yapilmas ile
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bankalara bu aktiflerini bilango disina c¢ikararak menkul kiymetlestirmesi ile
satabilecekleri bir ikinci el tahvil piyasasinin yaratilmasi bankalarin sermaye
yeterliliklerini arttiracak ve likidite ihtiyacinin karsilanmasma yol acacaktir.
Mortgage sistemi iginde acil olarak yasal ve yapisal diizenlemeler yapilmali
uygulama ile birlikte bu tiir kredilerin alinip satilabildigi ikinci el tahvil piyasasinin

da varlig1 saglanmalidir.

Menkul kiymetlestirme, giiniimiiz ekonomik diinyasinda alternatif bir fon
kaynag1 olarak gorevini siirdiirmektedir. Ekonomideki gelismelere bagli olarakta
etkisini uzun dénemlerde gostermeye devam edecektir. Ulkemizin degisen farkl
ekonomik kosullara ayak uydurabilmesi ic¢in yapisal ve yasal refomlarini hizla
tamamlamasi  gerekmektedir. Buradan hareketle, menkul kiymetlestirme
uygulamalarinin 6nii acilmali, saglikli bir ikinci el pazar1 yaratilmalidir. Menkul
kiymetlestirme igin gerekli konusunda uzmanlagsmis oyuncularin ortaya g¢ikmasi
ekonomideki gelismeleri daha saglam kilabilecek 6zellikle daha uzun vadeli ve ucuz
maliyetli fonlarin yaratilabilmesi ile ekonomideki biiyiime canlandirilabilecektir.
Menkul kiymetlestirme, fon ihtiyact olan sektorlerde ¢ok basarili uygulanabilen bir
yontem oldugu i¢in, 6zellikle yasal diizenlemelerin yapilmasiyla birlikte, ihracat ve

turizm sektoriinde de kullanilmasi ¢ok onemli sonuglar verecektir.
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EK : THE BANK OF NEW YORK TARAFINDAN HAZIRLANAN BILGILENDIRME RAPORU

Anlagma Tarihi: 12.22.99
Odeme Tarihi: 12.27.02
Heaplama Tarihi: 12.18.02
Toplama Dénemi: 11/01/02-11/30/02
EUR/DEM Paritesi 1,9558300

Euro Sabit Faiz Euro Degisken Faiz ~ Dolar Sabit Faiz Dolar Degisken Faiz
Havuz/Kredi/Hisseler Havuz/Kredi/Hisseler Havuz/Kredi/Hisseler Havuz/Kredi/Hisseler

Béliim 1 Havuz Bilgileri
Orijinal Tutarlar
Toplama Déneminin Bagindaki Tutarlar
Toplama Déneminin Sonundaki tutarlar
Temerriit Orant
Temerriit Uygulandi m1 ?
Tahsil Edilememe Orant
Tahsil Edilememe Yasandi m1 ?
Tahsil Edilememe Kaniti
A, B, C den Uygulama da Gergeklesen ?
Toplama Periyodu i¢inde Toplanan Miktarlar

Farklar

Hesaplardan Kazanilan Faiz Geliri
Likit Rezervlerden Kazanilan Faiz geliri
Toplam Hesaplar

Boliim 2 Doénem Basindaki Kredi Miktarlari
IFC Kredi Yiizdeleri
A Tipi Kredi Yiizdeleri
A Tipi Krediler Orijinal Tutarlart
B Tipi Krediler Orijinal Tutarlar
Likit Rezerv Hesaplarin Orijinal Tutarlar1
A Tipi Krediler Dénem Baglangi¢ Tutar1
B Tipi Krediler Donem Baglangi¢ Tutar1
Likit Rezerv hesaplarin Donem Baslangi¢ Tutari

28.628.054,63
389.926,31
335.496,11
0,00%

89.504,53
0

40,09
238,85
89.783

75,91257%
10,272790%
2.232.538,00
19.500.000,00
1.579.534
30.407,00
265.600,00
789.767

23.391.007,09
2.171.100,73
1.982.736,43

210.266,05
0

94,19
561,10
210.921

77,95189%
12,704679%
2.255.820,00
15.500.000,00

215.018,49
1.477.395,51

12.216.348,70
67.792,45
56.749,88
0,00%

11.664,00
0

0,21
13,74
11.878

65,03330%
13,834,190%
1.284.425,00
8.000.000,00

429.211
7.973,74
49.672,42
157.664

1.908.513,04
0,00
0,00

0,00000%
100,000000%
1.445.841,00

0,00
0,00



2

Boliim 3

1)

2)

3)

A)

Kredi Odemeleri

Komisyon ve Giderler

Kredi Veren Kurum Hakedisi

IFC’nin Hak Edisi

Hesaplarm Yéneticisine Odenecek Tutar
Islem Yoneticisinin Hakedisi

Kredi Veren Kuruma Odenen

IFC’ye Odenen

Hesaplarm Yéneticisine Odenen

Islem Yoneticisine Odenen

Toplam Odenen

Komisyon ve Gider Odemelerinden Sonra Kalan

Servis Hizmeti Komisyonlari

Destek Servis Hizmeti Hakedisi

Servis Hizmeti Hak Edisi

Ikame Servis Hizmeti Hak Edisi

Destek Servis Hizmeti Olarak Odenen
Servis Hizmeti Olarak Odenen

Ikame Servis Hizmeti Olarak Odenen
Toplam Odemeler

Servis Hizmeti Odemelerinden Sonra Kalan
Faiz Odemeleri

Yillik Libor veya Euribor

Yillik Faiz Oranlart

O Faiz Dénemini Kapsayan Giin Say1s1

Aylik Faiz Oran

A Tipi Kredilerdeki Faiz Oran1 Diisiisii

B Tipi Kredilerdeki Faiz Oran1 Diisiisii

A Tipi Kredilerin Cari Donemdeki Faiz Tutar1
B Tipi Kredilerin Cari Donemdeki Faiz Tutar1
A Tipi Kredilerin Toplam Faizi

B Tipi Kredilerin Toplam Faizi

Euro Sabit Faiz

Euro Degisken Faiz

Dolar Sabit Faiz

Dolar Degisken Faiz

Havuz/Kredi/Hisseler Havuz/Kredi/Hisseler Havuz/Kredi/Hisseler Havuz/Kredi/Hisseler

89.751

49

49

52
89.699

7,8750%
32
0,65250%

213
1.859
213
1.859

181

181
210.740

18
271

18
271

289
210.451

EURIBOR
3,1720%
7,1720%
32
0,597667%

1.371
9.419
1.371
9.419

11.672

0 — 1 00—

11.663

10,37500%
32
0,864583%

74
458
74
458

LIBOR
1,38000%
5,38000%
32
0,448333%



m

B)

4)

Likit Rezervlere Gerek Duyuldu mu ?
Toplam Bakiye

A Tipi Kredi Faiz Odemesi

B Tipi Faiz Odemesi

A Tipi Kredilerin Faizindeki Diisiis

B Tipi Kredilerin Faizindeki Diisiis
Toplam Faiz Odemesi

Kalan Tutar

Dolara Cevrilmesi Gereken Tutar Var mi ?
Euroya Cevrilmesi Gereken Tutar Var m1 ?
Tam Olarak Kalan Tutar

A Tipi Krediler Eksik Faiz Tutar1
B Tipi Krediler Eksik Faiz Tutar1
Kalan Tutar

Anapara Odemesi (A)

ATipi Kredilerin Onceki Dénemden Gelen Tutari
B Tipi Kredilerin Onceki Dénemden Gelen Tutari
A Tipi Kredilerin Cari Donem Odenecek Tutari
B Tipi Kredilerin Cari Dénem Odenecek Tutar1
A Tipi Kredilere Yapilacak Odeme

B Tipi Kredilere Yapilacak Odeme

Dolar/Euro paritesi

A Tipi Kredilere Yapilan Odeme

B Tipi Kredilere Yapilan Odeme

Toplam Yapilan Anapara Odemesi

Kalan Tutar

Euro Sabit Faiz Euro Degisken Faiz ~ Dolar Sabit Faiz Dolar Degisken Faiz
Havuz/Kredi/Hisseler Havuz/Kredi/Hisseler Havuz/Kredi/Hisseler Havuz/Kredi/Hisseler
- 11.131 -
89.699 210.451 11.663 -
213 1.371 74 -
1.859 9.419 458 -
2.072 10.790 532 -
87.627 199.661 11.131 -
87.627 199.661 11.131
87.627 199.661 11.131 -
- 5.635 847 -
- 38.723 5.276 -
4.245 18.655 1.299 -
37.075 128.179 8.091 -
4.245 24.290 2.146 -
37.075 166.901 13.367 -
4.245 24.290 1.540 -
37.075 166.901 9.591 -
41.320 191.191 11.131 -
46.307 8.470 - -



AT

5)

6)

7)

A Tipi Kredilere Yapilan Odeme

B Tipi Kredilere Yapilan Odeme
Toplam Yapilan Anapara Odemesi
Kalan Tutar

Dolar’a Cevrilen Tutar

Euro’ya Cevrilen Tutar

Diizeltilmis Kalan Tutar

A Tipi Kredilere ilave yapilan Odeme
B Tipi Kredilere ilave Yapilan Odeme
Kalan Tutar

Anapara Odemesi (B)

Gerek Duyulan Fazla Miktar

A Tipi Kredilere Yapilacak Odeme

B Tipi Kredilere Yapilacak Odeme

A Tipi Kredilere Yapilan Odeme

B Tipi Kredilere Yapilan Odeme

A Tipi Kredilere Eksik Tutara Karsilik Son Olarak Odenen
B Tipi Kredilere Eksik Tutara Kargilik Son Olarak Odenen
Kalan Tutar

Rezerv Hesaplar

Likit Rezerv Tutarlar

Gerekli Depozit Olarak Tutulan Euro Rezerv Hesaplar
Gerekli Depozit Olarak Tutulan Dolar Rezerv Hesaplar
Fiili Euro Rezerv Hesaplar

Fiili Dolar Rezerv Hesaplar

Kalan Tutar

Garanti Finansal Kiralamaya Yapilan Faiz Odemesi

4.245
37.075
41.320
46.307

46.307

789.767

46.307
46.307

24.290
166.901
191.191

8.470

8.470

1.540
9.591
11.131

146.533



Boliim 4

Boliim 5

Bo6liim 6
1)

2)
3)

4)
Biliim 7

Kredilerin Donem Sonu Tutarlar
A Tipi Krediler Bakiyesi
B Tipi Krediler Bakiyesi
Likit Rezervler Bakiyesi

Hisse Senetleri Tutar:
Orijinal Tutarlar
Donem Baslangici Tutarlar

Hisse Senetleri icin Yapilan Odemeler
Komisyon ve Ucretler

Borg Veren

Giivenilir Kisi

Odeme Kurulusu

Sirket yetkilileri

Direktorler

Kanuni Odemeler

Hisse Senedi Faiz Odemeleri

Hisse Senedi Faiz Odemeleri

Hisse Senedi Anapara Odemeleri

Hisse Senedi Anapara Odemeleri
Katilimcilara Oncelikli Olarak Odenecek Komisyonlar
Hisse Senetleri Donem Sonu Tutar:
Doénem Sonu Hisse Senedi Tutarlari

26.162
228.525
789.767

19.500.000
265.600

1.859

37.075

228.525

190.728
1.310.495

15.500.000
1.477.396

9.419

166.901

1.310.495

6.434
40.081
146.533

8.000.000
49.672

458

9.591

30.081



A

Boliim 8

Kurumlara Yapilan Odemeler
IFC’ye Yapilan Odemeler
IFC’nin Sahibi Oldugu Hesaplara Yapilan 6demeler
IFC’nin Borg¢ Veren Olarak Hesaplarina Yapilan Odemeler
Hesaplarin Yoneticisine Yapilan Odemeler
Garanti Bankas1 A.S.’ne Yapilan Odemeler
Hesap Yoneticisi Olarak Yapilan Odeme
Yedek Hizmet Verici Olarak Yapilan Odeme
fkame Ettigi Icin Yapilan Odeme
Garanti Finansal Kiralama A.S.’ne Yapilan Odemeler
Hizmet Veren Firma Olarak Yapilan Odemeler
Geri Kalan Bakiye Olarak yapilan Odemeler
Likit rezervlerden Yapilan Odemeler
Kontrol

43.392
4.458
38.934

35
32

46.356
49
46.307

89.763

201.981
25.661
176.320

199
181
18

6.741
271
8.470

210.921

11.663
1.614
10.049

1= QN

11.139

11.131
22.809
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