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Tezin Adi: Aktife Dayali Menkul Kiymetler: Tiirkiye ve Diinya Uygulamasi

Hazirlayan: Meryem Inci GULEN

OZET

Kiiresellesme ile birlikte son yillarda finansal piyasalarda yasanan gelismeler
beraberinde  birtakim  yenilikleri  getirmistir.  Finansal  varliklarin ~ menkul
kiymetlestirilerek sermaye piyasalarindaki yatirimcilara satilmasi bu yeniliklerden en
onemlisi olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Menkul kiymetlestirme ile likit olmayan aktif
kalemleri, likit hale dontstiiriilmekte ve bdylece finans piyasalarina ilave fon
saglanmaktadir. Bu calismanin amaci, yeni bir finansman teknigi olan menkul
kiymetlestirme kavraminin ve menkul kiymetlestirme islemlerinden biri olan aktife
dayali menkul kiymetlerin Tiirkiye’deki ve diinyadaki uygulamalarinin incelenmesidir.
Bu kapsamda, menkul kiymetlestirmenin islem gordiigli sermaye piyasalarinin yapist,
faaliyetleri, onemi ve bu piyasalarda islem goéren menkul kiymetler hakkinda genel
olarak bilgi verilmis, ardindan menkul kiymetlestirmenin tanimi, gelisimi, isleyisi,
sagladig1 yarar ve igerdigi riskler ele alinmistir. Calismanin son boliimiinde ise, menkul
kiymetlestirme tiirlerinden biri olan aktife dayali menkul kiymetlestirme islemlerinin
tanim1 yapilarak, aktif menkul kiymetlestirmesinin Tiirkiye ve diinya uygulamalari

literatiir agisindan incelenmis, konu ile ilgili onerilere yer verilmistir.

Anahtar Kelimeler: Sermaye Piyasasi, Menkul Kiymetlestirme, Aktife Dayali Menkul
Kiymetler



Thesis’s Name: Asset-Backed Securities: Turkey and World Applications

Prepared by: Meryem Inci GULEN

ABSTRACT

Along with globalization, developments that in financial markets have brought
some recency in recent years. The most important of these recency is the securitization
of financial assets and sale to investors in capital markets. Non-liquid asset items are
converted into liquid with securitization so additional funding is provided to finance
markets. The aim of this study is analyzing securitization which a new funding
technique and analyzing the applications of liquidity-based securitization which are one
of the securitization transactions in Turkey and in the world. In this context;
information are given about structuring of capital markets which securitization
transactions, importance and activities of these and in generally information are given
about securitization traded in these market. Followed by definition, development,
operation, benefits and risks of the securitization. In the last part of the study, the
definition of asset-backed securities transactions which is one of the securitization
types has been examined and the literature on Turkey and world applications of asset-
backed securities has been examined and the related review and suggestion have been

evaluated.

Keywords: Capital Market, Securitization, Asset-Backed Securities
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GIRIS

Ekonomik sistemde onemli yeri olan finansal piyasalar, fonlarin tasarruf
sahiplerinden, bunlar1 etkin bigimde kullanacak olan kisilere diisiik bir maliyetle
aktarilmasini  saglamaktadir. Yeni finansman tekniklerinin meydana gelmesi
beraberinde etkin isleyen bir finansal sistem gerektirmektedir. Bu baglamda menkul
kiymetlestirme, yeni yatirim araglarinin olugsmasina katkida bulunmakta ve alacaklara
likidite kazandirarak piyasadaki nakit dolagimini arttirmaktadir. Boylece kaynaklar

yeniden ekonomiye kazandirilmaktadir.

Kiiresellesen finans diinyasiyla birlikte, menkul kiymetlestirme uygulamalari
yeni bir finansman yontemi olarak dikkat c¢ekmektedir. Aktife dayali menkul
kiymetlestirme islemleri finansal sektordeki dnemli yeniliklerden birisi sayilmaktadir.
Bir finansman araci olan menkul kiymetlestirme, varlik ve menkul kiymet
kategorilerini yeni formlara doniistiirmekte ve bunlar1 yeniden birlestirmektir. Birden
fazla borgluya ait varliklar, krediler ve alacaklar birden ¢ok saticidan toplanmakta ve

aktife dayali veya diger menkul kiymetler seklinde satilmaktadir.

Menkul kiymetlestirme, kisaca varliklarin nakit akimlarinin  menkul
kiymetlere doniistiiriilmesi olarak tanimlanabilir. 1970’li yillarda Amerika Birlesik
Devletleri (ABD)’nde uygulanmaya baglayan menkul kiymetlestirme, kendini ilk
olarak ipotege dayali menkul kiymet uygulamasi olarak gostermistir. 1985 yili
itibariyle farkli finansal varliklarin ve kredi islemlerinin menkul kiymetlestirme
uygulamasina dahil edilmesi ile birlikte aktife dayali menkul kiymet uygulamalarinin

Onemi giderek artmistir.

Bu c¢alismanin amaci, finansal sistemde Onemli rol oynayan menkul
kiymetlestirme kavrami ve menkul kiymetlestirme islemlerinden biri olan aktife dayali

menkul kiymetlerin Tiirkiye ve Diinyadaki uygulamalarinin incelenmesidir. Tez



calismasinda kanun ve teblig gibi birincil veri kaynaklari ile yerli ve yabanci kitap, tez,
makale ve internet siteleri gibi ikincil veri kaynaklarindan yararlanilarak literatiir

taramasi yapilmistir.

Calisma ¢ temel boliimden olusmakta olup, birinci boéliimiinde sermaye
piyasasi, yapist ve menkul kiymetler incelenmektedir. Bu ana baglik altinda sermaye
piyasasinin tanimi, tiirleri, 6nemi, Tiirkiye’de sermaye piyasasinin gelisimi ve yasal
diizenlemeler, sermaye piyasasinin kurumlari, sermaye piyasasinin faaliyetleri ele
almacaktir. Yine bu béliimde genel olarak menkul kiymetlerin tanimi yapilarak,
cesitleri incelenecektir. Calismanin ikinci boliimiinde ise menkul kiymetlestirme
kavrami ele almacaktir. Bu dogrultuda, menkul kiymetlestirme kavraminin tanimi,
menkul kiymetlestirmenin tarihsel gelisimi, menkul kiymetlestirilebilecek varliklar,
menkul kiymetlestirme siireci ve menkul kiymetlestirme siirecinde yer alan taraflar,
menkul kiymetlestirme yontemleri, menkul kiymetlestirme islemlerinde karsilasilan
riskler ve menkul kiymetlestirme uygulamalarinin yararlar1 ve sakincalari teorik agidan
ele alimacaktir. Calismanin son boliimiinde ise, aktife dayali menkul kiymetler ve
aktife dayali menkul kiymetlerin Tiirkiye ve diinya uygulamalarinin gelisimi
incelenecektir. Yapilan arastirmanin sonu¢ boliimiinde ise, incelenen konular

Ozetlenerek degerlendirilecek ve onerilere yer verilecektir.



BiRINCIi BOLUM

SERMAYE PIYASASI, SERMAYE PIiYASALARININ YAPISI VE
MENKUL KIYMETLER

Bu boliimde sermaye piyasasi kavraminin tanimi ile Tirkiye’deki gelisimine,
sermaye piyasasinda yer alan kurumlara, bu piyasanin faaliyetlerine ve genel olarak
menkul kiymetlerin tanim ve g¢esitlerine deginilecektir. Ayrica sermaye piyasast
kavram1 Tiirkiye’deki gelisimi ve ekonomiye katkilar1 agisindan detayli bir sekilde

incelenecektir.

1.1.Sermaye Piyasasinin Tanim ve Tiirleri

Bir iilkenin elinde bulunan kaynaklarin, vatandaslarin ihtiya¢ ve isteklerini
karsilamak tizere, bireyler ve isletmeler arasinda dagilimini diizenleyen kurallar biitiinii
ekonomik sistemi olusturmaktadir. Ekonomik sistemlerde tiretim faktorleri mevcut olan
kaynaklarin sahiplik ve denetleme durumlarina gore farklilik gostermektedir (Cetin ve

Can Mutlu, 2012: 12-13).

Ekonomik sistem, dogal kaynaklar, emek, sermaye ve girisimci olarak
siniflandirilan Uretim faktorlerini optimal diizeyde bir araya getirmektedir. Dogal
kaynaklar; toprak, su, giines, madenler gibi yer alt1 ve yeriistii zenginlikleridir. Isgiicii
ya da emek; insanlarin bir iste ortaya koyduklar fiziksel ve diisiinsel cabalardir.
Sermaye ise, dogada serbest sekilde bulunmayan, ancak insan tarafindan iiretilen
iiretim araglar1 olarak tanimlansa da, esasen parayi ifade etmektedir. Ciinkii bu {iretim
araclarmin saglanabilmesi i¢in paraya ihtiyag vardir. Girisimci; igletmeyi faaliyete
gecirerek, mal ve hizmet iiretimi ya da pazarlamasi yapmak {izere, iiretim faktorlerinin
bir araya gelmesini saglayan, kar amaclh calisan ve riskleri iistlenen kisidir (Coskun,
M., 2010: 2).



Mal ve hizmetler ile iiretim faktorlerinin el degistirdigi her tiirlii
organizasyona piyasa adi verilmektedir. Piyasada alic1 ve saticilar karsilagsmaktadir.
Belirli bir fiyattan, belirli bir miktarda mal, hizmet veya iiretim faktorii alinip
satilmaktadir. Boylece, piyasada bir fiyat olusmakta ve bu fiyattan alinip satilan
miktarlar esitlenmektedir. Piyasada alici ve saticilar yliz yiize gelerek islem
yapabilmektedir (Celik, 2009: 103). Fakat piyasanin varlig1 i¢in bdyle bir iliski her
zaman olmamaktadir. Bazen alic1 ve saticilar bir araya gelememekte ve aralarindaki
islemleri banka, komisyoncu, simsar ya da acente gibi aracilar ile yiiriitmektedirler.
Ornegin, doviz ve menkul kiymetler piyasalar1 bu tiir piyasalardandir. Piyasa herhangi
bir mali satmak isteyen saticilar ile o mali satin almak isteyen alicilarin olusturdugu

miibadele agidir (Unliiénen ve Tayfun, 2007: 79).

Alict ve saticilarin durumuna bagl olarak, aligveris yapilan kosullara gore
piyasalar siniflandirilabilmektedir (Giirler, 2008: 33). Her mal ve hizmetin bir piyasasi
bulunmaktadir. Bir mal1 talep eden (alic1) ile arz edenin (satici) bir araya geldigi yerlere
piyasa denilmektedir. Her malin bir piyasasi olmakla beraber, piyasalarin 6zellikleri
birbirinden farkli olmaktadir. Otomobilin alinip satildigi showroomlar, doviz
islemlerinin yapildigt doviz biifeleri, mahalle pazarlar1 piyasaya Ornek olarak
verilebilmektedir. Piyasalar, kurulduklari mekanlara gore yurti¢i—yurtdisi piyasalar
seklinde ayrilmaktadir. Diger taraftan, piyasanin acik kaldig: siire esasina gore siirekli
acik olan ve bir siire agik kalan piyasalar vardir. Sermaye piyasalari genelde 24 saat
islemlerin yapildig1 piyasalaridir. Ayrica piyasalar, konusuna gore de para, sermaye,

mal ve faktor piyasalari olarak siniflandirilmaktadir (Diizgiin, 2015: 85).

Bir ekonomik sistemde esas olarak {i¢ tiir piyasadan bahsetmek miimkiindiir.
Mal ve hizmet lretiminin gercgeklestirildigi piyasalar, iiretim piyasalarini; iiretim
faktorlerinin el degistirdigi piyasalar faktor piyasalarini; fon akiminin gergeklestigi

piyasalar ise finansal piyasalari ifade etmektedir (Coskun, M., 2010: 4).

Finansal piyasalar 6diin¢ alanlar ile 6diing verenlerin direk ve/veya dolayli

olarak karsilastig1 piyasalardir. Bu piyasalar vadelerine gore para piyasalari ve sermaye



piyasalari olarak ikiye ayrilmaktadir. Para piyasalar1 ve sermaye piyasalarinin arasinda
net bir ayrim olmamakla birlikte, genelde bir yildan kisa vadeli olan finansal iirtinler
para piyasalarinda, bir yildan uzun vadeli olan finansal iiriinler ise sermaye

piyasalarinda islem gérmektedirler (Uzunoglu, 2009: 47).

Bu bolimde, finansal piyasalardan biri olan ve aktife dayali menkul
kiymetlerin iglem gordiigli sermaye piyasasinin tanimi ve tiirleri genel olarak ele
alinacaktir. Ardindan sermaye piyasasinin ekonomiye katkilarina deginilecek ve konu

ile ilgili literatiir taramasina yer verilecektir.

1.1.1. Sermaye Piyasasinin Tanim

Finansal piyasalar, para ve sermaye arz edenler ile parasal faktor talebi
olanlarin karsilagtigi piyasalardir. Bu genel tanimlama igerisinde kisa ve orta vadeli
kredilerin pazarlandig1 piyasalara “Para Piyasasi” adi verilmektedir. Buna karsilik;
kural olarak 6zellikle borsaya kayitli olanlar bakimindan elden ¢ikarilmalar1 kolay olan
hisse senedi ve tahvil tilirlinden tasinir degerler araciligi ile uzun siireli fonlarin

akiminin saglandig1 piyasalar ise “Sermaye Piyasasi” adini alirlar (Ertem, 2015: 23).

Isletmelerin isletme sermayesi ihtiyaglarini karsiladig1 finansal piyasalar para
piyasalari, sabit sermaye yatirnmlarini karsiladigi finansal piyasalar ise sermaye
piyasalari olarak adlandirilmaktadir (Konuralp, 2001: 18). Sermaye piyasasinin uzun
vadeli liretken yatirimlara tasarruflar kanalize etme amacina yonelik olmas1 nedeniyle,
uzun vadeli fon arz ile fon talebinin bir araya geldigi piyasay:1 sermaye piyasasi olarak
belirtmek daha uygun olmaktadir. Sermaye piyasasinda vade bir yildan uzun siireli
oldugu i¢in, varliklarin tasidig: risk de yiiksektir. Piyasaya fon arz edenler fonlar1 uzun
stireli kullanmak amaciyla devretmekte, kullananlar ise uzun vadeli yatirimlara
baglanmaktadir. Vadenin uzun siireli olusu ve riskin biiylik olmasi nedeniyle faiz

oranlar1 daha yiiksek olmaktadir (Aksoy ve Tanrioven, 2013: 56-57).



Para piyasas1 ile sermaye piyasast arasinda kesin sinirlar ¢izmek miimkiin
degildir. Her iki piyasa da benzer Ozellikleri tasimakla birlikte devamli etkilesim
halindedir (Ulusoy, 2005: 266-267). Giiniimiizde; para, déviz, bono-tahvil ve sermaye
piyasalar1 i¢ ice calismakta ve Ozellikle para piyasalarinda baslayan hareketlenme

“aninda” diger piyasalarda da hissedilmektedir (Uzunoglu, vd., 2008: 267).

Bu baglamda, sermaye piyasast kavrami ¢esitli ¢calismalarda bilimsel agidan
ele alinarak tanimlanmaya calisilmistir. Asagidaki baslikta ise sermaye piyasasinin

tiirleri olan birincil ve ikincil piyasalar hakkinda bilgi verilecektir.

1.1.2. Sermaye Piyasasinin Tiirleri

Sermaye piyasalari, hisse senetleri, tahviller ile buna benzer pazarlanabilir
menkul kiymetlerin alim satiminin yapildigi pazarlardir. Sermaye piyasalari temel
olarak birincil ve ikincil piyasalar olmak tizere ikiye ayrilmaktadir (Sabuncuoglu ve
Tokol, 2009: 153-154).

1.1.2.1.Birincil Piyasalar

Para ve sermaye piyasalarindan fon talep edenler devlet ve 6zel kesim yani
bankalar ve firmalardir. Tasarruf agig1 olan bireyler de finans kurumlari araciligiyla bu
piyasalardan fon temin etmektedirler. Para ve sermaye piyasalarindan fon talep edenler
cesitli yollarla fon gereksinimlerini karsilamaktadirlar. Genelde en bilinen yol krediler
yoluyla gereksinimin karsilanmasidir. Bu dolayli finansmandir. Ciinkii bir banka
ve/veya kredi kurumu aracilifiyla fon temin edilmistir. Direk finansman ise sermaye
piyasalarina menkul kiymet ihraci yoluyla olmaktadir. ilk ihra¢ isleminin yapildig
piyasa birincil piyasa olarak adlandirilmaktadir (Uzunoglu, 2009: 48).



Birincil piyasalarda ilk kez ihra¢ edilen hisse senedi ve tahvil gibi menkul
kiymetler el degistirmektedir. Sirketin ilk kez ¢ikardig: hisse senedi ve tahvili bir araci
kurum vasitasi ile satmasi alimin birincil piyasadan olmasma engel degildir (Unsalan
ve Simgeker, 2011: 226). Menkul degerler ilk kez bu piyasada islem gormekte ve
ikincil piyasalara transfer edilmektedirler. Ekonomik sistemdeki menkul deger
stoklarindaki artis egilimi birincil piyasa islemlerinde meydana gelmektedir. Ayrica

isletmelere fon girisi yine bu piyasalar araciliiyla olmaktadir (Aydin vd., 2010: 43).

< TATIRIMCILAR
[ HissE SE«:ED%>

Kaynak: Babuscu, S. ve Hazar, A. (2017): Meslek Yiiksekokullar: Igin Genel Bankacilik Bilgileri, 1.
Basim, Bankacilik Akademisi Yayinlari, Ankara, s.11.

Sekil 1.1: Birincil Piyasalarda Hisse Senedi Thrac

Birincil piyasalarda sirketlerin hisse senetlerini ihra¢ etmeleri Sekil 1.1°de
gosterilmistir. Sirketler arz etmek istedikleri finansal varliklar1 yatirnmcilara sunmakta
ve bu sayede kendi hesaplarina fon saglamis olmaktadirlar (Babuscu ve Hazar, 2017:
11).

1.1.2.2.Ikincil Piyasalar

Onceden ihrag edilen ve hala dolasimda bulunan pay senetlerinin ve tahvillerin
el degistirdigi piyasalar ikincil piyasalar olarak adlandirilmaktadir (Sabuncuoglu ve
Tokol, 2009: 154). Bu piyasalarda taraflar arasinda fon akimi bulunmamaktadir.
Finansal varliklarin el degistirmesiyle taraflar arasinda getiri akimi ger¢eklesmektedir

(Babuscu ve Hazar, 2017: 11).



Fon eksigini sermaye piyasasindan karsilamak isteyen kuruluglar, mevzuata
uygun olarak bir menkul kiymet yatirim sirketi aracilig1 ile halka menkul kiymet (hisse
senedi, tahvil, katilma belgesi, vb.) arz ederek ihtiya¢ duyduklar1 fonlar (kaynaklar)
tedarik etmektedirler. Halka ilk arz edilen bu menkul kiymetleri alanlar daha sonra
bunlart menkul kiymet borsasinda (yani menkul kiymet pazarinda) bagka yatirimcilara
ihtiyag duyduklari zaman satmaktadirlar. Bdylece bir tiir ikinci el piyasasi
olusmaktadir. Bu nedenle menkul kiymet borsalarimin olusturdugu sermaye

piyasalarma “ikincil piyasa” adi1 da verilmektedir (Tuncer, vd., 2011: 364).

I\-IENK&TE_:;’I\IETI MMENKEUL EIYMETI
ALAN
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Kaynak: Babuscu, S. ve Hazar, A. (2017): Meslek Yiiksekokullar: Igin Genel Bankacilik Bilgileri, 1.
Basim, Bankacilik Akademisi Yayinlari, Ankara, s.11.

Sekil 1.2: Tkincil Piyasalarda Hisse Senedi Thraci

Sekil 1.2.°de gorildiigii gibi ikincil piyasa islemlerinde ilk ithrag¢1 herhangi bir
getiri elde edememekte, yatirimcilar kendi aralarinda alim-satim islemleri
gerceklestirmektedir (Babuscu ve Hazar, 2017: 11). ikincil piyasalar yatirimcilara
likidite saglamakta ve boylece en 6nemli islevlerini yerine getirmektedirler (Konuralp,
2001: 19).

Gilinlimiizde ii¢ilinciil ve dordiinciil pazarlarin varligindan s6z edilmektedir.
Daha once ihrag edilmis ve organize olmus piyasada kayith finansal varliklarin,
organize olmus piyasa disinda aracisiz aliip satilmasi halinde ortaya c¢ikan piyasaya
liciinciil piyasa denilmektedir. islemler aracilarin kendi aralarinda olusturdugu iletisim

aglan ile gergeklesmektedir. Dordiinciil pazarlar ise finansal araglarin, aracisiz ve



biiyiik fon sahipleri arasinda alinip satildig1 pazarlar olarak belirtilmektedir (Aksoy ve
Tanri6ven, 2013: 59).

1.1.3. Sermaye Piyasasinin Onemi ve Ekonomiye Katkilari

Uzun vadeli olan fon arzinin ve uzun vadeli olan fon talebinin bir araya geldigi
piyasalar sermaye piyasalari olarak adlandirilmaktadir. Sermaye piyasalarindan alinan
krediler ile isletmelerin bina, makine-techizat gibi duran varliklarinin finansmani
karsilanmaktadir. Bagka bir ifade ile sermaye piyasalarindan saglanan fonlar
isletmelerin sabit sermaye ihtiyaglarmin giderilmesinde kullanilmaktadir (Unsalan ve

Simseker, 2011: 225-226).

Yapilan caligmalara goére gelismis ve aktif bir sekilde isleyen sermaye
piyasasinin islevlerini ve iilke ekonomisine katkida bulanacag: yararlarini su sekilde

siralamak miimkiindiir (Coskun, M., 2010: 13; Aksoy ve Tanrioven, 2013: 62):

- I¢ tasarruflari arttirarak biiyiik capli yatirimlarin gergeklestirilmesini saglamak
- Kaynaklarin etkin kullanilmasina katkida bulunmak,

- Yatirimlara likidite kazandirmak,

- Riski azaltmak,

- Miilkiyeti tabana yaymak,

- Faiz oranlarin diisiirmek ve bolgesel farkliliklart gidermek,

- Toplumda daha dengeli bir gelir dagilimini saglamak,
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- Islem maliyetlerini diisiirmek.

1.2. Tiirkiye’de Sermaye Piyasasinin Gelisimi ve Yasal Diizenlemeler

Bu boliimde Tiirkiye’de sermaye piyasalarinin tarihsel gelisimi ve sermaye
piyasalar1 ile ilgili yapilan yasal diizenlemeler dogrultusunda 6362 Sayili Sermaye

Piyasas1 Kanunu hakkinda literatiir a¢isindan bilgi verilecektir.

1.2.1. Tarihge

Sermaye piyasalarinin en 6nemli araglarini, pay senedi gibi 6z kaynak araglari
ile tahvil gibi uzun siireli finansal varliklar olusturmaktadir. Sermaye piyasalarindan
elde edilen fonlar, isletmelerin uzun siireli yatirnm finansmaninda, genisleme ve
yenileme yatirimlarinda, yeni faaliyete gegecek sirketlerde ihtiya¢ duyulan kapitalin
olusturulmasinda kullanilmaktadir. Devlet ise biiyiikk capli fon gereksinimini, uzun
stireli bor¢lanma araci ihrag ederek karsilamak istediginde sermaye piyasalarindan fon

talebinde bulunmaktadir (Babuscu ve Hazar, 2017: 9).

Tiirkiye’de sermaye piyasasinin olugsmasi ve menkul degerler borsasinin
kurulmasma neden olan kosullar arasinda 1854 Kirim Savasi ile baglayan Osmanli
Devletinin borglar1 yer almaktadir. Bu amagla ¢ikarilan tahvillerle birlikte, istanbul’da
bir piyasa var olmus ve gayrimiislim bankerler Galata’da bununla ilgili faaliyette
bulunmaya baslamiglardir. 1866 yilinda Dersaadet Tahvilat Borsast kurulmus ve bu
kurulus Cumbhuriyet donemine kadar islemlerine devam etmistir. Cumhuriyetin
kurulusundan sonra 1929 yilinda ise 1447 sayili “Menkul Kiymetler ve Kambiyo
Borsalar1 Kanunu” yiiriirliige girmis ve sermaye piyasalar1 organize bir piyasa haline
gelmistir. Borsa, kisa siirede gelismis ve is diinyasina onemli katkilarda bulunmustur.

Fakat 1929 Ekonomik Krizi ve II. Diinya Savasi heniiz gelisme doneminde olan Tiirk is
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diinyasin1 ve Borsa’nin faaliyetlerini olumsuz yonde etkilemistir (Aydin vd., 2014: 54-
55).

24 Ocak 1980 tarihinde yiriirliige giren istikrar programi ile serbest piyasa
ekonomisinin kurallar1 igerisinde isleyen bir ekonomik sistemin olusmasi hedeflenmis,
bu amagla sermaye piyasalarinin gelisiminde gerekli 6nemli yeri olan kanuni

eksiklikler giderilmeye ¢alisilmistir (Aydin vd., 2014: 55).

Sermaye piyasasinin giiven, seffaflik ve kararlilik ortaminda faaliyet
gostermesini ve tasarruf sahiplerinin hak ve menfaatlerinin korunmasini saglamak
amaciyla 2499 Sayili Sermaye Piyasast Kanunu ile 1981 yilinda Sermaye Piyasasi

Kurumu (SPK) kurulmustur (Coskun, M., 2010: 70).

Finansal piyasalar fon arz ve talebinde bulunanlarin bir araya geldigi, farkli
cinsteki finansal varliklarin alim satim islemlerinin yapildigi birbirine bagl olarak
faaliyet goOsteren piyasalar grubudur. Finansal piyasalarin olusabilmesi i¢in tasarruf
sahiplerinin fonlarin1 finansal piyasalara sunmalari, fon talep edenlerin de fon
ihtiyaclarin1 finansal piyasalardan karsilamak istemeleri gerekmektedir (Babuscu ve
Hazar, 2017: 8).

Son yillarda finansal piyasalarda yasanan gelismeler yeni kanuni
diizenlemelerin olusturulmas: ihtiyacini dogurmustur. 2499 sayili Sermaye Piyasasi
Kanunu ve 91 sayili Kanun Hiikkmiinde Kararnameyi (KHK) yiiriirliikten kaldiran 6362
saylli Sermaye Piyasasi Kanunu ile “borsa” kavramimin tanimini yeniden yapilmig ve
kamu kurumu olarak faaliyet gosteren borsalarin anonim sirket seklinde calismasi
diizenlemistir. IMKB’nin, Borsa Istanbul Anonim Sirketi ismiyle ise, 6zel hukuk tiizel

kisiligine sahip olarak yeniden yapilanmasini saglanmistir (Aydin vd., 2014: 55-56).
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1.2.2. 6362 sayili Sermaye Piyasas1 Kanunu

2499 sayil1 Sermaye Piyasas1t Kanunu 28/07/1981 tarihinde yiirtirliige girmis,
2013 yilina kadar ise kanunda bir¢ok diizenleme meydana gelmistir. Son yillarda
yasanan giincel ekonomik gelismeler, yeni finansal varliklarin olusmasi, 2008 yilinda
yasanan kiiresel ekonomik Kkrizin hem diinyada hem de iilkemizde neden oldugu
olumsuz etkiler sonucunda 06/01/2012 tarihinde 6362 sayili Yeni Sermaye Piyasasi

Kanunu resmi gazetede yayimlanarak yiiriirliige girmistir (Dayan, 2014: 255).

6362 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu, madde (md.) 1’de belirtildigi iizere
kanunun amaci; sermaye piyasasinin giivenilir, agik, etkin, istikrarli, adaletli ve
yarigabilir bir ortamda isleyisini ve gelismesini saglamak, tasarruf sahiplerinin hak ve

menfaatlerini korunmak i¢in sermaye piyasasini diizenlenmek ve denetlemektir.

1.3.Sermaye Piyasasinin Kurumlari

Sermaye piyasasi bir yildan uzun siireli (vadeli) fon alis verislerinin yapildigi
finansal piyasa kesimleridir. Bu piyasanin isleyisini saglayan temel kuruluslar menkul
kiymetlerin halka arzina aracilik yapan menkul kiymet yatirim sirketleri (ABD’nde bu
sirketler yatirim bankalar1 olarak adlandirilmaktadirlar) ve halka arz edilen yani satilan
menkul kiymetlerin ikinci elden satilmasi i¢in alig veris ortami veya piyasasini

olusturan menkul kiymet borsalaridir (Tuncer, vd., 2011: 364).

Sermaye piyasasinda faaliyet gosterebilecek kurumlar 6362 sayili Sermaye
Piyasast  Kanunu’nun 35. Maddesinde siralanmis  olup, bu  kurumlar

(http://mevzuat.spk.gov.tr/ , Erisim Tarihi: 01/12/2016);

a)  Yatirim kuruluslari


http://mevzuat.spk.gov.tr/
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b) Kolektif yatirim kuruluslart

c) Sermaye piyasasinda faaliyet gosteren bagimsiz denetim, degerleme ve

derecelendirme kuruluslari

d) Portfoy yonetim sirketleri

e) Ipotek finansmani kuruluslar

f)  Konut finansmani ve varlik finansmani fonlari

g) Varlik kiralama sirketleri

h)  Merkezi takas kuruluslari

i)  Merkezi saklama kuruluslar

j)  Veri depolama kuruluslari

k) Kurulus ve faaliyet konular1 Kurulca belirlenen diger sermaye piyasasi

kurumlaridir.

1.4.Sermaye Piyasasi Faaliyetleri

6362 Sayili Sermaye Piyasast Kanunun 37’inci maddesine gore sermaye

piyasasi faaliyetleri asagidaki gibi belirtilmistir (http://mevzuat.spk.gov.tr/ , Erisim
Tarihi: 01/12/2016):

a) Sermaye piyasasi araglariyla ilgili talimatlar1 almak ve aktarmak,


http://mevzuat.spk.gov.tr/

b)

9)

h)

)
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Sermaye piyasasi araglariyla ilgili talimatlarin misteri ismine ve hesabina

veya kendi ismine ve miisteri hesabina gergeklestirmek,

Sermaye piyasasi araglarinin kendi hesabindan alimini ve satimini yapmalk,

Portfoy yoneticiligi hizmeti sunmak,

Yatirim danismanligi hizmeti vermek,

Sermaye piyasasi araglarinin halka ihracinda yiliklenimde bulunarak satis

islemine aracilik etmek,

Sermaye piyasasi araglarinin halka ihracinda yiiklenimde bulunmaksizin satig

islemine aracilik etmek,

Birden ¢ok kisinin yer aldigi alim satim sistemlerinin ve borsa dis1 diger

orglitlenmis pazar yerlerini isletmek,

Sermaye piyasasi araglarini miisteri adina saklanmak ve yonetmek,

Kurulca belirlenecek diger gorev ve faaliyetlerde bulunmak.

Yatirnm kuruluslart ve portfoy yonetim sirketlerinin yapabilecegi diger

faaliyetler ise 6362 Sermaye Piyasasi Kanunun 38. maddesinde siralanmigtir. Buna

gore bu faaliyetler sunlardir (http://mevzuat.spk.gov.tr/ , Erisim Tarihi: 01/12/2016):

a)

b)

Sermaye piyasalari faaliyetlerine yonelik danigsmanlik hizmetleri sunmak,

Yatirnm hizmeti ve faaliyeti ile sinirli olarak kredi ya da 6diing vermek ve

doviz hizmetleri sunmak,


http://mevzuat.spk.gov.tr/
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Cc) Sermaye piyasasi araglarina yonelik islemlerle ilgili yatirnm aragtirmasi ve

finansal analiz yapmak veya genel tavsiyede bulunmak,

d)  Aracilik yiikleniminin yiiriitiilmesi ile ilgili hizmetleri sunmak,

e) Borglanma veya baska yollardan finansman saglanmasinda aracilik hizmeti

sunmak,

f)  Servet yonetimi ve finansal planlama yapmak,

g) Kurulca belirlenecek diger gorev ve faaliyetlerde bulunmak.

1.5.Genel Olarak Menkul Kiymetlerin Tanim ve Cesitleri

Odiing alanin gelecekte elde edecegi kazang veya varliklarin iizerinde alacak
hakki saglayan finansal araglara menkul kiymet ad1 verilir (Uzunoglu vd., 2008: 263).
Sermaye piyasalarinin kaynaklar1 tasarruf sahiplerine ait birikimlerden meydana
gelmektedir. En yaygin olarak kullanilan sermaye piyasasi araglar1 hisse senetleri ve
tahvillerdir (Unsalan ve Simseker, 2011: 226). Hisse senetleri ortaklik hakki veren
menkul kiymetlere; tahvil ise alacaklilik hakki veren menkul kiymetlere 6rnek olarak
verilebilir. Menkul kiymet disinda kalan ve sartlar1 SPK tarafindan belirlenen diger
evraklar ise, diger sermaye piyasasi araglarini olusturmaktadir (SPK Yatirimci
Bilgilendirme Kitapgiklari-2, 2010: 4).

Asagidaki bolimde genel olarak menkul kiymetlerin tanimi yapilarak, hisse
senedi, tahvil ve diger menkul kiymet tiirlerine deginilecek, ayrica literatiir taramasina

yer verilecektir.
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1.5.1. Menkul Kiymet Tanim

Menkul kiymet tanimi, Sermaye Piyasasi Kanunu’nda diizenlenmistir. Menkul
Kiymetler; ortaklik ya da alacaklilik hakki veren, belli bir meblagi olan, yatirim araci
olarak kullanilabilen, donemsel kazang saglayan, misli nitelikte, seri halde ¢ikarilan,
ibareleri aymi olan ve kosullar1 SPK tarafindan belirlenen kiymetli evrak olarak

tamimlanmaktadir (Coskun, M., 2010: 264).

Yerli ve yabanci bankalarin is diinyasi uygulamalarinda menkul kiymet
faaliyetlerinin 6nemi giderek artmaktadir. Ayrica, satin alma yoluyla {irin yelpazesinin
gelistirilmesi, menkul kiymetler ve bankacilik miisterileri arasindaki satis sinerjisinin
kolaylasmasinda énemli bir unsur olarak karsimiza ¢ikmaktadir (Demirbag, vd., 2016:

1093). Bu baglamda, menkul degerlerin 6zelliklerini su sekilde siralamak miimkiindiir
(Parasiz, 2011: 243-244):

- Menkul degerler hukuken kiymetli evrak niteligi tasimaktadir.

- Standart meblagl, misli nitelikte ve belli sekil sartlarina sahiptirler.

- Cok sayida ihrag edilip, halka arz edilen hisse senetleridir. Bono, polige gibi

tek bir ticari iliski i¢in diizenlenmemektedirler.

- Az ya da ¢ok siireklilik gostermekte, alacak ya da ortaklik haklarini temsil
etmektedirler.

- Donemsel gelir saglamaktadirlar.

- Her birinin bir itibari degeri, bir de piyasada arz ve talep tarafindan

olusturulan piyasa degeri bulunmaktadir. Tahviller, ihra¢ eden tiizel kisi
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tarafindan vade sonunda nominal deger iizerinden Odendikleri i¢in piyasa

degerleri genellikle nominal degerin altinda veya iistiinde olugsmamaktadir.

- Menkul kiymetler nama (registered) ve hamiline (beared) yazili olabilirler.

Hamiline yazili kiymetler para niteligi tasimakta olup, kimin elinde ise onun

mal1 sayilir ve yalnizca teslimi yoluyla sahip degistirmektedir. Nama yazili

kiymetlerde ise ciro hanesi

kaydedilmektedir.

bulunmakta ve buraya ciro islemi

- Y atirim amaci ile kullanilmaktadirlar.

Ulkemizde islem gormekte olan menkul kiymetler ise Tablo 1.1°de

belirtilmistir.

Tablo 1.1: Ulkemizde islem Géren Menkul Kiymet Tiirleri

Hisse senetleri ve hisse senedi tiirevleri

Banka bonolar1

Gegici ilmiihaberler

Banka garantili bonolar

Yeni pay alma kuponlari

Finansman bonolari

Tahviller ve tahvil tirevleri

Varliga dayali menkul kiymetler

Tahvil faiz kuponlari

Gelir ortaklig1 senetleri

Hazine bonolari

Gayrimenkul sertifikalar

Katilma intifa senetleri

Tertip halinde ¢ikarilan ve 2 yil ya da daha

uzun siireli ipotekli borg ve irat senetleri

Kar ve zarar ortaklig1 belgeleri

Ictiiziigiinde kurucu  disindaki  araci
kuruluslarca  serbestge  alim  satimi
ongoriilen A tipi yatirm fonu katilma

belgeleri

Kaynak: Coskun, M. (2010): Para ve Sermaye Piyasalart Kurumlar, Araglar, Analiz, 1. Baski, Detay
Yayincilik, Ankara, s.265, (Tablo 1.1 yazar tarafindan diizenlenmistir).
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Anonim ortakliklar ve sermayesi paylara boliinmiis komandit ortakliklar ile

6zel kanunla kurulan Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB), Menkul Kiymet

Yatirim Ortakliklari, Risk Sermayesi Yatirim Ortakliklari, araci kurumlar, sigorta

isletmeleri ve umumi magazalar ile anonim sirket seklinde kurulan Kamu Iktisadi

Tesebbiisleri (KIT) ve bagli ortakliklar tarafindan cikarilan sermayenin belirli bir

boliimiine katilimi temsil eden ve sartlar1 SPK tarafindan belirlenen kiymetli evraklara

hisse senedi ad1 verilmektedir (Aksoy ve Tanrioven, 2013: 420).

Hisse senetleri tedavil acisindan, bedellerinin O0denmesi ag¢isindan ve

sahiplerine sagladigi ¢ikar bakimindan olmak iizere tige ayrilarak incelenebilir. Tablo

1.2°de yer alan hisse senedi tiirleri asagidaki basliklarda detayli olarak ele alinacaktir

(Sabuncuoglu ve Tokol, 2009: 155-156).

Tablo 1.2: Hisse Senedi Tiirleri

Tedaviil Bakimindan Hisse Senetleri

Nama Yazili Hisse Senetleri

Hamiline Yazili Hisse Senetleri

Bedellerinin  Tamamen Odenmis
Olup Olmamasi Bakimindan Hisse

Senetleri

Bedeli Tamamen Odenmis Hisse
Senetleri
Bedeli Tamamen Odenmemis Hisse

Senetleri

Sahiplerine Sagladig: Cikar

Bakimindan Hisse Senetleri

Adi Hisse Senetleri

Imtiyazli Hisse Senetleri

Kaynak: Sabuncuoglu, Z. ve Tokol, T. (2009): Meslek Yiiksekokullar: Icin Genel Isletme, Alfa Aktiiel
Basim Yay. Dag. Ldt. Sti., Bursa, s. 155-156, (Tablo 1.2 yazar tarafindan diizenlenmistir).

Hisse senetleri nama ve hamiline yazili hisse senetleri olmak tizere tedaviil

bakimindan ikiye ayrilmaktadir.
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- Nama Yazihh Hisse Senetleri: Bu tiir senetler, sirket pay defterinde yazili
kimseler adina diizenlenmekte olup miilkiyetin devri, ana sdzlesmeden aksine
hikkiim olmadik¢a ciro edilmis senedin devralana teslim edilmesi ve sirket
hisse defterine kayit edilmesi sonucu olmaktadir. Ana sézlesmede karsit bir
hiikiim bulunmadik¢a, pay senetlerinin nama yazili olarak ¢ikarilmasi

gerekmektedir.

- Hamiline Yazihh Hisse Senetleri: Bunlarda miilkiyet devri ancak teslim ile
olmaktadir. Bu tiir pay senedi ¢ikarabilmek igin pay senedi bedellerinin

tamaminin 6denmesi gerekmektedir.

Bedellerinin tamamen 6denmis olup olmamasi bakimindan pay senetleri ikiye

ayrilarak incelenebilir.

- Bedeli Tamamen Odenmis Pay Senetleri: Cikarillan pay senetlerinin
bedelinin tamamen 6denmis olmasi durumunda, bu pay senetlerine bedeli

tamamen 6denmis pay senedi denilmektedir

- Bedeli Tamamen Odenmemis Pay Senetleri: Tiirk Ticaret Kanunu (TTK)
sozlesme hiikiimlerine gore, bedellerinin asgari 1/4’1i 6denmis pay senetlerine

bedelleri tamamen 6denmemis pay senedi denilmektedir.

Sahiplerine sagladig1 ¢ikar bakimindan pay senetleri ise adi ve imtiyazli pay

senetleri olarak ikiye ayrilmaktadir.

- Adi Pay Senetleri: Bu tiir senetler sahiplerine genel kurulda, esit oy ve kar
dagitim1 hakki veren ve tasfiye halinde ise esit pay saglama hakki taniyan pay
senetleridir. Her adi pay senedine bir oy hakki taninmistir. Adi pay senedi

sahibinin genellikle, belirli haklar1 vardir. Bunlar s6yle siralanabilir:
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- Oy verme hakki,

- Pay senedi satma hakki,

- Sirket defterini inceleme hakki,

- Sirket tasfiyesinde aktiflerden esit pay hakki; adi pay senedi sahipleri sirket
midirlerini segmekte, sirket aktiflerinin satisint ve isletmenin diger

isletmelerle birlesmesini de onaylamaktadir.

- Imtiyazh Pay Senetleri: Adi pay senetlerine taninmis haklardan baskaca kar
payl saglayan veya tasfiye durumunda, sirket mevcudunun dagitilmasi ve
diger islemlerde sahibine imtiyaz haklar1 tanman pay senetleridir. Bu
senetlerin sahibine saglayacagi imtiyaz haklar1 ana sozlesmede belirtilmistir.
Imtiyazli pay senetlerinde genellikle sabit bir kar paymin var olmasi, bu pay
senetlerinin tahvile benzedigini gdstermektedir. Imtiyazli pay senetleri, sirket
tasfiye ve kar pay1 konusunda da dncelige sahiptir. Imtiyazli pay senetlerinin
kar pay1 6demeleri, adi pay senetlerine kar payr 6demeleri yapilmadan once

yapilmaktadir.

1.5.3. Tahviller

Tahviller, anonim sirketlerle tahvil ihra¢ yetkisi verilmis bulunan kamu
kurumlarinin ¢ikarmis olduklari uzun vadeli borg senetleridir. Tahviller, sahiplerine
tahvili ¢ikarmis olan sirket veya kamu kurumundan faiz alma hakk:i saglamaktadir.
Ayrica tahvil sahibine tahvil tizerindeki yazili tutar1 talep etme hakkini da vermektedir

(Cabuk, 2009: 42).

Anonim sirketler, halkin ilgisini ¢ekebilmek ve tahvil ¢ikariminda basarili
olabilmek i¢in tahvil sahiplerinin alacak hakkina ek olarak bazi haklar ve teminatlar
saglamaktadirlar. Bu nedenle uygulamada cesitli tahvil tiirleri getirilmistir. Bu tahvil

tirleri agagida siralanmistir (Sabuncuoglu ve Tokol, 2009: 157-158).
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Primli Tahviller: Tahvillerde prim, ihrag¢ veya itfa primi seklinde olmaktadir.
Tahvil iizerinde yazili olan nominal degerinden daha diisiik bir degerde
satiliyorsa ihra¢ primi s6z konusu olurken; itfa aninda tahvil sahibine tahvilin
nominal degerinden daha yiiksek bir deger ddeniyorsa bu durumda ise, itfa

primi s6z konusu olmaktadir.

Ikramiyeli Tahviller: Tahvillere olan ilgiyi arttirmak amaciyla, faiz ile
birlikte belirli zamanlarda kura ¢ekilerek belirli miktarda tahvile ikramiye de

verilebilmektedir. Bu tahvillere ikramiyeli tahvil adi verilmektedir.

Teminath Tahviller: Anonim sirketler tarafindan aktif deger karsiligi
cikarilabilmektedirler. Bu durumda teminat, bir bolim aktif degerleri
kapsayacagi gibi, aktiflerin tiimii de olabilmektedir. Bazen de bina ve arazi

gibi degigmez bir deger teminat olarak gosterilebilmektedir.

Kara Istirakli Tahviller: Anonim sirketler satisa kolaylik saglamak amaciyla

sirket karina ortak etme olanagi saglayan tahviller ¢ikartabilmektedirler.

Endeksli Tahviller: Enflasyonun yarattig1 gelir kaybindan, tahvil sahiplerini
korumak amaciyla, ana borcun ve borca ait faizin secilen bir degiskene
(6rnegin doviz kuru, fiyatlar endeksi) goére her yil degerlendirmeye ve

ayarlamaya bagli tutuldugu tahvil tiirtidiir.

Pay Senedi Satin Alma Hakki Veren Tahviller (Warrants): Bu tahviller,
onceden belirlenmis bir fiyat iizerinden, belirli miktarda pay senedini satin
almaya hak taniyan tahvillerdir. Bu tahvile sahip olan kisi, isterse segim
hakkini kullanarak 6nceden belirlenmis belirli bir fiyatta ve belirli miktarda
pay senedini satin alabilir ya da bu hakki kullanmayabilir. Pay senedi satin
alma hakki veren tahvillerin siiresi belirli bir tarihle sinirlandirilabilmekte

veya bu siire sinirsiz da olabilmektedir.
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- Pay Senedi ile Degistirilebilir (Konvertible) Tahviller: Bu tiir tahviller, pay
sahiplerine, dnceden saptanmis belirli kosullarda tahvillerin pay senedine
dontstiirilmesi hususunda bir se¢im hakki saglamaktadir. Se¢im hakki
kullanilip tahviller pay senedine doniistiiriildiikten sonra, pay senetlerinin
tekrar tahvile doniistiiriilmesi olanagi yoktur. Pay senedine doniistiiriilebilir

tahviller ¢ikarildig1 zaman doniisiim orani da belirlenmektedir.

1.5.4. Diger Menkul Kiymetler

Bu béliimde sermaye piyasalarinda islem goren kar ve zarar ortakligi belgesi,
katilma intifa senedi, ipotek teminatli menkul kiymetler, banka bonosu, banka garantili
bonolar, finansman bonolari, gelir ortakligi senetleri, hazine bonolar1 ve devlet
tahvilleri ile Sermaye Piyasasi Kanunu ile ¢ikarilmis yeni finansal araglar hakkinda

detayl1 bilgi sunularak, literatiir taramasina yer verilecektir.

1.5.4.1.Kar ve Zarar Ortaklig1 Belgesi

Kar ve zarar ortakligi belgeleri, anonim sirketlerin uzun vadeli finansman
ithtiyacini karsilamak amaciyla ¢ikardiklar1 ve sahiplerine sirketin kar ve zararindan pay
alma hakki veren bir tiir bor¢ senetleridir. Belge sahipleri belge iizerinde yazili olan

oranlarda sirketin kar ve zararina ortak olmaktadir (Cabuk, 2009: 43).

Yonetimde s6z hakki ve oy kullanma hakki bulunmayan sadece isletmenin
karina ya da zararina katilma hakki veren belgelerdir. Vadeleri 1 ay-7 yil siire zarfinda
degigsmektedir. SPK’nin Seri III, No: 27 Tebligi’nde kar ve zarar ortaklig: belgeleri ile
ilgili diizenlemeler agagida belirtilmistir. Buna gore (Aksoy ve Tanridven, 2013: 425):
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- Kar ve zarar ortakligi belgeleri TL veya doviz cinsinden ya da dévize endeksli

olarak ¢ikarilabilmektedir.

- Kar ve zarar ortakligi belgeleri hisse senedi ve tahvillerin ozelliklerini
tasimaktadir. Vadelerinin olmast ve Odenen kar paylarinin faiz gideriyle
benzer Ozellikte olarak vergi matrahindan diisiiriilebilmesi tahvile benzeyen
yonii olurken, kar yaninda zarara da katilimin olmasi tahvilden ayrilan en

onemli ozelligidir.

1.5.4.2.Intifa Senedi ve Katilma Intifa Senedi (KIS)

Anonim ortakliklarca, ortaklik hakki saglamadan kardan pay elde etmek,
tasfiye bakiyesinden faydalanmak ve yeni pay edinmek iizere nakit karsiliginda
¢ikarilan menkul kiymetlere KIS adi verilmektedir. KiS nama yazili ya da hamiline
olarak genel kurul karartyla siiresiz ¢ikartilabilmektedir. Ortakliklarin ¢ikarabilecekleri
KIS miktari, 6denmis sermayeleri ve yedek akgeleri toplamindan fazla, bu toplamin

1/6’sindan az olamamaktadir (Coskun, M., 2010: 283).

1.5.4.3.Ipotek Teminath Menkul Kiymetler (ITMK)

Ihraggilar tarafindan olusturulan teminat havuzundaki varliklar karsilifinda
satilan borglanma senetlerine ITMK ad1 verilmektedir (Ozince, 2005: 48). ITMK sabit
ya da degisken faizli, iskontolu ya da primli, nama ya da hamiline yazili olarak ihrag
edilebilmektedirler. Ulkemizde 2007 yilinda yapilan bir diizenlemeyle bankalarin ve
ipotek finansman kuruluslarinin ITMK ihrag etmelerine izin verilmistir (Parasiz, 2011:
168).
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1.5.4.4.Banka Bonosu ve Banka Garantili Bonolar

SPK tarafindan kayda alinmasinmi takiben Kalkinma ve Yatirim Bankalarinin
bor¢lu sifatiyla diizenleyip ihrag ettigi emre veya hamiline yazili kiymetli evraka banka
bonosu adi verilmektedir. Yatinm ve Kalkinma Bankalarindan kredi kullanan
ortakliklarin, bu kredilerin teminati olarak borg¢lu sifati ile diizenledigi ve alacakl
bankaya verdikleri emre yazili senetlerden, bu krediyi kullandirmis olan bankanin
garantisi kapsaminda ve SPK tarafindan kayda alinmasini takiben ihrag ettikleri
kiymetli evraklara ise banka garantili bonolar ismi verilmektedir (Unal, 1-3,
http://webftp.gazi.edu.tr/hukuk/derqi/2_2.pdf, (Erisim Tarihi 14.10.2016)).

1.5.4.5.Finansman Bonolari

Ihragcilarin borglu sifatiyla diizenleyerek, iskonto esasina gore ihrag ettikleri
menkul kiymetlere finansman bonosu denilmektedir. Bir para piyasasi aract olan
finansman bonolar1 SPK’dan izin alinarak, en fazla 1 yil vadeyle, anonim sirketler
tarafindan ¢ikarilabilmektedir (Basti, 2013: 189). Menkul kiymet tiirlerinden biri olan
finansman bonolar1 A, B, C, E, F ve D tipi olmak iizere alt1 baslikta smiflandirilmis

olup, bunlar Tablo 1.3’de gosterilmistir.

Tablo 1.3: Finansman Bonosu Tipleri

A Tipi Garanti kaydi olmayan finansman bonolaridir.
. Ihraggiya taahhiit edilmis olan banka kredisi ile desteklenmis
B Tipi .
finansman bonolaridir.
C Tipi Banka garantisi olan finansman bonolaridir.
. Bu finansman bonolar1 igin SPK Tebligi’nde bir diizenleme
D Tipi
bulunmamaktadir.
E Tipi Hazine garantisi olan finansman bonolaridir.
- Bir anonim ortakligin miisterek borglu ve miiteselsil kefil sifatiyla
F Tipi N .
O0deme vaadini igeren finansman bonolaridir.
Kaynak: Parasiz, 1. (2011): Tiirkiye'de ve Diinyada Bankacilik, 1. Baski, Ezgi Kitabevi, Bursa, s.256,

(Tablo 1.3 yazar tarafindan diizenlenmistir).


http://webftp.gazi.edu.tr/hukuk/dergi/2_2.pdf
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1.5.4.6.Gelir Ortakligt Senetleri (GOS)

Hazine Miistesarligi’nca ¢ikarilan ve ulasim, iletisim sistemleri, enerji, kopri,
baraj, telekomiinikasyon sistemleri ile sivil savunma kullanimina yonelik hava ve deniz
limanlar1 ile benzerlerinden, kamu kurum ve kuruluslarina ait olanlarin gelirine ortaklik
hakki saglayan ve geliri Kamu Ortakli§i Fonu’na aktarilmak iizere satilan bu senetlere

GOS ad1 verilmektedir (Cagil, 2013: 14).

GOS sahiplerinin, tesisin miilkiyeti veya isletmesi ile ilgili herhangi bir hakki
veya yikiimliliigii bulunmamaktadir. Her ne kadar menkul kiymetin adinda “ortaklik”
ibaresi yer alsa da, gelir ortaklig1 senetleri degisken faizli bir tahvil niteligindedir.
Genellikle 3-5 y1l arasinda vadesi olan gelir ortaklig1 senetleri istenildigi zaman paraya

cevrilebilmektedir (Gtilnar, 2016: 17).

1.5.4.7.Hazine Bonolari ve Deviet Tahvilleri

Hazine bonosu ve devlet tahvillerine genel olarak Devlet I¢ Borglanma Senedi
(DIBS) ad1 verilmektedir. Hazine bonolar1 bir yildan kisa siire ile ¢ikarilan devlet ic
bor¢lanma senetlerini ifade etmektedir. Devlet tahvilleri ise, devletin dogrudan
yiikiimliiliiklerini temsil eden ve devlet tarafindan ¢ikarilan menkul kiymetlerdir (Yakar
ve Kandir, 2012: 433). Hazine ihtiyaglar1 ve piyasa kosullar1 dogrultusunda DIBS
thracin1  gerceklestirmektedir. Eger piyasada fiyat dalgalanmalar1 yiiksek ise bu
durumda kisa vadeli hazine bonosu ihra¢ etmeyi tercih edecektir. Ciinkii bu dénemlerde
tahvil ihraci basarisiz olmaktadir. Aksi takdirde Hazine gereksiz yere uzun siireli ve

yiiksek maliyetle bor¢lanma yapmis olacaktir (Uzunoglu, 2009: 50).
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1.5.4.8.Sermaye Piyasast Kanunu Ile Cikarilan Yeni Finansal Araclar

Sermaye Piyasasi Kanunu ile ¢ikarilan yeni finansal araglar Varliga (Aktife)
Dayali Menkul Kiymetler (VDMK), Oydan Yoksun Hisse Senetleri, Depo Edilen
Menkul Kiymet Sertifikalar1 ve Vadeli Islem ve Opsiyon Sozlesmeleri olmak iizere

dorde ayrilmaktadir. Bu finansal aracglara ait tanimlar agsagidaki boliimde yapilacaktir.

1.5.4.8.1. Varhga (Aktife) Dayahh Menkul Kiymetler (VDMK)

Tiirk Sermaye Piyasasinin en dikkat ¢eken finansman araglarindan biri olan
VDMK, menkul kiymetlestirme (securitization) uygulamasinin alacaklara dayali bir
¢esidi olarak Temmuz 1992°de diizenlenmistir. Menkul kiymetlestirme (securitization)
uygulamasiyla, bir¢ok borglunun yer aldigi, belli bir siireye yayilmis ve belgelenmis
alacak kalemleri ile aktifin diger kismini olusturan duran varliklarin menkul kiymet
haline déniistiiriilerek alim ve satiminin yapilabilmesi sz konusu olmaktadir. Onceleri
yalnizca ortaklik bilangolarinin pasifine dayali olarak ¢ikarilan menkul kiymetler, bu
uygulamayla bilango aktiflerine dayali olarak da ¢ikarilabilmislerdir (Parasiz, 2011:
256-257).

VDMK, bankalarin bireysel tiikketici kredileri, konut destek kredileri, ihracat
kredileri; finansman sgirketlerinin kendi mevzuatlarina bagli olarak kullandirdiklar
krediler; finansal kiralama islemi yapan kuruluslarin finansal kiralama
sozlesmelerinden meydana gelen alacaklar;; gayrimenkul yatirim ortakliklarinin
portfoylerindeki gayrimenkullerin satis ya da satis vaadi sdzlesmelerinden kaynaklanan
senetli alacaklar1 karsiliginda dogrudan ihra¢ edecekleri bir kiymetli evraktir. VDMK
iskonto esasina gore satilabilecegi gibi donemsel ve degisken faiz 6demeli olarak da
ihrag edilebilmektedir (Biiyiikakin ve Onyilmaz, 2012: 10). Calismanin ikinci ve
ticlincii boliimiinde VDMK ’e ait daha detayli bilgi verilecektir.
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1.5.4.8.2.Oydan Yoksun Hisse Senetleri

Anonim sirketlerin esas sozlesmelerinde hiikiim bulunmak sartiyla, kar pay1
imtiyaz1 saglayarak, oy hakkindan yoksun paylar ihra¢ edilebilecegi ve bunlar1 temsil
eden hisse senetlerini halka arz edebilecegi hisse senetlerine oydan yoksun hisse
senetleri denilmektedir. Oydan yoksun paylarin ihraci ve ihra¢ durumunda bunlarin
sermaye icindeki orani, bu paylar1 temsil eden hisse senetlerine kar payr dagitiminda
taninacak imtiyazin mahiyeti ve orani, senetlerin sekil, kapsam ve tiirii, kar pay1
imtiyaz1 disindaki pay sahipligi haklarinda taninabilecek diger ayricaliklar ve bunlarin
kullanim esaslar1 ile bu senetlerin halka arz, satis, sart ve usulleri SPK tarafindan
diizenlenmektedir (Caliskan, 2012: 127).

1.5.4.8.3.Depo Edilen Menkul Kiymet Sertifikalar:

Bir depo kuruluna depo edilen, belirli miktardaki menkul kiymeti temsilen
thra¢ edilen ve depo edilen menkul kiymetin sahip oldugu biitiin haklar tasiyan,
yabanci bir para birimi cinsinden ¢ikarilan, ihra¢ eden firmanin iilkesindeki bir saklama
bankasinda saklanan ve hisse senetlerini temsil eden menkul kiymetlere depo edilen
menkul kiymet sertifikast adi verilmektedir. Depo sertifikalar1 bu yoniiyle firmalara
uluslararas1 hisse senedi piyasalarindan finansman imkani saglayan bir ara¢ 0zelligi
tasimaktadir. Depo sertifikalar1 ayrica yabanci hisse senetlerine kolayca yatirim
yapmay1 saglamaktadir. Depo sertifikasi genel bir tanimlama olup, ihra¢ edildigi
piyasalara gore farkli isimler almaktadir. ABD hisse senedi piyasalarinda islem gormek
amaciyla ihrag edilenler American Depositary Receipts (Amerikan Tevdi Makbuzu-
ADR), Avrupa piyasalarina yonelik ihra¢ edilenler European Depositary Receipts
(Avrupa Tevdi Makbuzlarl-EDR), cesitli uluslararasi piyasalarda islem goérmek
amaciyla ihrag¢ edilenler Global Depositary Receipts (Kiiresel Depo Sertifikalari-GDR)
olarak adlandirilmaktadir (Yalginer, 2005: 395-399).
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1.5.8.4.4. Vadeli islem ve Opsiyon Sozlesmeleri

Degerleri diger varliklarin degerlerine baglh olarak degisen finansal araglara
tirev Urtin adi1 verilmektedir. Bu araglar doviz, faiz, altin, emtia, hisse senedi gibi bir
cok finansal varlik iizerine diizenlenebilmekte ve bu araglarin islem gordiigii kontratlar;
futures, opsiyon, swap ve forward bi¢ciminde ifade edilmektedir. Finansal bir {iriin ya da
varligin gelecekteki fiyat belirsizliginin ya da degiskenliginin en aza indirilmesi veya
kontrol edilebilmesi amaciyla bu kontratlar kullanilmaktadir (Asikoglu ve Kayahan,
2008: 159).
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IKiINCIi BOLUM

MENKUL KIYMETLESTIRME

Ikinci boliimde, son yillarin en &nemli yeniligi olarak goriilen menkul
kiymetlestirme kavraminin tanimi ve tarihsel gelisimi, menkul kiymetlestirilebilecek
varliklar, menkul kiymetlestirme siirecinde yer alan taraflar, menkul kiymetlestirme
stireci, bu slirecin sathalar1 ve yontemleri, menkul kiymetlestirme isleminde karsilasilan
riskler ile bu isleminin yararlari1 ve sakincalar1 ele alinacaktir. Ayrica literatiir agisindan

menkul kiymetlestirme islemi detayl bir sekilde incelenecektir.

2.1. Menkul Kiymetlestirmenin Tanimi ve Gelisimi

Ekonomik sistemde finansal islemlerin temeli niteliginde olan borg verenler ile
bor¢ alanlarin bir araya gelmesi islemlerinde menkul kiymetlestirmenin meydana
getirdigi gelisme finans literatiiriinde 6nemli bir yere sahiptir. Geleneksel fon yaratma
yontemlerini 6nemli Olgiide degistiren menkul kiymetlestirme, varliklara iligkin nakit

akimlarinin menkul kiymete doniistiirtilmesi siireci olarak tanimlanmaktadir (Hepsen,

2005: 17).

Kavram olarak yeni olan menkul kiymetlestirmenin kesin bir tanim
olmamakla birlikte, c¢esitli tanimlarinin olmasi, kavramin zaman zaman yanlig
kullanilmasimma neden olmaktadir. Genis anlamiyla borglanma araci olarak banka
kredilerinin yerini alan devredilebilir varliklarin gelismis halini ifade eden menkul
kiymetlestirme; dar anlamda bankalarin, tasarruf kurumlarmin ve diger aract
kurumlarm likit olmayan aktiflerinin menkul kiymetlere doniistiiriilmesi islemidir
(Tantan, 1996: 5-6).
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Menkul kiymetlestirme (Securitization), nakit akimima dayali finansman
saglamaya yonelik bir finansman teknigi olarak tanimlanmaktadir. Ingilizce’de
“securitization”, “asset securitization” ve “structured finance” terimleri ayni anlamda
kullanilmaktadir. Her bir terim, bir sirketin finansman elde etmek i¢in, kendi
varliklarindan dogan nakit akimini kullandigini, bu terimler iginden “securitization” ise

nakit akimma dayali finansmanin, menkul kiymet ihraciyla saglandigini ifade

etmektedir (Dogru, 2007b: 44).

Bu boliimde, menkul kiymetlestirme kavraminin tanimi yapilarak, menkul
kiymetlestirme islemlerinin tarihsel gelisimine deginilecektir. Daha sonra ise konu ile

ilgili literatiir taramasina yer verilecektir.

2.1.1. Menkul Kiymetlestirmenin Tanim

Menkul kiymetlestirme genel olarak bireysel banka kredilerinin ve diger
finansal varliklarin ticarete konu menkul kiymet haline getirilmesi ve daha sonra
yatirimeilara satilmasi siireci olarak tanimlanabilir. Menkul kiymetlestirme, bankalarin
geleneksel olarak likit olmayan taleplerini (¢ogunlukla banka kredileri seklinde)

menkul kiymetlere doniistiirmesine izin vermektedir (Kara vd., 2016: 109).

Risk paylasimi nedeniyle sermaye piyasasi araclari icinde likit olmayan
varliklarin likit hale dontistiiriilmesi islemine menkul kiymetlestirme denilmektedir. Bu
islem, teknolojik gelismelerle birlikte ortaya c¢ikan yeniliklerden biridir. Menkul
kiymetlestirme ile birlikte kiigiik yatirimeilar da biiylik tutarli yatirim araglarina ortak
olabilmekte, boylece risk kurumsal ve kiiciik yatirimcilar arasinda paylasilabilmektedir
(Kaplan, 1999: 8).

Menkul kiymetlestirmeyi 0zendiren hususlar; risk paylasimi, yiiksek getiri
istah1, bankalarin yasal sermaye yiikiimliiliikklerini yerine getirmelerinde kolaylik

saglamasi, risk tasimadan veya daha fazla mevduata gereksinim duymadan bankalarin
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yeni kredileri finanse etmelerinin saglanmasidir (Alantar, 2008: 2-3). Basit bir menkul

kiymetlestirme yapisi Sekil 2.1°de belirtilmistir.

KREDILER KAYNAK SIRKET/
(Omnegin Ipotek KREDI VEREN KURUM
Kredileri)
Varlik Havuzundan Nakit Varlik Satsg Gelirleri
Aliig Satim
Y
OZEL AMACLI KURUM
(SPV)
BIRINCI SINIF SONRAKI SONRAKI SON DILIM
(SENIOR) DILIM DILIM (HISSE
KREDI DILIMI DILIMD

Kaynak: Buchanan, B. G. (2017): “The way we live now: Financialization and securitization”, Research
in International Business and Finance, Cilt 39, s. 675.

Sekil 2.1: Menkul Kiymetlestirme Cercevesi

Menkul kiymetlestirme yoluyla piyasaya sunulan tiim menkul kiymetler yasal
sozlesme oOzelligi tasimakta, bu menkul kiymetleri alan kurumsal yatirimcilarda
yasalarla diizenlenmis isletmeler olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Bu nedenle kanunlar

hem siireci hem de taraflar1 yakindan ilgilendirmektedir (Ceylan ve Korkmaz, 2000:
340).
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2.1.2. Menkul Kiymetlestirmenin Tarihsel Gelisimi

1960’larin baslarina kadar klasik finansman aracglar1 olarak banka mevduatlari,
senetler, tahviller ve hisse senetleri kullanilirken, 1960’larda euro-kredi piyasalar1 ve
euro-menkul kiymetler piyasasi seklinde gelisen euro-piyasalar ile birlikte yeni
finansman yontemleri olugsmustur. 1970’11 ve 1980°li yillarda uluslararas1 finans
piyasalarinda meydana gelen degisimler, klasik kredi/mevduat bankaciligi yerine
menkul kiymetlestirme isleminin Gneminin artmasina neden olmustur (Vatansever,

2000: 260).

Menkul kiymetlestirme uygulamalariin ilk kurumsallasmis sekli iki yiizyil
oncesinde Prusyali’larca gergeklestirilmistir. Bu donemde yatirimcilar talep goéren
kiymetli madenleri altina dontistiirerek likit hale getirmeye calisirken, giiniimiizde ise
bilangoda yer alan likit olmayan varliklar1 piyasada pazarlanabilir likiditesi olan araglar
haline dontistirmektedirler (Vatansever, 2000: 260-261).

180011 yillarda Amerika halkinin yiikselen refah seviyesi ile gayrimenkule
olan talepleri arttirmig, bunlarin finansmani igin ipotek Kkarsiligi borg¢lanmak
yayginlasan bir yonteme doniismistiir. Ancak, 1920'lerde ABD'de yasanan ekonomik
kriz nedeniyle ipotek karsiliginda verilen krediler en zor donemlerini yasamis, ipotek
karsihgir borglanan bir¢ok gayrimenkul sahibi aile, gayrimenkullerinin haczedilmesi
durumuyla karsi karsiya gelmistir. Amerikan Hiikiimeti koétiilesen durumu yeniden
dengelemek, gayrimenkul sahiplerinin konutlarinin kaybedilmesini engellemek,
bankalara ve kredi veren diger kurumlara destek olmak, insaat sektoriinii canlandirmak
ve igsizlikle miicadele etmek amaciyla yeni yasalar ¢ikartmis ve cesitli kuruluslart

faaliyete gecirmistir (Hepsen, 2005: 18).

1970’lerde ve 6zellikle 1980’lerde ikincil piyasalarin meydana gelmesi, ipotek
havuzlarinin  biiylik ¢ogunlukla {i¢ kurulus tarafindan standartlastirilmasiyla

gerceklesmistir. Devlet garantili ipoteklerin satin alinmasi ve bunlarin menkul kiymet
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ihra¢ etmek suretiyle fonlanmasina aracilik eden bu kurumlar; The Federal Home Loan
Mortgage Corporation (Federal Konut Kredisi ipotek Sirketi-Freddie Mac/FHLMC),
The Federal National Mortgage Association (Federal Ulusal Ipotek Birligi-Fannie
Mae/FNMA), ve devlet tarafindan ihrag¢ edilen krediler i¢in the Government National
Mortgage Association (Hiikiimet Ulusal Ipotek Kurumu-Ginnie Mae/GNMA)’dir.
1970°de Ginnie Mae yeni bir kredi piyasasi araci ihrag etmis ve bdylece menkul
kiymetlestirme ortaya ¢ikmistir. Amerika’da menkul kiymetlestirmede en 6nemli itici
gii¢ hiikiimetin ev sahipligini 6zendirmesidir. Bu amaci gergeklestirmek iizere ipotek

piyasalari i¢in ikincil piyasalar olusturulmustur (Erdénmez, 2006: 79).

Menkul kiymetlestirme, finansmanin kiiresellesmesinin  ve bankalarin
yOnetilen para lehine azalan roliinlin bir sonucudur. 1970'lerden 6nce bankalar kendi
muhasebe defterlerinden kredi kullandirarak ve birlesmeler yoluyla ya da yeni mevduat
¢ekerek biiylimek zorunda kalmislardir. Menkul kiymetlestirme bunu degistirmis ve
bankalarin bor¢ vermeyi hizlandirmasinin yani sira daha fazla iicret ve gelir elde
etmesinin yeni bir yolunu gelistirmistir. Bu durum, likidite ihtiyaglarina ve sermaye
diizenlemelerine kars1 denge yaratmistir. Kredilerin yeniden dagitilmasiyla, bankalarin
sermaye ihtiyaglarin1 azaltarak daha fazla bor¢ vermelerini saglamistir. Menkul
kiymetlestirme, sadece ipotek piyasasinda degil aymi zamanda tiiketici kredisi
piyasasinda da yaygin bir finansman yontemi haline gelmistir. Finansal krizden dnce,
segkin ABD ev mortgagelarinin {igte ikisi ve tiiketici kredilerinin yiizde 30 ila 75",
2007'ye gelindiginde ise, 6grenci ve kredi karti kredilerinin yarisindan fazlast ABD'de
menkul kiymetlestirilmistir (Buchanan, 2017: 664).

2.2. Menkul Kiymetlestirilebilecek Varhklar

Menkul kiymetlestirme likiditesi olmayan aktifteki varliklar1 ihraci
gerceklesebilir ve sermaye piyasalarinda alinip satilabilir menkul kiymetlere
doniistiiriilmesi islemidir. Ikametgah amacl ipotekler, otomobil kredileri, kredi kart1

alacaklar1 ve kira o6demeleri bu tir aktiflerdir (Erdonmez, 2006: 75). VDMK
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uygulamasi i¢in otomobil kredileri, kredi kart1 alacaklari, leasing ve faktoring
alacaklari, gemi ve karavan kredileri uygun birer varlik olurken, ticari ve sinai krediler,
menkul kiymetlestirilmeleri daha zor krediler arasinda yer almaktadir (Vatansever,

2000: 267-268).

Tablo 2.1: Menkul Kiymetlestirilebilen Varhk Siniflari

Sabl'_[ _ faizli ipotek Degl_ske_n faizli  ipotek ikinci derece ipotek kredileri
kredileri kredileri

Ev kredisi Otomobil kredileri Ticari gayrimenkul kredileri
Kredi kartr alacaklann | K /ralanan Makine/ | \1ovil ev kredileri

techizat alacaklari

Karavan  tarzi  mobil | Kiigiik isletme yonetimi

Devre miulkler konutlar kredileri

Iskarta tahviller
(Moody’s tarafindan BB | Ogrenci kredileri
veya daha diisiik
derecelendirilen tahviller)

Az gelismis tilke borcu

Franchise kredileri Ugak kiralamalari Otomobil satis senetleri

Kamu tarafindan

Degigken taksit ticretleri | Gecikmig vergiler yiikiimlenilen maliyetler

Kaynak: Telpner, J. (2003): “A securitization primer for first time issuers”, Global Securitisation and
Structured Finance, Greenberg Taurig, s.4.

Menkul kiymetlestirme islemi, bankalarin tiiketici kredileri, konut kredileri,
thracat kredileri; finansman sirketlerinin kendi mevzuatlar1 dogrultusunda agmis
olduklar1 krediler; finansal kiralamaya yetkili kuruluslarin finansal kiralama
sozlesmelerinden dogan alacaklar; gayrimenkul yatirim ortakliklarinin portfoylerindeki
gayrimenkullerin satig veya satis vaadi sdzlesmelerinden kaynaklanan senetli alacaklari
karsiliginda dogrudan ihrac¢ edecekleri kiymetli evraktir (Alptekin, 2009: 11). Menkul
kiymetlestirilen varlik siniflart Tablo 2.1°de belirtilmistir.

Teorik olarak, her tiirlii varligin menkul kiymetlestirmeye konu olabilecegi
kabul edilmektedir. Ancak, menkul kiymetlestirilecek varligin mutlaka varliga dayal
menkul kiymetin geri 6denmesinde kullanilacak bir nakit akimi meydana getirmesi

gerekmektedir. Ciinkii menkul kiymetlestirme, nakit akimimna dayali bir finansman
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teknigidir ve menkul kiymetlestirmeye konu olan varlik, esas olarak, ileride bir nakit

akimi1 yaratma potansiyeline sahip alacak haklarindan olusmalidir (Dogru, 2007a:41).

Son yillarda, menkul kiymetlestirilecek varlilar arasina daha popiiler menkul
kiymetlestirilen varliklar dahil edilmistir. Bunlar (Buchanan, 2017: 667): ipotekler,
alacak hesaplari, 6grenci kredileri, kiigiik isletme kredileri, kredi kart1 alacaklari, tasit
kredileri, ylikselen piyasa kredileri, yatirnm fonu yonetim iicretleri, fikri miilkiyet,

miizik ve ¢izgi roman telif haklaridir.

Asagidaki Ozellikleri tasiyan varliklar, menkul kiymetlestirilebilmektedir
(Ocal, 1997: 10-11):

Varliklarin saglayacaklar1 nakit akimlar1 6nceden belirlenebilir olmalidir.

- Alacaklardan saglanan nakit akimlari veya diger bir ifadeyle alacaklarin tahsil
edilmeme ve geg¢ tahsil edilmeleri istatistiki olarak hesaplanabilmeli ve bu
oran diisiik olmali veya garanti teknikleri kullanilmak suretiyle nakit

akimlarindan dogabilecek kayip azaltilmalidir.

- Dayanagi olusturan varliklar, ihra¢ edilen menkul kiymetlere 6denenden daha
yiiksek (en az esit) bir getiriye sahip olmalidir. Eger menkul kiymetin getirisi
dayanagt olusturan varllk havuzunun getirisinden biiyiikkse, menkul
kiymetlestirmeden beklenen yarar kaybedilebilecektir.

- Vadede anapara 6demesinin tamami yapilmalidir.

- Ortalama 6miir bir yi1ldan uzun olmalidir.

- Alacaklar1 6demekle yiikiimlii olanlar demografik ve cografik acidan ¢ok ve

cesitli olmalidir.
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- Dayanagi olusturan varliklarin nakit akimlari ile menkul kiymetlere yapilacak

O0demeler arasinda vade farklari olmamalidir.

- Dayanagi olusturan varliklar homojen 6zellik tagimalidir.

- Stirekli olarak uygulanan bir menkul kiymetlestirme isleminin varligi halinde

vadesi dolan alacaklarin yerine yenileri gelebilmelidir.

2.3. Menkul Kiymetlestirme Siirecinde Yer Alan Taraflar

Geleneksel finansman yontemleriyle karsilastirildiginda daha karmagsik bir
yaptya sahip olan menkul kiymetlestirme, ¢ok sayida katilimciyr igermektedir.
Geleneksel finansman yonteminde miisterinin degerlendirilmesi ve kredi verip
vermeme karar1 bir takim karmasik islemleri gerektirir. Ancak biitlin bu islemler tek
elden yiiriitiilmektedir. Menkul kiymetlestirmede ise her islem katilimcilardan biri
tarafindan ylritilmekte ve bdylece ihtisaslasma saglanmaktadir. Bu yap1 nedeniyle
menkul kiymetlestirme islemine “yapilandirilmis finansman” da denilmektedir (Ocal,
1997: 12).

Menkul kiymetlestirme ile finansman temin etme yonteminin 6zellik arz eden
noktalarindan biri, birden fazla kisi veya kurulusun siire¢ boyunca birbirini takip eden
islevler tistlenmesi, bu suretle her sathada uzmanlagsmanin getirdigi avantajlardan
yararlanilmasidir. Menkul kiymetlestirmenin taraflarini olusturan s6z konusu kisi ve
kuruluglarin her biri ve {istlendikleri fonksiyon ve gorevler asagida aciklanacaktir
(Turan, 2012: 45). Menkul kiymetlestirme genellikle asagidaki taraflarin katilimini
gerektirir:  Kaynak sirket, yiiklenici (yatinm bankalari-sigortaci), yedd-i emin,
derecelendirme kurulusu, hizmet sirketi (hizmet veren firma), iciincii taraf hizmetgiler,

denetgiler ve hukukgular (Buchanan, 2017: 667).
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Bu boéliimde, birden fazla katilimecmnin dahil oldugu menkul kiymetlestirme
stirecinde yer alan taraflar detayli bir sekilde incelenecektir. Ayrica konu ile ilgili

literatiir taramasina yer verilecektir.

2.3.1. Kredi Veren Kurum (Kaynak Sirket/Originator)

Kaynak sirket, menkul kiymetlestirilen alacaklarin sahibi olan bu alacaklarin
menkul kiymet haline getirilerek yatirimecilara satilmasi sonucunda elde edilen fonu
nihai olarak kullanan sirkettir (Dogru, 2007a: 67). Originator olarak adlandirdigimiz
kurumlar, biiylik sanayi sirketlerinin finans sirketleri, ticaret bankalari, tasarruf
kurumlari, leasing sirketleri, bilgisayar ve ugak firmalar1 (imalatgilar1), sigorta sirketleri

ve menkul kiymet alim-satimi ile ugrasan firmalar olabilir (Tantan, 1996: 26).

Tablo 2.2: ABD'de Varhga Dayali Menkul Kiymet ihra¢ Eden Kurumlar ve
Oncelik Verdikleri Alacaklar

Kurumlar Oncelik Verilen Alacaklar

Uzman Konut Finansman Kurumlari Konut Ipotek Alacaklar

Otomobil  Alacaklar,  Konut  Ipotek
Alacaklar1, Kredi Kart1 Alacaklari

Ticari Bankalar

Otomobil Finans Sirketleri Otomobil Alacaklari

) . . . Otomobil Alacaklari, Finansal Kiralama
Diger Finans Sirketleri )
Sozlesmelerinden Dogan Alacaklar

Bilgisayar Firmalar1 Bilgisayar Alacaklart
Sigorta Sirketleri Sigorta Poligeleri
Sanayi Sirketleri Ticari Alacaklar

Kaynak: Hepsen, A. (2005): Bir Finanslama Yéntemi Olarak Menkul Kiymetlestirme: Ipotege Dayali
Menkul Kiymetlestirme ve Tiirkiye Uygulamast, Istanbul Ticaret Odast,
http://www.ito.org.tr/itoyayin/0000504.pdf, (Erisim Tarihi: 03/05/2017), s.24.

Varliga dayali menkul kiymetlerde ihrag¢i (issuer) kavrami yerine, menkul

kiymetlestirilecek alacaklarin ilk sahibi olan, baska bir degisle bu alacaklara kaynaklik


http://www.ito.org.tr/itoyayin/0000504.pdf
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eden kaynak sirket (originator) kavrami vardir. Menkul kiymetlestirmede ihrag, 6zel
amacglh kurulus tarafindan gergeklestirilir. Ancak ihra¢ sonucunda elde edilen fonu
kullanan, yani finansman temin eden kisi kaynak sirkettir. Kaynak sirket bunu,
alacaklarini belli bir iskonto karsiliginda devretmek suretiyle gerceklesmektedir (Turan,
2012: 45). Tablo 2.2°de, ABD'de varliga dayali menkul kiymet ihra¢ eden kurumlar ve

bu kurumlarin ihraclarinda oncelik verdikleri alacaklar gosterilmistir.

Kredi veren kurum, bilangosunun aktifinde bulunan homojen alacaklarin1 ya
da kredilerden meydana gelen portfoyiinii 6zel amagh kuruma satmakta ve boylece
genel sirket derecelendirmesinden daha yiiksek bir kredi derecelendirmesi ve daha
diistik bir riskle sermaye piyasalarina girebilmektedir. Bu anlamada kredi veren kurum,
VDMK uygulamasi yoluyla diisiik maliyetli fon kaynagi temin etmekte ve aktif-pasif

arasindaki dengesizliklerini en aza indirebilmektedir (\Vatansever, 2000: 262).

2.3.2. Hizmet Veren Firma (Servicer)

Bir menkul kiymetlestirme isleminde aktif portfoyiinii yoneten taraf hizmet
veren firma olarak karsimiza ¢ikmakta, bu da genelde kredi veren kurum olmaktadir
(Erdonmez, 2006: 76). Originator’lar, teminat olarak sattiklari ya da kullandiklart
kredilerin ayn1 zamanda hizmetini de yapmaktadirlar. Hizmet veren kurum, varliklarin
nakit akisindan, yonetilmesinden ve devamliligindan sorumludur. Bu sorumluluk,
vadesinde anapara ve faizin toplanmasi ve 6denmemis hesaplarin takibi anlamindadir

(Tantan, 1996: 27).

Alacaklar1 kaynak sirketten devralan 6zel amach kurulus, alacaklarin takibi ve
tahsili yetkisini de elde etmektedir. Ancak genellikle eleman istihdam etmeyen ve
islemleri takip edecek bir orgiite sahip olmayan 6zel amagl kurulus, alacaklarin 6denip
O6denmediginin izlenmesi, ddemelerin tahsili ve 6denmeyen alacaklarin yasal yollarla
takibi hizmetlerini yerine getirmek iizere “servicer” olarak isimlendirilen bir banka

veya finansal kurulusla anlagmaktadir. Bununla birlikte 6zel amagh kurulus s6z konusu
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hizmeti almak tizere kaynak sirketle de anlasabilmektedir (Turan, 2012: 51-52). Bu
kurulus (servicer veya collection agent) menkul kiymetlestirme isleminde su hizmetleri

vermektedir (Dogru, 2007a: 71):

- Muaccel oldugunda alacaklar tahsil etmek,
- Vadesinde 6denmeyen alacaklar i¢in takibe gecmek,

- Tahsil ettigi alacaklardan elde ettigi nakdi, varliga dayali menkul kiymet

sahiplerine 6demek veya ddenmek iizere 6zel amacl kurulusa teslim etmek,

- Yapilan tahsilat ve takiplerle ilgili olarak 6zel amagl kurulusu bilgilendirmek.

2.3.4. Ozel Amach Kurum (Special Purpose Vehicle/SPV)

Kredi veren kurumun meydana getirdigi alacak havuzunu devir ya da satin
alarak, bunlara bagli menkul kiymetler ihra¢ etmek amaciyla kurulmus olan kuruma
ozel amaglh kurum adi verilmektedir (Hepsen, 2005: 25). Ozel amach kurulus,
alacaklar1 kaynak sirketin risklerinden izole etmek amaciyla kurulan bir aragtir. Bu
kurulus, derecelendirilmis bir alacak havuzu karsiliginda yapilacak tek bir menkul
kiymet ihracin1 gergeklestirmek i¢in kurulmakta ve gorevi, ihrag ettigi varliga dayali

menkul kiymetin geri 6denmesi ile birlikte son bulmaktadir (Dogru, 2007a: 69).

Bir menkul kiymetlestirme isleminde, menkul kiymetlestirme bankasi varlik
havuzlarimi (mortgage veya ticaret ve kredi karti alacaklart gibi) SPV'lere
aktarmaktadir. SPV'ler, aktarilan varlik havuzlarinin destekledigi ¢esitli sinif menkul
kiymetleri ve irettikleri nakit akislarini yatirimcilara satarak bu varliklart finanse
etmektedir. Bu sekilde ihraci ger¢eklesen menkul kiymetlere genellikle varlik destekli
menkul kiymetler denilmektedir (Cheng vd., 2011: 544).
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Ozel amaglh kurulus hukuken bir “sirket” ya da “trust” yapisinda
kurulabilmektedir. Sirket seklinde kurulursa, ticaret sirketlerindeki Olgiilerde bir
sermayeye degil, sembolik bir sermayeye sahip olmaktadir. Ayr1 bir orgiitlenme ve
personel istihdami s6z konusu olmamakta ve sadece kendisini temsil edecek yonetim

kurulu tiyeleri bulunmaktadir (Turan, 2012: 48).

Bir sahisla yedd-i emin arasinda yapilan yazili sozlesmeye gore, sahis
tarafindan bir mali degerin, yedd-i emine saklanmak iizere teslim edildigi hukuki
yapiya trust adi verilmektedir. (Ocal, 1997: 14). Trust’ta iiclii bir iliski vardir: Bunlar;
hakkin konusu malvarligini bu haktan faydalanan kisi yararina elinde bulundurmak ve
kullanmakla yikiimli gilivenilen kisi (trustee); haktan yararlanan ve trustee’nin,
yararina yonelik davranma borcu altinda oldugu lehdar; trust iliskisinin konusu olacak
malvarligin1 giivenilen kisiye belirledigi yonetim ve kullanma kosullar1 ¢ergevesinde
devreden kurucu (settor)’dur. Menkul kiymetlestirmede soz konusu tg¢lii iliski soyle
gerceklesmektedir: Kaynak sirket (kurucu, settor), bilangosundaki alacaklari 6zel
amagh kurulusa (trustee) devretmekte, 6zel amach kurulus menkul kiymetlestirilecek
s6z konusu alacaklar1 (malvarligi, trust property), varlia dayali menkul kiymet
sahiplerinin (lehdar, beneficiary) lehine elinde bulundurmakta ve kullanmaktadir
(Turan, 2012: 49-50).

Ortaklik ise 6zel amagh kurumlarda kullanilan, iki veya daha fazla kisinin bir
araya gelerek kurdugu ve birlikte is yapabilecegi bir yapidir. Her ortagin yonetime
katilma hakki bulunmaktadir. Her ortak sinirsiz kisisel yiikiimliiliige sahiptir ve ortaklik
haklarini digerlerinin izni olmadan devredememektedir. Ortaklik adi ortaklik veya
limitet ortaklik seklinde kurulabilmektedir. Limited ortakliklarda ortaklarin
sorumluluklari sinirli olmaktadir (Ocal, 1997: 14).
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2.3.5. Yatirom Bankalar (Investment Banks/Underwriters)

Varliga dayali menkul kiymet ihract genellikle bir yatirim bankasi araciligryla
olmaktadir. Yatirim bankasi, menkul degerleri ya halka arz ederek ya da halka arz
etmeksizin dogrudan yatirim igin aracilik etmektedir. Bir aracilik yiiklenicisi olarak,
yatirim bankas1 menkul kiymetleri ihra¢ edenden tekrar satmak amaciyla satin
almaktadir. Ozel yatirmcilara satmada, yatirm bankasi menkul kiymetleri satin
almamakta ve tekrar satmamaktadir. Islemde, ihra¢ edenin bir ajansi1 gibi rol almakta ve

saticiyl yeterli sayida alict ile karsi karsiya getirmektedir (Tantan, 1996: 28).

Ihrag edilen varliga dayali menkul kiymetlerin satigina aracilik etmek, yatirim
bankalarinin menkul kiymetlestirmedeki birinci fonksiyonudur. Varliga dayali menkul
kiymetlerin satisindan Once kaynak sirket, 6zel amagh kurulus ve yatirim bankast
arasinda bir aracilik yiiklenim sdzlesmesi akdedilmektedir. Ote yandan menkul
kiymetlestirme, ¢ok sayida tarafin katilimi ile gerceklesen ve ayrintili bir hukuki
yapiin kurulmasini gerektiren bir islem oldugundan, bu islemleri organize edecek bir
kuruma ihtiya¢ duyulmaktadir. Menkul kiymetlestirme isleminde bu isleri de genellikle
yatirim bankalar1 organize etmektedir. Yatirim bankalarinin, diger katilimcilarin da
katkisiyla, menkul kiymetlestirmede gerceklestirecegi ya da organize edecegi islemler

su sekildedir (Dogru, 2007a: 70-71):

- Menkul kiymetlestirilecek alacaklarin ve dolayisiyla kaynak sirketin

sec¢ilmesi,

- Menkul kiymetlestirme siirecine katilacak derecelendirme kurulusu ve hukuk

biirolarinin belirlenmesi,

- Ozel amach kurulusun kurulmast,

- Iyi bir derece alinmasi i¢in gereken giivencelerin ve bu giivenceleri saglayacak

kurumlarin belirlenmesi,
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- Menkul kiymetlestirme islemine iligkin soézlesme ve diger tim

dokiimantasyonun hazirlanmasi,

- Varliga dayali menkul kiymet halka arz edilecekse izahnamenin (offering
circular), tahsisli olarak satilacak ise tahsisli satis dokiimanlarinin (private

placement memorandum) hazirlanmasi,

- Varliga dayali menkul kiymetler, bir borsaya kote edilecekse kotasyonla ilgili

islemlerin yapilmasi,

- Tek basina veya olusturacagi bir konsorsiyumla varliga dayali menkul

kiymetlerin yatirimcilara satilmasi.

2.3.6. Kredi Garantisi Verenler (Giivence Saglayan Kuruluslar/Credit
Enhancers)

Menkul kiymetlestirme, alacaklarin saglamligina dayanmaktadir. Ancak daha
1yl bir derece alinmasi ve dolayisiyla daha diisiik maliyetle fon toplanabilmesi i¢in
giivence saglanmasina gerek duyulmaktadir. Alacaklar ve kurulan hukuki mekanizma
ne kadar saglam olursa, giivence saglamanin da o kadar kolay ve az masrafl1 olacagini

da belirtmek gerekmektedir (Dogru, 2007a: 48).

Kredi garantisi, menkul kiymet ihracinin kredi riskini azaltan bir aragtir. Kredi
garantisinin amaci, dereceyi yiikseltmek ve boylece varliga dayali menkul degerin
pazarlanabilmesini ve fiyatini iyilestirmektedir. Bu garanti ihra¢ eden ya da ligiincii
gruplarca saglanabilmektedir. Baz1 durumlarda bir ihrag¢ birden fazla kredi garantisi ile

desteklenmektedir (Tantan, 1996: 28).

Giivenceler, giivencenin niteligine gore, bankalar, sigorta sirketleri ve diger

finansal kurumlar tarafindan saglanabilmektedir. Saglanan giivencelerin neler oldugu
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kadar bunlar1 saglayan kurumlarin giivenilirligi de 6nemlidir (Dogru, 2007a: 72). Bir
menkul kiymetlestirme isleminde, kaynak sirket¢e saglanan gilivencelere dahili (igsel)
giivence mekanizmalari, Gglincti kisilerce saglanan giivencelere ise harici (dissal)
giivence mekanizmalar1 denilmektedir (Turan, 2012: 54). Bu boliimde iki ana baslik

altinda glivence mekanizmalar1 incelenecek ve detayli bilgi verilecektir.

2.3.6.1. Dahili (I¢csel) Giivence Mekanizmalari (Dahili Kredi Derecesi

Artirimi)

Dahili kredi derecesi artirimi, menkul kiymetlestirme isleminde ihra¢ edilen
imtiyazli menkul kiymetlerin kredi derecesini arttirmaya yonelik gelistirilmis yapisal
bir mekanizmadir. Genellikle, dahili kredi derecesi artirimi, menkul kiymetlerin nakit
akiglarinda bir azalma veya kesinti olmadan 6demelerin bunlarla yonlendirilmesi

esasina dayanmaktadir (Tiystiz, 2011: 281).

Menkul kiymetlestirme islemlerinde ¢ogunlukla, 6ncelik olarak kaynak sirket
tarafindan saglanan giivencelere basvurulmakta, kaynak sirketce saglanan giivenceler
yetersiz  kaldiginda ise, lglincii kisiler tarafindan saglanan giivencelere
yonelinmektedir. Bunun nedeni, kaynak sirketge verilen glivencenin herhangi bir
maliyetinin olmamasi, lgiincii kisiler tarafindan verilen giivencelerin  ise bir
maliyetinin bulunmasidir (Dogru, 2007a: 48). Menkul kiymetlestirme isleminde kaynak
sirket tarafindan saglanan giivenceler baslica bes grupta ele alinmaktadir. Asagidaki

boliimde bu giivenceler hakkinda daha detayli bilgi verilecektir.

2.3.6.1.1. Askin (Asir1) Teminatlandirma (Over Collateralization)

Dahili  kredi  derecesi  arttirimi  mekanizmalarindan ~ biri  askin
teminatlandirmadir. Bu yontem en ¢ok tercih edilen yontemlerden birisidir. Askin

teminatlandirma, menkul kiymetlerin geri 6denmesi bakimindan ek bir teminat
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saglamaktadir. Askin teminatlandirma, aktif varliklarin, ylikiimliiliikleri (borglar1) astig
bir sermaye yapisidir. Bu yapida varlik havuzunun itibari (nominal) degeri, ¢ikarilan

menkul kiymetlerin itibari degerinden daha fazladir (Tiiystiz, 2011: 281).

Bu yontemde menkul kiymetin degerinden daha fazla teminat
bulundurulmaktadir (Ocal, 1997: 15). Askin teminatlandirmada, kaynak sirket
tarafindan toplam ihra¢ tutarindan fazla miktarda alacak 6zel amacgli kurulusa
devredilmektedir. Boylece alacak havuzunda menkul kiymetlerin toplam degerinden
daha fazla alacak karsilik olarak bulundurulmus olmaktadir. Bu genellikle, alacak
havuzunun toplam degerinin hepsi kadar degil, %10 ya da %20 oraninda bir marj
birakilarak, %90 ya da %80’1 kadar ihra¢ yapilmasi yoluyla gerceklestirilmektedir. Bu
suretle s6z konusu %10-20’lik pay, ddenmeyen alacaklarin yerine kullanilmak {izere bir

giivence islevi gormektedir (Turan, 2012: 54-55).

Varliga dayali menkul kiymetlerin arzinda kullanilan fazla teminata baglanma
bir satistan ziyade bir bor¢ olarak yapilandirilmaktadir. Borcun arkasindaki teminatin
degeri ihra¢ aninda borcun nominal degerinden daha fazladir. Eger borg siiresince,
teminatin degeri, onceden belirlenen degerin altina inerse, ihragginin teminata ilave
yapmasi gerekecektir. Fazla teminata baglama, borcun 6denmemesi, 6nceden 6denmesi
ve teminatin piyasa degerindeki diisiislere karsi yatirimciyr korumaktadir (Tantan,

1996 30).

fhra¢ edilen menkul kiymetlerin nominal degerinin iizerinde kalan ipotek
kredilerinin fazlaligi, diger dilimler i¢in nakit akislarindaki herhangi bir eksikligi telafi
etmek i¢in kullanilmaktadir ve boylece bir dahili kredi sigortasi sekli olarak hizmet
etmektedir (Kiff ve Mills, 2007: 5).
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2.3.6.1.2. Riicu (Recorse)

Menkul kiymetlestirmede alacaklarin kaynak sirket tarafindan 6zel amacl
kurulusa devri teknik olarak alacagin temliki islemine karsilik gelmektedir. Gilivence
mekanizmalarindan riicu yontemi, alacagin temlikinde temlik edenin garanti
yiikiimliiligi ile baglantili bir konudur. Bilindigi gibi, kural olarak alacak temliklerinde
temlik eden, ayrica tekeffiil etmedikge bor¢lunun Odeme giiciinden sorumlu
olmamaktadir. Bu ilkeden yola ¢ikarak, kaynak sirketin devir sozlesmesinde ayrica ve
acikca taahhiit etmedikge, menkul kiymetlestirilen alacaklarin 6denmemesinden
sorumlu olmayacagini sdylemek miimkiindiir. Iste riicu giivencesi, bu anlamda, temlik
edenin s6zlesmede bor¢lunun 6deme giiciinii de tekeffiilii anlamina gelmektedir (Turan,

2012: 55).

Riicu, acik bir sekil de alabilmektedir. Ornegin, pek c¢ok menkul
kiymetlestirme isleminde, menkul kiymetlestiren bankalar menkul kiymetlestirilen
varlik havuzundan ilk kayba c¢ikan en varlikli varlia dayali menkul kiymetlerini
(¢ogunlukla birikmis faiz olarak ifade edilir) bilangolarinda tutmaktadir. Olas1 gizli
riicuyu isaret eden dort ana eylem su sekilde listelenmektedir (Cheng, vd., 2011: 545):

- Varliklari, bir parasal deger olan menkul kiymetlestirme belgelerinde belirtilen
fiyattan indirgeyerek bir menkul kiymetlestirme emanetgisine veya diger 6zel

amagcli kuruma satmak,

- Bir emanet¢iden veya diger O6zel amagli kurumdan varliklar1 gergek

degerinden daha biiyiik bir miktara satin almak,

- Bir giiven veya diger 6zel amagli kurumla takipteki varliklari takas etmek,

- Sozlesme gerekliliklerinin 6tesinde kredi degerliligini finanse etmek.
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2.3.6.1.3. Marj Hesap

Menkul kiymetlestirme isleminde kaynak sirket, yukarida sayilanlar disinda da
cesitli giivenceler verebilmektedir. Bunlardan biri, kaynak sirket tarafindan menkul
kiymet 6demelerinde aksama olmasi halinde gerekli nakit ihtiyacini karsilamak tizere

marj hesap adi verilen bir fon olusturmasidir (Turan, 2012: 55).

Menkul kiymetin teminati olan varliklardan elde edilen nakit akimlarinin
yatinmcilara O0denecek tutarin altinda kalmast durumunda, aradaki farkin
karsilanabilmesi amaciyla olusturulan fona marj hesap denilmektedir. Ozel amach
kurum bagslangi¢ asamasinda marj hesap adi verilen fona bir miktar avans
yatirmaktadir. Ayrica bu fona, menkul kiymetin teminati olan varliklardan elde edilen
faiz oraniyla yatirimciya Odenen faiz orami arasindaki farkin belli bir orani
aktarilmaktadir. Menkul kiymetin vadesinin dolmasi durumunda ise, hesapta kalan

tutarlar da 6zel amagli kurumun hesabina gegcmektedir (Hepsen, 2005: 28).

2.3.6.1.4. Odeme Oncelikli Sistem (Ust ve Alt Derecede Yapilanma,

Senior Subordinated Structure)

Bu yontemde, iki farkli simif menkul kiymet ihraci yapilmaktadir. Ornegin,
birinci smif (senior) (A) ve ikinci smf (sbordinated) (B) varliga dayali menkul
kiymetler ihra¢c edilmektedir. Iki simifin toplam ihra¢ tutar1 (veya “over
collateralization” saglamak i¢in bu tutardan fazlasi) kadar alacak, (A) ve (B) varliga
dayali menkul kiymetlerin geri doniislerinde yararlanilmak tizere 6zel amagl kurulusa
devredilmektedir (Dogru, 2007a: 53). Birinci derece sertifika sahipleri havuzdan gelen
odemeler iizerinde birinci derece hak sahibidirler. Ikinci derece sertifika sahipleri ise
ikinci dereceden hak sahibidirler ve 6denmeme halinde zarar1 absorbe etmektedirler.
Birinci simif Aa/AA olarak derece alirken, ikinci smif derecelendirilmemektedir

(Tantan, 1996: 30).
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Ikinci smif varliga dayali menkul kiymetlere yatirnm yapan yatirimcilar,
genellikle daha biiyilk risklerle calismayr meslek edinmis, bu tiir riskleri
degerlendirebilecek profesyonel yatirimcilardir. Riskin fazlaligi karsisinda ikinci siif
varliga dayali menkul kiymetlerin faiz getirisi daha yiiksek olmaktadir (Dogru, 2007a:
53).

2.3.6.1.5. Beyan ve Taahhiitler (Representation and Warranties)

Kaynak sirket alacaklarin devri sirasinda, alacaklarin mevcudiyeti ve
saglamligi konusunda 06zel amagli kurulusa bir takim beyan ve taahhiitlerde
bulunmaktadir. Bir alacagin taahhiit edilen vasif ve durumundan farkli bir durumda
oldugunun (6rnegin, alacagin gecersiz olmasi, rehinli olmasi, sona ermis olmasi,
temlikine engel bir durumun olmasi, tahsil kabiliyetinin olmamasi gibi) anlasilmasi
halinde, meydana gelen zarari tazmin etmeyi iceren bu taahhiitler de temelde bir

giivence olarak kabul edilmektedir (Turan, 2012: 56).

Ormnegin kaynak sirket, alacaklara iliskin olarak sunulanlar disinda baskaca
yazili bir sézlesme bulunmadigini beyan ve taahhiit etmektedir. Ancak sonradan yazili
bir sézlesme bulundugu ortaya ¢ikmakta ve bu sozlesmede yer alan bir hiikiim
nedeniyle alacak devri kismen veya tamamen gegersiz olursa kaynak sirket, beyan ve
taahhiitlerinin gergege aykiri olmast nedeniyle zarardan sorumlu tutulabilmektedir. Bu
beyan ve taahhiitler, teknik anlamda “gilivence” degil, alacagin varligina ve belirli
niteliklere sahip olduguna dair “beyan” olarak kabul edilmektedir. Buna karsin,
alacagin gecerli bir sekilde dogmasi, s6zlesmede belirtilen kriterlere uygun olmasina
ragmen, bor¢lularin, ddeme giiciinden yoksun olmalar1 veya baska nedenlerle bor¢larini
O6dememelerinden kaynak sirketin sorumlu olmasi ise “giivence saglama” olarak kabul

edilmektedir (Dogru, 2007a: 50).
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2.3.6.2. Harici (Dissal-Uciincii Kisiler Tarafindan Saglanan) Giivence

Mekanizmalar:

Harici glivence mekanizmalar1 banka veya diger kredi kurumlartyla akdedilen
garanti sOzlesmeleri ile sigorta sirketleriyle akdedilen sigorta sdzlesmelerinden elde
edilen teminatlardir. Banka garantileri daha ¢ok teminat mektubu seklinde olurken,
sigorta sOzlesmeleri ya ihragla ilgili tiim riskleri kapsayacak sekilde ya da sadece
alacaklarin 6denmemesini teminat altina alacak sekilde yapilmaktadir (Turan, 2012:

56).

Bir ihragta bu gilivence mekanizmalarindan biri veya birka¢1 bulunabilir.
Saglanacak gilivencenin miktari, dayanagi olusturan varliklarin kalitesine bagli olarak
degismektedir. Kalitenin diisiik olmasi1 halinde belli bir dereceleme alabilmek igin daha
yiiksek teminat gerekmektedir (Ocal, 1997: 16). Asagidaki boliimde harici giivence

mekanizmalar1 hakkinda daha detayli bilgi verilecektir.

2.3.6.2.1. Banka Garantisi-Teminat Mektubu-Garanti Sozlesmeleri

Garanti sozlesmelerinde garanti veren, garanti elde edenin yapacagi girisimle
ilgili olarak tesebbiisiin sonuclarim1 ve risklerini bagimsiz bir taahhiitle garanti
etmektedir. Burada garanti veren, garanti elde edenden bir karsilik elde etmek igin
degil, onu bir girisime yonlendirmek amaciyla temel borg iliskisinden bagimsiz olarak

tesebbiisiin tehlikesini lizerine almaktadir (Turan, 2012: 56-57).

Varliga dayali menkul kiymet sahiplerine yapilacak anapara ve faiz 6demeleri
ya da menkul kiymetlestirilen alacaklarin 6zel amagli kurulusa 6denmesi banka
garantisi (veya teminat mektubu) ile teminat altina alinabilmektedir (Dogru, 2007a:
52). Her iki durumda da garanti sdzlesmesinin tarafi, yani garantiyi alan kisi 6zel

amacli  kurulustur, ancak garantinin lehdar1 farkhidir. Garanti, alacaklarin
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O6denmemesinden dogacak riske iliskin ise, bu garantinin lehdar1 6zel amagli kurulustur.
Ciinkii alacaklardan gelecek nakit akimlarint menkul kiymet 6demelerinde kullanacak
olan, 6zel amaglh kurulustur. Buna karsilik, varliga dayali menkul kiymet 6demelerinin
tam ve zamaninda yapilacagina dair bir garanti veriliyorsa, o takdirde garantinin lehdar1

menkul kiymet sahipleridir (Turan, 2012: 57-58).

Banka garantisi/teminat mektubu, her iki halde de garanti ettigi risklerin
tamami igin verilebilecegi gibi, kismi olarak da verilebilmektedir. Banka garantisi, ayn1
zamanda borglular tarafindan alacaklarin ge¢ Odenmesi halinde de devreye
girebilmektedir. Bu durumda, garanti ayni zamanda likidite saglama islevi de
gormektedir (Dogru, 2007a: 52-53).

2.3.6.2.2. Sigorta Sozlesmeleri

Menkul kiymetlestirmede genellikle sigorta poligeleri, varliga dayali menkul
kiymet maliklerine anapara ve faiz Odemelerinin yapilmasini degil, menkul
kiymetlestirilmis olan alacaklarin 6denmeme riskini teminat altina almaktadir (Dogru,

2007a: 54).

Menkul kiymetlestirmede sigorta islemi “monoline insurance” ve “pool
insurance” olmak ftizere iki tiirlii yapilabilmektedir (Turan, 2012: 58). Sigorta sirketi,
0zel amagl kurulus ile menkul kiymetlestirilen alacaklarin olusturdugu havuzdaki
alacaklarin 6denmeme durumuna karsi sigorta teminati saglamaktadir (Dogru, 2007a:
54). Bu sigorta cesidinde tek bir police ile tiim alacaklar ayr1 ayri1 sigortalanmaktadir.
Herhangi bir 6denmeme halinde, o alacak tutari icin sigorta sirketine bagvurma hakki
dogmaktadir (Turan, 2012: 58-59). Bu sigorta teminati islemine pool insurance adi

verilmektedir.
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Ancak, Amerika’da sadece finansal garanti verme isiyle istigal eden sigorta
sirketlerince yapilan sigorta poligeleri, alacaklarin bir kisminin degil tamaminin
O0denmesini, ayrica iflas, yasal degisiklikler, sahtekarlik neticesinde ortaya cikabilecek
riskler ile alacaklarin tahsilati hizmetini veren kurulus, finansal riskler i¢in sdzlesme
akdedilen kurulus ve ilgili diger taraflarin yikiimliliklerini yerine getirmemesi
nedeniyle ortaya ¢ikabilecek tiim riskler de dahil olmak iizere, menkul
kiymetlestirmedeki tiim riskleri, %100 oraninda teminat altina almaktadir (Dogru,

2007a: 54-55). Bu sigorta teminatina ise monoline insurance denilmektedir.

2.3.6.2.3. Swap

Finansal riski ortadan kaldirmak igin, ti¢iincii kisi (karsi taraf genellikle tiirev
araclarin alim satimi ile istigal eden bir finansal kurumdur) ile swap ya da baska bir
tirev anlasmasi yapilmaktadir. Boylelikle, kur ya da faiz orani degisikliklerinden
dolay1 meydana gelebilecek risklerden arindirilarak, varliga dayali menkul kiymet

maliklerine 6deme yapilmaktadir (Dogru, 2007a: 55).

2.3.7. Derecelendirme Kuruluslar: (Rating Agencies)

Derecelendirme kuruluslari, varliga dayali menkul kiymetlestirme islemleri
icin kredi derecelendirmesi yapan kuruluslardir (Erdonmez, 2006: 76). “Rating
agencies” olarak da adlandirilan derecelendirme kuruluslari menkul kiymetlestirme
isleminde, tiim sermaye piyasasi ihraglarinda oldugu gibi, ihrag edilen araca derce notu
vermektedir. Menkul kiymetlestirme ¢ok tarafli ve kapsamli bir siire¢ oldugundan,
muhtemel alicilar (prospective buyers) i¢in yatirim karar1 vermede derecelendirme notu
Onemli, hatta olmazsa olmaz bir unsur olarak karsimiza c¢ikmaktadir. Zira degil
bireysel, kurumsal yatirimcilar igin bile bu karmasik yapida, alacaklarin giivenilirligi,

hukuki islemlerin (bilhassa alacaklarin devrinin) gegerliligi, giivence mekanizmalarinin
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yeterliligi gibi pek ¢ok hususun tek tek degerlendirilmesi kiilfetli ve zor bir istir (Turan,
2012: 59).

Bir yatirimc1 varliga dayali menkul kiymetlere yatirim yaparken dayanagi
olusturan varliklarin niteligine, nakit akimlarinin uyumuna, faiz oranina ve likiditesine
bakmaktadir. Her bir yatirimcinin bunlart ayri ayr1 degerlendirmesi yerine rating
sirketleri devreye girerek menkul kiymetlere derece vermektedirler. Boylece yatirim

asamasinda rating firmasinca verilen derece yatirnmciya yol gostermektedir (Ocal,

1997: 16).

Menkul kiymet ihracinda bulunan kuruluglarin borg¢ yilikiimliiliiklerini yerine
getirebilme yeterliliklerinin tespit edilmesiyle yatirim yapacak olan kisilere referans
sunan derecelendirme, finansal anlamdaki giicli gosteren bir puanlama sistemi olarak
karsimiza ¢ikmaktadir. Kredi riski, nakit akimi ve hukuki yiikiimliiliikk olmak iizere ii¢
ana grup dogrultusunda derecelendirme sirketleri analiz yapmakta ve giivene dayali bir
hizmet Ozelligi tasiyan derecelendirme islemini yatirimcilara sunarak, varliga dayali
menkul kiymetlerin derecelendirilmesinde de 6nemli rol oynamaktadirlar. Bu baglamda
yapilan analizler (Vatansever, 2000: 264-265):

- Kredi riski analizi ile kaynak kurulusun genel risk profili, varlik portfoyiiniin
niteligi ve Ozellikleri ile hizmet veren firmanin fon varliklarini saklayan

giivenilir kiginin yeterliligi ve deneyimi ele alinmaktadir.

- Odeme yapisi ve teminatta karsilasilabilecek riskler nakit akimi analizi ile

arastirilmaktadir.

- Varlik sahipligi ve satic1 ya da hizmet saglayic1 firmanin olast iflasiyla ilgili

riskler ise hukuki yiikiimliiliik analizi ile degerlendirilmektedir.
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2.3.8. Yedd-i Emin (Trustee)

Yedd-i emin varliga dayali menkul kiymet ihracinda, hizmet sunan ve kredi
garantisini veren ile yatirimcilar arasinda bir aracidir. Hem satis seklinde hem de borg
seklinde varliga dayali menkul kiymetlerde kullanilmaktadir (Tantan, 1996: 32).
Dayanagi olusturan varliklar1 kaynak firmadan alarak bunlari1 yatirimcilarin alabilecegi
menkul kiymetler haline getirmek, dayanagi olusturan varliklardan elde edilen nakit
akimlarin1 yatirimcilara aktarmak ve dayanagi olusturan varliklarin durumunu
izleyerek, bunlara iligskin raporlar1 yatirimeilara iletmek yiikiimliiliikleri arasinda yer

almaktadir (Ocal, 1997: 16-17).

Fon varliklarin1 saklayan giivenilir kisi, varliga dayali menkul kiymet
ihracinda hizmet veren aract kurum ve kredi degerini arttiran kurumlar ile yatirimet
arasindaki bagi saglamaktadir. Varliga dayali menkul kiymet ihracinda hem ihraci
gerceklestiren kurum tarafindan varliklarin satis1 asamasinda, hem de teminatl bir borg
yiikiimliiliigi durumunda giivenilir kisiye ihtiya¢ duyulmaktadir. Varliga dayali menkul
kiymet ihracini gergeklestiren kurum ile fon varliklarmi saklayan giivenilir kisi
tarafindan olusturulan birim kredilerden olusan havuzu yonetmekte ve bu birim,
kredilere yonelik 6demeleri ve bu kredilere giivence saglayan teminatlarin getirilerini

tahsil etmektedir (\Vatansever, 2000: 265).

2.3.9. Yatirnmcilar (Investors)

Yatirimcilar, ihrag ve halka arz edilen menkul kiymetleri satin alan kisilerdir,
yani alicilardir. Yatirnmcilar menkul kiymeti, kaynak sirketten degil, 6zel amagh
kurulustan almaktadir. Bu anlamda yatirnmcilarin kaynak sirketle dogrudan bir
temaslar1 olmamaktadir. Onlar1 esas olarak alacak havuzunun giivenilirligi (asset
quality risk) ve havuzdan gelecek nakit akimlarinin diizenli olmasi ilgilendirmektedir
(Turan, 2012: 60).
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Varliga dayali menkul kiymetleri satin alanlar, kendi kisisel yatirimlarini
degerlendiren bireysel yatirimcilar olabilecegi gibi, yatirim ortakliklari, yatirim fonlari,
yatirrm bankalari, emeklilik fonlar1 ve portfoy yonetim sirketleri gibi yatirim
portfoylerini profesyonel ilkelere gore yoneten kurumsal yatirimcilar da olabilir (Turan,
2012: 60). Yatirimcilar agisindan varliga dayali menkul kiymetlerin ilgi ¢eken yonlerini
sOyle siralamak miimkiindiir (Tantan, 1996: 32):

- Benzer risk derecesindeki menkul kiymetlerin (hazine bonolarinin) {izerinde

kazang saglanmaktadir.

- Kanuni engeller sebebiyle, direkt yatirnrmda bulunamadiklari finansal
varliklara yatirnmcilar, varliga dayali menkul kiymetler sayesinde yatirim

yapma imkani bulmaktadir.

- Islem hacmi biiyiiktiir.

Yatirimcilar, ihrag edilen varliga dayali menkul kiymetleri satin alarak kaynak
sitketin ihtiya¢ duydugu fonu saglayan ve nihai olarak menkul kiymetlestirilen
alacaklar tizerinde hak sahibi olan bireysel veya kurumsal tasarruf sahipleridir. Bireysel
yatirimcilar, daha c¢ok konut kredilerinden dogan alacaklar gibi standart alacaklarin
menkul kiymetlestirilmesi neticesinde ihra¢ edilmis ve halka arz olunan varliga dayali
menkul kiymetlere ilgi gosterirken; kurumsal yatirimecilar, franchise alacaklari gibi
daha cok sofistike alacaklar karsiliginda ihrag edilen, halka arz edilmeyen, daha yiiksek
getirili varliga dayali menkul kiymetlere de yatirim yapabilmektedir (Dogru, 2007a:74).

Yatirnmcilar olast riskleri bilango disina tasiyarak daha giivenli yatirim
alternatifleri elde etmektedirler. Ciinkii yatirimcilar, aktife dayali menkul kiymetlere
yatirnm yapmakla hem portfoy cesitlenmesi saglayarak kredi riskini, hem de ikincil

piyasanin likidite riskini azaltmaktadirlar (Vatansever, 2000: 265-266).
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2.3.10. Hukuk Biirolar

Menkul kiymetlestirilen alacaklar ile ilgili olarak, kaynak sirketin tasarruf
yetkisinin bulunup bulunmadigi, bu alacaklarin ve bu alacaga bagli teminatlarin
hukuken gecerli bir sekilde 6zel amagli kurulusa devredilip devredilmedigi, kaynak
sirketin iflas1 durumunda kaynak sirketin diger alacaklilarin menkul kiymetlestirilen
alacaklar tlizerinde hak iddia edip edemeyecegi veya alacaklarin devir isleminin
iptalinin talep edilip edilemeyecegi hususlarinda hukuk biirosunun verecegi goriis,
derecelendirme sirketinin verecegi notu ve giivence saglayanlarin kararlarini dogrudan
etkilemektedir. Yukarida belirtilen konularda hukuk biirolarinca verilecek olumsuz bir
goriig, ihracin maliyetini artirabilecegi gibi, belki de ihraci tamamen imkansiz hale
getirebilecektir. Menkul kiymetlestirme islemi igin segilen hukuk biirolar1 tarafindan
verilecek hukuki goriis (Iegal opinion) (Dogru, 2007a: 74-75);

- Derecelendirme sirketlerinin verecegi notun;

- Menkul kiymetlestirilen alacaklarin muhasebe standartlar1 diizenlemeleri

cercevesinde bilanco disina ¢ikarilip ¢ikarilmayacaginin ve,

- Sermaye yeterliligi mevzuatina gore ylikiimliiliiklerin belirlenmesinde énemli

bir rol oynamaktadir.

2.4. Menkul Kiymetlestirme Siireci

Menkul kiymetlestirme, bor¢ veren kurumun alacaklarinin bilangodan ¢ikarilip
bir havuzda bir araya getirilmesi, s6z konusu alacaklarin fon temin etmek igin
cikarilacak bor¢lanma senetlerine karsilik gosterilmesi ve alacaklardan elde edilen nakit
akimlarimin  menkul kiymetlerin geri 6denmesine tahsis olunmast olarak

tanimlanabilmektedir (Turan, 2012: 6-8). Menkul kiymetlestirmede, bir satict sabit
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gelirli varliklar1 —en yaygin olarak iflas riskinden armdirilmis ipotek kredileri, tiiketici
ve konut kredileri, kredi kart1 alacaklari, ticari alacaklar ya da tasit kredileri ve kira
sozlesmeleri— satmakta, 6zel amagl kurumda yeni menkul kiymet ihraci yoluyla satin

alimin finansmanini saglamaktadir (Thomas, 2001: 307).

Satig Satig
Menkul Hasilats Haszilati
Eivmetler
. * Aracilik
Finansal Fon (Trust) Yitklenicisi
urnm (Underwriter) |e
Erediler Menkul Satig
Eredi Erymetler Hasilats
Menkul
1 Erymetler
Tkineil
Borglular Alym-Satim
_ Kredi Satig
Odemeleri Hasilaty ¥
Yatirumcilar
L i
Hizmet Ucreti Menkullegtirilen
Hizmet |- 1 Odeme Nakit Akiglar
Veren Nakit Aksglan Kurumu

Kaynak: Tantan, S. (1996): Menkul Kiymetlestirme: ABD Uygulamalari ve Bankacilik Sektoriine
Etkileri, Sermaye Piyasas: Kurulu, Yayin No:44, Ankara, s.15.

Sekil 2.2: Menkul Kiymetlestirme Siireci
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Sekil 2.2°de, tipik bir menkul kiymetlestirme isleminde fona ihtiya¢ duyan
kaynak sirket, menkul kiymetlestirilecek alacaklarini belirli bir satig bedeli ile, 6zel
amagcl kurulusa satmaktadir. Ozel amach kurulus alacaklari, kaynak sirketin aktifinden
cikacak ve kendi aktifine girecek sekilde devralmaktadir. Devraldigr alacaklara karsilik
olarak varliga dayali menkul kiymet ihra¢ etmektedir. Bu kurulusun aktifinde sadece,
varlia dayali menkul kiymet ihract icin devraldigi alacaklar pasifinde ise sadece
varliga dayali menkul kiymet ihracindan dogan borglar1 bulunmaktadir. Varliga dayali
menkul kiymetler sermaye piyasalarinda satilmakta, satistan elde edilen fonlarla

kaynak sirketten satin alinan alacaklarin bedeli ve diger ihra¢ giderleri karsilanmaktadir

(Dogru, 2007b: 45).

Menkul kiymetlestirme islemi daha once de belirttigimiz gibi, karmasik yapida
bir islem olup, ¢esitli sathalardan olusmaktadir. Menkul kiymetlestirme yoluyla
finansman saglama yonteminin basar1 saglamasinin bir sebebi de, bu yapi icinde her
sathanin uzmanlasmis kisiler eliyle yiiriitiilmesidir (Turan, 2012: 60). Bu bélimde

menkul kiymetlestirme isleminin safhalar1 detayl bir sekilde incelenecektir.

2.4.1. Alacaklarin ve Kaynak Sirketin Secimi

Menkul kiymetlestirme  yontemi, varliklarin  (alacaklarin)  menkul
kiymetlestirilerek ihrag edilmesine dayali bir yontem oldugundan, menkul
kiymetlestirmede birinci saftha dogal olarak isleme konu alacaklarin se¢imidir (Turan,
2012: 60-61).

Alacaklarin se¢imi asamasinda yapilacak hukuki ve mali incelemede menkul
kiymetlestirilen alacaklar, alacaklarin borglulari ve de kaynak sirketle ilgili incelemeler
yapilmaktadir (Dogru, 2007a: 76). Genelde bir s6zlesmeye dayali nakit akisi olan bir
alacak, menkul kiymetlestirme islemi i¢in uygundur. Menkul kiymetlestirilecek

varliklarda bulunmas1 gereken ideal 6zellikler sunlardir (Tantan, 1996: 13):
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- Varliklardan gelecek nakit akiglar1 dnceden belirlenen programa uygun olarak

periyodik olarak alinmalidir (iyi belirlenmis 6deme plani),

- Varliklardan gelen nakit akislar1 tahmin edilebilir olmali1 veya performansini
Olgebilmek icin gerekli istatistiki veriler mevcut olmalidir (6rnegin; erken
yapilan 6demeler ve geri donmeme durumuyla ilgili gegmis bilgiler, tahmin

edilebilir nakit akigslar1),

- Menkul kiymetlestirme isleminin ekonomik olmasi i¢in varliklarin yeterli

biiyiikliikte say1 ve degerde olmalar1 gerekmektedir,

- Gelen nakit akislarindan bir havuz olusturulabilmesi i¢in varliklar arasinda

yeterli benzerlik olmalidir (6rnegin vade tarihleri),

- Varliklar satilabilir kalitede olmali, diger bir deyisle geri donmeme riski az
olmali ya da kalite diisilk oldugunda kredi garantisi saglanmalidir. Cok

miktarda varlikla saglanan farklilastirma ile geri donme riski azaltilabilir,

2.4.2. Odeme Yapisinin Belirlenmesi

Menkul kiymetlestirme isleminde, devredilen alacaklardan elde edilecek
nakdin yatirimcilara 6denmesinde iki farkli yapidan biri kullanilmaktadir. Bu yapilara
“pass through” ve “pay through” denmektedir. Pass through yapida, alacak havuzundan
gelen nakit akimlar1 6zel amagh kurulus tarafindan dogrudan dogruya menkul kiymet
sahiplerine aktarilmaktadir. Menkul kiymet sahiplerinin alacak havuzu iizerinde
orantisal (paylart oraninda) hak sahipligi s6z konusudur. Pay through yapida ise 6zel
amaglh kurulus, alacaklardan elde edilen nakit akimlarin1 dogrudan dogruya menkul
kiymet sahiplerine aktaramamaktadir. Bunlar1 yeniden yatirimlara yonlendirmekte ve
alacaklarla birlikte elde ettigi getiriyi belirlenen araliklarla menkul kiymet sahiplerine

odemektedir. Baska deyisle, pay through yapida, menkul kiymet sahiplerinin alacak
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havuzundaki varliklar {izerinde paylar1 oraninda bir hak sahipligi s6z konusu degildir.
Onlara, taahhiit edilen vadede menkul kiymette yazan anapara ve faiz alacagi kadar

O6deme yapilmaktadir (Turan, 2009: 54).

2.4.3. Ozel Amach Kurulusun Kurulmasi

Ozel amach kurum, genellikle kaynak firmanin bir yan veya bagh kurulusu
olarak ortaya ¢ikmaktadir. Ozel amagl kurumlar iflas riskinden uzak olacak sekilde
yapilandirilmaktadirlar. Bu amagla bor¢glanma yapmamalari (borglansalar bile bunlarin
varlikla desteklenmis menkul kiymetlerle ayni derecelemeye sahip olmasi) ve alan taraf
iflastan muaf olmadikca elindeki varliklar1 satmamalar1 gerekmektedir (Ocal, 1997:
14).

Ozel amagl kurulus bir sirket ya da trust yapisinda kurulabilmektedir. Onemli
olan 6zel amaclh kurulusun iflas riskinden uzak bir yapida kurulmasidir. Bu amacla
kurulus belgelerinde 6zel amacgli kurulusun faaliyet konusu simirlandirilmakta ve

kendisini borglandirict islemler yapmasi engellenmektedir (Turan, 2012: 63).

Ozel amagh kurulusun menkul kiymetlestirmedeki asil fonksiyonu, menkul
kiymetlestirilecek alacaklar igin gilivenli bir liman (safe harbor) saglamak oldugundan
alacaklar 6zel amagh kurulusa devredilmektedir. Bu nedenle, 6zel amaglh kurulus ile
kaynak sirket arasinda alacagin temliki (assignment) sozlesmesi akdedilmektedir
(Dogru, 2007a: 69).

2.4.4. Alacaklarin Ozel Amach Kurulusa Devri

Kaynak sirket¢e analiz ve se¢imi yapilan alacaklarin, ne kadarmin menkul

kiymetlestirmeye konu edilecegine karar verilebilmesi i¢in oncelikle piyasa talebi ve
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ihra¢ edilecek menkul kiymet tutar1 hakkinda araci kurulus tarafindan piyasa
arastirmasi yapilmaktadir. Yapacagi arastirma sonucunda, hangi fiyattan ne kadar
yatirimciya varliga dayali menkul kiymet satabilecegini yaklasik olarak tespit eden

araci kurulus, bu rakami kaynak sirkete bildirmektedir (Turan, 2009: 56).

Ihragtan gelecek tahmini satis geliri rakamina gére kaynak sirket, menkul
kiymetlestirilecek alacak miktarina karar vermektedir. Genellikle toplam ihrag
miktarindan daha fazla bir miktarda alacagin menkul kiymetlestirilmesine Karar
verilmektedir. Menkul kiymetlestirilmesine miktar olarak karar verilen alacaklar bir
devir sozlesmesi araciligiyla 6zel amagh kurulusa devredilmektedir. Devir bedeli
alacaklarin miktar olarak tutarina kararlagtirilan iskonto oranmin uygulanmasi ile
bulunmaktadir. Herhangi bir sermayesi ve kaynagi bulunmayan 6zel amacli kurulusun
devir sozlesmesinde yazili bedeli kaynak sirkete hemen 6deyebilmesi elbette miimkiin
olmamaktadir. Devir bedelinin kaynak sirkete O0denmesinde iki yoOntemden biri

izlenebilmektedir (Turan, 2009: 56):

- Birincisi, devir sozlesmesinde devir bedelinin 6denmesi ihragtan sonraya
birakilabilmekte, boylece ihragtan elde edilen satis geliri ile devir bedeli

kaynak sirkete nakden 6denebilmektedir.

- Ikincisi, baska bir finansman kurulusu ile, bu finansman kurulusunun devir
bedelini kredi olarak kaynak sirkete vermesi ve ihragtan elde edilecek gelirle

kredi borcunun kapatilmasi konusunda anlagma yapilabilmektedir.

Menkul kiymetlestirilen alacaklarin devrinden sonra, alacaklari tahsil etme
yetkisi hukuken 6zel amacl kurulusa ait olmaktadir. Ancak, 6zel amaglh kurulusun bu
isleri yapmasi igin baska bir kurulusu (servicer) yetkilendirmesi gerekmektedir. Ozel
amacl kurulus ile alacak tahsilati hizmetini verecek kurulus arasinda iliski vekalet

iliskisidir (Dogru, 2007a: 69).
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2.4.5. Varhiga Dayah Menkul Kiymetlerin Thrag¢ ve Satisi

Ozel amagl kurulus, alacaklar1 kaynak sirketten devralmakta ve araci kurulus
vasitastyla varliga dayali menkul kiymetlerin ihra¢ ve satisin1 gergeklestirmektedir.
Tim ihra¢ ve satig prosediirlerini araci kurulus yerine getirmektedir. Aracit kurulus
tarafindan aracilik yiikklenim komisyonu ve ihra¢ masraflart ihractan elde edilen satis
gelirlerinden indirildikten sonra 6zel amagl kurulusa verilmektedir. Ozel amagh
kurulus da satig gelirini alacaklarin devrine iliskin bedeli 6demekte kullanmaktadir. Bu
O0deme devir sd6zlesmesinde yapilan anlagmaya gore ya dogrudan kaynak sirkete ya da

kaynak sirkete kredi veren finansman kurulusuna yapilmaktadir (Turan, 2009: 56 - 57).

Varliga dayali menkul kiymetleri ihra¢ eden kurumlar, faaliyetlerini varliga
dayali menkul ihra¢ etme ve saglanacak ihrag gelirleriyle kaynak kurulustan menkul
kiymetlere temel olusturacak varliklar satin alma seklinde siirlamaktadir. Boylece,
ihra¢ kurumlar iflastan uzak hale gelmektedirler. Fakat ihra¢ kurumu diger borg
ihraglarina yonelik olarak borglarini yerine getiremezse VDMK ’lerin bu durumdan
etkilenmemelerini garanti etmekle sorumludur. Bu dogrultuda, ihra¢ kurumu
VDMK ’lerin ayni risk derecelendirmesini tasiyan yeni borglanmalara gidilmesini
siirlayabilmektedir. Bununla birlikte, alic1 iflastan uzak ve borglularin ipotek hakkina
tabi olmadik¢a kurumun kendi varliklarini satmasini da engelleyebilmektedir. Biitiin
bunlara ilave olarak, ihra¢ kurumunun yiiksek derecelendirme elde edebilmesi igin
kaynak kurulus, sigorta sirketi ve bankanin garantisi saglanmaktadir. Ayrica,
O0deyememe riskine karsilik rezerv fon olusturulmaktadir. Bu baglamda, ihra¢ eden
kurumlarin kendilerine 0zgli yapiya sahip olmalarina ve diizenlemelere tabi
tutulmalarina bagl olarak iflastan uzaklastiklart sdylenebilmektedir (Vatansever, 2000:
263).

Ihrager igin, dogrudan yatirim ve halka arz arasinda bir tercih yapma durumu

s0z konusudur. Dogrudan yatirimda yapilan satig, halka arzdan daha hizli ve daha
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ucuzdur. Ciinkii dogrudan yatirim Securities and Exchange Commission®’da kayda tabi
degildir. Bu muafiyete konu olabilmek i¢in, ihragginin bazi kriterleri karsilamast
gerekmektedir. Dogrudan satista yatirm bankalar1 aracilik  yiiklenimi  riski
tasimadigindan, yatirim bankacilik iicreti kamuya arzdan daha distiktiir. Dogrudan
yatirnmlar nispeten likit degildir ve sadece az bir sayida yatirimciya satilabildiginden
kiiciik ihraglarla smirlidir. Bu nedenle, bu yatirimda, ihra¢ maliyetleri diisiik

oldugundan, ihrag¢1 bu sekilde satilan borg ihraglaria faiz primi 6demektedir (Tantan,
1996: 28).

Varlik destekli menkul kiymetlerdeki yatirimcilar, menkul kiymetlestiren
bankalardan aktarilan varliklarla ilgili olarak onlardan daha iyi bilgiye sahip olmaktan
kaynakli bilgi asimetrisi ile karsi karsiya kalmaktadir. Potansiyel olumsuz sec¢im
problemlerini azaltmak i¢in, menkul kiymetlestirme islemini yapan banka, dis

yatirimcilara bagvurma imkani sunmaktadir (Cheng vd., 2011: 544).

2.4.6. Alacaklarin Tahsili ve Varhga Dayalh Menkul Kiymetlerin Geri

Odenmesi

Varliga dayali menkul kiymetler ihra¢ edildikten sonra, menkul
kiymetlestirilen alacaklar vadelerinde 6zel amagli kurulus tarafindan tahsil edilmekte
ve yapilan tahsilatlar varliga dayali menkul kiymetlerin anapara ve faiz ddemelerinde
kullanilmaktadir. Ozel amagh kurulusun alacaklarin tahsilatin1 yapmak icin yeterli
eleman1 mevcut olmadigindan bu hizmet, kaynak sirket veya bu is i¢in tayin edilmis bir

baska kurulus tarafindan yerine getirilmektedir (Dogru, 2007a: 84).

ISecurities and Exchange Commission (SEC/ABD Menkul Kiymetler ve Borsa Komisyonu):
Menkul kiymetler yasalarin1 uygulamak, piyasadaki istikrar1 artirmak ve yatirimeilar: korumak amaciyla
1934 yihinda kurulmus bir kurumdur (https://www.sec.gov/Article/whatwedo.html,  Erisim
Tarihi:15/11/2017).



https://www.sec.gov/Article/whatwedo.html
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Alacaklardan elde edilen nakit akimlarinin tarihleri ile menkul kiymetlerin
vadeleri zaman olarak birbirine uymayabilmektedir. Nakit tahsilat yapildigi zaman
herhangi bir 6deme zamani1 gelmemisse sorun yoktur, ancak menkul kiymetin vadesi
geldiginde 6deme yapmay1 saglayacak tahsilat gergeklestirilmemisse ya da onceki
tahsilatlar yetersizse, glivence mekanizmalarina basvurma geregi dogmaktadir (Turan,
2012: 67).

Menkul kiymetlere iliskin 6deme yapilacagi zaman, bu 6demeyi karsilayacak
yeterli nakit yoksa, 6demeleri karsilamak igin giivence saglayanlara basvurularak kredi
alma yoluna gidilmektedir. Thrag¢ olunan menkul kiymetlerin tamamu itfa edildiginde,
teminat amaciyla fazladan devralinmis ancak kullanilmamis olan alacaklar varsa, bu

alacaklar kaynak sirkete iade edilmektedir (Dogru, 2007a: 85).

2.5.Menkul Kiymetlestirme Yontemleri

Thragginin hukuki yapisi, vergi konusundaki secimi ve zorunluluklar1 menkul
kiymetlestirme isleminde farkl1 yapilarin olusmasina neden olabilmektedir (Ocal, 1997:
17). Menkul kiymetlestirme isleminde baslica ii¢ tiir menkul kiymet yapist vardir.
Bunlar; pass-throughs (6deme aktarmali sertifikalar), varliga dayali tahviller ve pay-
throughs (nakit aktarmali sertifikalar)’lardir (Tantan, 1996: 8).

Bu bolimde menkul kiymetlestirme yontemleri detayli bir sekilde

incelenecektir. Ayrica literatiir taramasina yer verilecektir.

2.5.1. Odeme Aktarmal Menkul Kiymetler (Pass-Through Securities)

Ihrag edene herhangi bir borg yiikiimliiliigii dogurmayan 6deme aktarmali

menkul kiymetler vade, faiz oran1 ve kalite bakimindan birbirine benzer o6zellikler
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tasiyan varliklardan olusmus bir portféye veya baska bir deyisle alacak havuzuna

dayamlarak ¢ikarilmis menkul kiymetlerdir (Ocal, 1997: 17).

Yatirim fonu seklinde olusturulan portféydeki katilma belgeleri yatirimcilara
satilmaktadir. Thra¢ kurumu portfdyii yonetmekte, faiz ve anaparay tahsil edip hizmet
komisyonunu diistiikten sonra yatirimciya yansitmaktadir. Portfoydeki varliklar,
dogrudan yatirimciya ait oldugu igin ihrag edenin bilangosunda yer almamakta ve bu
nedenle ihra¢ edenin bor¢ yiikiimliligii bulunmamaktadir (Vatansever, 2000: 266).
Yatirnmeilar, alacak havuzunun meydana getirecegi nakit akimlar {izerinde, satin
alacaklar1 menkul kiymet pay orani kadar miilkiyet hakkina sahip olup, her bir menkul
kiymet, alacak havuzunun boliinmez hakkint temsil etmektedir. Dolayisiyla,
IDMK (Ipotege Dayali Menkul Kiymetler )/VDMK(Varliga Dayali Menkul Kiymetler)
sahibi yatirimcilar varlik havuzu tizerinde bir alacak hakkina degil, bir katilma hakkina
sahip olmaktadir. Burada varlik havuzundan elde edilecek nakit akisi dogrudan

yatirimctya aktarilmaktadir (Tiiysiiz, 2011: 87).

Odeme aktarmali sertifika seklinde yapilandirilan varliga dayali menkul
kiymetlerin nakit akiminda borg¢lanicilar tarafindan yapilan anapara ve faiz 6demeleri,
bir bankanin fon varliklarini saklayan giivenilir kisi adina agtigi faizli bir hesaba
yatirilmaktadir. Bu hesaba yapilan 6demeler, dncelikli olarak sertifika hamillerine aylik
anapara ve faiz 6demelerini yapmak i¢in; ikinci olarak ise hizmet veren araci kuruma
licretini 6demek igin kullanilmaktadir. Odeme tarihinde giivenilir kisi, aylik anapara ve
faiz 6demelerini yatirimcilara yapmaktadir. Kaynak kurulus, giivenilir kisiye komisyon

ve kefalet senedinin komisyonunu 6demekle yiikiimliidiir (Vatansever, 2000: 266).

2.5.2. Varhga Dayalh Tahviller (VDT)

Kredi veren (kaynak) kurulusun, varliklara dayali olarak menkul kiymetleri

kendisinin ihra¢ etmesi de miimkiindiir. Varliga dayali tahvilleri (asset-backed bonds)
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ve ipotege dayali tahvilleri (mortgage-backed bonds) kredi veren kurum (kaynak
kurum) kendisi ihrag ettigi i¢in, bunlar onun borcu olup, bilangosunun pasifinde yer
almaktadir. Zira bunlarin miilkiyeti kredi veren kuruma ait olup alacak havuzuna dayali
olarak ihra¢ edilmektedirler. Odeme aktarmali menkul kiymetlerden farkli olarak
alacak havuzu satilmamaktadir. Bu senetler, “varliga dayali yiikiimliiliikler (asset-
backed obligations)” veya “varliga dayali tahviller (asset-backed bonds)” ya da “varliga
dayali senetler (asset-backed notes)” olarak ifade edilmektedir (Tiiysiiz, 2011: 90-91).

2.5.3. Nakit Akimh Tahviller (Pay-Through)

Pay-through yapida, menkul kiymetlerin teminatin1 varlik havuzlar
olusturmakta ve menkul kiymet ihracinda bulunan kisinin finansal tablolarinda borg
olarak gosterilmektedir. Varliklardan gelen nakit akislari, pass-through’lardaki gibi,
tahvillerin hizmetinde kullanilmaktadir (Tantan, 1996: 11).

Bu yapida kaynak (originator) kurulus, menkul kiymetlestirilecek varliklart
(alacaklar1) segmekte, daha sonra bunlari SPV’ye devretmektedir. SPV’nin tek amaci,
yatirimcilar lehine belirlenen alacaklar1 elde bulundurmaktir. SPV devredilen varliklara
(alacaklara) karsilik varliga dayali tahvil (asset-backed notes veya asset-backed bonds)
cikarip bunlar kaynak (originator) kurulusa ihrag¢ etmekte ya da bu sekle alternatif
olarak, menkul kiymetlerin kaynak (originator) kurulus tarafindan satisa sunulmasi
gerekmedigi durumda SPV senet veya tahvilleri dogrudan yatirimciya ihrag etmektedir.
Kredi veren kurumun (originator) elinde artik alacaklarinin yerine menkul kiymetler
bulunmaktadir. Bu senet veya tahviller (menkul kiymetler) kaynak kurulus tarafindan

satilmak tizere yatirimcilara sunulmaktadir (Tiiysliz, 2011: 90).

Nakit akimli tahviller (pay-through), ihra¢ edene bor¢ yiikiimliligi
dogurmayan menkul kiymetler (pass-through)’in bazi1 o6zellikleri ile birlikte varliga
dayali tahvillerin bazi O6zelliklerini biinyelerinde toplamaktadirlar. Bu tlir menkul

kiymetlerin 6zellikleri asagida siralanmistir (Ocal, 1997: 22-23):
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VDT’lerde oldugu gibi, tahvillerin dayanagini olusturan alacaklarin miilkiyeti

ithraggiya aittir.

Varliklar karsiliginda ihra¢ edilen menkul kiymetler, tipki1 VDT lerde oldugu
gibi, ihrag edenin ya da 6zel amagli kurulusun borcu oldugundan bilangosunun

pasifinde yer almaktadir.

Odeme aktarmali menkul kiymetlerde oldugu gibi, tahvillerin kaynagmi
olusturan varliklarin nakit akimlari tahvillerin anapara ve faizlerinin
o6denmesinde kullanilmaktadir. Teminat portfoyiinii olusturan alacaklarin nakit
akimlar1 ile tahvillerin O6denmesi farkli zamanlarda gergeklesse bile,
alacaklardan saglanacak nakit akimlarinin, tahvillerin 6demelerinin tam olarak

ve zamaninda yapilmasini saglayacak sekilde yapilandirilmaktadir.

Diger menkul kiymetlestirme uygulamalarinda mevcut olan erken 6deme
riskini Onlemek i¢in pay-through yonteminde bir takim yeni yapilar

gelistirilmistir.

Bu yontemde teminatlarin vadesi ve ihract gergeklesen menkul kiymetlerin
vadeleri birbiriyle uyumlu olmak zorunda degildir. Sadece bir alacak
havuzuna bagh olarak, farkli vadelere sahip birden ¢ok tahvil sinifi yaratmak

mumkiin olabilmektedir.

Bu yontemde de, 6deme aktarmali menkul kiymetlerdekine benzer olarak,
kredi veren kurum bir araya topladigi alacaklari 6zel amagh kuruma
satmaktadir. Ozel amacli kurum, ya anonim sirket ya da owner trust olacak

sekilde yapilandirilmaktadir.

Ozel amach kurum aldig1 varliklarla desteklenmis degisik vadeli menkul

kiymet ihra¢ etmektedir.
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- Ihra¢ edilen menkul kiymetler bir yatirrm bankas1 aracilifiyla yatirimeilara

satilmaktadir.

Odeme aktarmali tahvillerin yapisi, otomobil kredileri, kredi kart1 alacaklar1 ve
teminatsiz tiiketici kredileri gibi ipotege dayali olmayan varliklara uygun olup, buna ek
olarak s6z konusu tahvil yapisi, hayat sigorta poligesi sahiplerinin bor¢lanmalarinda

0zel plasmanlar seklinde yapilandirilmigtir (Vatansever, 2000: 267).

2.6.Menkul Kiymetlestirmede Karsilasilan Riskler

Menkul kiymetlestirme yeni ve karmasik bir finansman teknigi oldugundan,
bir takim riskleri de beraberinde getirmektedir. Bu bdliimde menkul kiymetlestirme
stirecinde karsilagilan riskler detayli bir sekilde incelenecektir. Ayrica konu ile ilgili

literatiir taramasina yer verilecektir.

2.6.1. Kredi Riski

Kredi riski, bor¢lunun, anlagsmadaki kosullart ve yiikiimliliiklerini yerine
getirememesidir. Bunun nedeni; borg¢lunun iflasi, kanunlardaki ve mevzuattaki
degisiklikler ve anlagsmanin yerine getirilmesini engelleyecek teknik eksiklikler ve

yargi degisiklikleri olabilir (Tantan, 1996: 132).

VDMK piyasasinda, VDMK’lerin dayanagi en genis varlik tiirii tiiketici
kredileri olup, bunlarin geri 6denmesi de genel ekonomik duruma baglidir. Bazi
VDMK ’lerin kredi riski digerlerine oranla fazladir. Ornegin, kredi karti borglari,
otomobil kredilerine gore daha yiiksek kayiplar gdstermektedir. Diger bir ifadeyle,
otomobil kredilerine dayali VDMK ler, kredi karti VDMK lerine oranla daha diisiik
kredi riski tasimaktadir (Tiiystiz, 2011: 260).
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Genel olarak, wvarliklarin  genel bagvurusu olmaksizin  menkul
kiymetlestirilmesine ragmen varlik saticist varliklarin kredi riskinin bir kismint veya
tamammi hala korumaktadir. Ornegin, menkul kiymetlestirilen varliklarin nakit
akisinin menkul kiymetlere hizmet etmek igin yetersiz olmas1 durumunda varlik saticisi
bir kredi sinir1 (limiti) temin ederse ya da varlik saticisi, satis sonrasinda basarisiz olan
varliklarii kendi kredibilitesini korumak igin geri alma taahhiidiinde bulunursa, bu

durumda elde tutma riski olusmaktadir (Thomas, 2001: 308).

Birikim doneminde nakit birikimi yetersiz kalirsa, toplananlar planlanan vade
tarihinde tazmin edilecek ve bakiye amortismana tabi tutulacaktir. Bu risk, ya ¢ok uzun
bir birikim periyodu ile ya da bir bankanin sagladig1 vade garantisi ile ya da alacaklarin

¢ozililmesi ve giivenin eridigi yasal vadelere gore minimize edilmektedir (Ugarkus,

1994 32).

Son yillarda biiyiik bankalar, kredi riskinin yOnetimini iyilestirmek igin
kitlesel menkul kiymetlestirme yoOntemleri kullanmakta ve kredilerini menkul
kiymetlestiren bankalarin kredi zararlarina daha fazla maruz kaldiklart ortaya
cikmaktadir. Menkul kiymetlestirme ilk olarak bankalarin denetleme tesviklerinde
bozulmalara ve ikinci olarak, asin1 kaldirag nedeniyle diger bankalarla
karsilagtirildiginda daha biiyilik kayiplara neden olmaktadir (Cerasi ve Rochet, 2014:
20).

2.6.2. Likidite Riski

Menkul kiymetlestirmede alacaklardan yapilacak tahsilatlar ile varliga dayali
menkul kiymetlere yapilacak ddemelerin zaman bakimindan da uyumlu olmasi; yani,
alacaklardan yapilacak tahsilatlarin varliga dayali menkul kiymet sahiplerine yapilacak
O0demeleri zamaninda karsilamasi gerekmektedir. Likidite riski, ©Ongoriilen ve
programlanandan daha yiiksek tutarda alacagin zamaninda 6denmemesi nedeniyle

alacaklardan yapilacak olan tahsilatlarin, ayn1 donemde ihra¢ edilen varliga dayali
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menkul kiymetlere yapilmasi gereken 6demeleri karsilayamama riskidir (Dogru, 2007a:
44).

Genel olarak, likidite riski, satilabilir bir finansal enstriimanin, hizli bir sekilde
paraya cevrilememesi ihtimalini isaret etmektedir. Menkul kiymetlestirme siireci,
birgok banka varliginin pazarlanabilirligini arttirmanin  yani sira, bankalarin
defterlerinde tutulan menkul kiymet hacminde bir pazar artig1 saglamaktadir. Buradaki
tehlike, bu egilimlerin bir tiir “likidite yanilsamasi (likidite ilizyonu)” {iretebilmesidir.
Ornek olarak, bankalarm asir1 likit olduklarini ima etmeleri verilebilir. Bununla birlikte,
pazarlanabilir VDMK’in bir kuruma likidite kaynagi saglayabilecegi, ancak bir biitiin
olarak sisteme saglayamadigi vurgulanmalidir. Likidite talebinin yaygin olmasi
durumunda, bu ihtiya¢ ancak nakdi varliklar veya devlet i¢ bor¢lanma senetleri ile
karsilanabilmektedir. Her bireysel kurum devlet tahvillerinin paylarmi azaltip,
VDMK’i satin alma yoluyla likidite saglamaya ¢alisirsa, finansal sistemin likiditesi ve

stres donemlerinde esnekligi muhtemelen kotiilesecektir (Ugarkus, 1994: 32-33).

2.6.3. Erken Odeme Riski

Alacak havuzunda yer alan borglarin vadeden 6nce 6denmesi sonucu anapara
ve faiz 6deme yapisinin bozulmasi durumunda olusan riske erken O6deme riski
denilmektedir. Erken 6deme yapmada faiz degisiklikleri belirleyici rol oynamakta olup,
ipotekli krediler ve kredi kart1 alacaklar1 erken 6denebilen alacak tiirlerine drnek olarak

verilebilmektedir (Vatansever, 2000: 269).

Kredi bor¢lusunun erken ddemesi, menkul kiymet yatirimcisinin da erken
O0deme ile karsilasmasina neden olmaktadir. Erken 6deme, kredi alacaklisinin sadece
anaparayl almasina neden olacagindan, bu durum elde edecegi faiz gelirlerinin de
azalmasina yol agmaktadir. Dolayisiyla, konut ipotek kredileri ve ticari ipotek kredileri

gibi uzun donemli kredilerde, s6zlesmeyle borcluya erken 6deme izni verilmesi ve bu
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izin geregi erken 6demede bulunulmasi, yatirirmcinin ¢ok fazla zarara ugramasina yol

acmaktadir (Tiystliz, 2011: 257).

2.6.4. Finansal Riskler

Finansal riskler, 6zellikle menkul kiymetlestirilen alacaklarin ve varliga dayali
menkul kiymetlerin farkli para birimlerine veya farkli faiz esasina bagli olmasi
durumunda ortaya ¢ikmaktadir. Bu durumda kurlar veya faiz oranindaki degisiklikler,
alacaklarin tamaminin tahsil edilmesine ragmen, elde edilen nakdin, varliga dayal
menkul kiymetlere iliskin 6demeleri karsilamada yetersiz kalmasina sebep olmaktadir

(Dogru, 2007a: 45).

Boyle bir riskle karsilasmamak icin alacaklar ile varliga dayali menkul
kiymetlerin para birimlerinin ayn1 olmasi1 gerekmektedir. Yani varliga dayali menkul
kiymetler yabanci para cinsinden c¢ikarilacaksa, alacaklar da ayni para cinsinden
olmalidir. Ornegin, ihracatgilarin déviz alacaklari veya iilkeye ziyarete gelen turistlerin
yabanci para cinsinden olan kredi karti harcamalarindan dogan alacaklar karsiliginda
yabanct para cinsinden varliga dayali menkul kiymet c¢ikarilirsa bu riskle

karsilasilmamaktadir (Dogru, 2007a: 45).

2.6.5. Faaliyet Riski

Faaliyet riski, sadece ileride dogacak alacaklarin menkul kiymetlestirilmesinde
karsilasilan bir risktir. ileride dogacak alacaklarmn menkul kiymetlestirilmesinde,
menkul kiymetlestirme islemi yapildig1 sirada alacagin dogumuna sebep olan hukuki
iliski heniiz kurulmamistir. Menkul kiymetlestirme isleminin yapilmasindan sonra bu
iliskinin ~ kurulmas1  beklenmektedir.  Ornegin  kredi  kartlarmin  menkul

kiymetlestirilmesinde, menkul kiymetlestirme isleminin yapildigi ve varlia dayali
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menkul kiymetlerin yatirrmeilara satildigi sirada heniiz dogmus bir alacak yoktur. islem
yapildiktan ve varliga dayali menkul kiymetler satildiktan sonra kaynak sirketin
miisterileri kredi kartlar1 ile alis veris yapmakta ve kaynak sirketin kredi kartlar ile
yapilan bu aligverisler neticesinde miisterilerinden alacagi dogmaktadir. Fakat bu
alacagin dogmasi i¢in mutlaka kaynak sirketin, menkul kiymetlestirme isleminden
sonra, varliga dayali menkul kiymetler tamamen geriye ddeninceye kadar, kredi karti
faaliyetlerine devam etmesi gerekmektedir. Kaynak sirket, herhangi bir nedenle kredi
kart1 faaliyetinde bulunmaz ise menkul kiymetlestirilen alacaklar dogmayacaktir. Iste,
alacaklarin dogmasi, kaynak sirketin belirli bir faaliyette bulunmaya devam etmesine

bagl oldugundan, bu riske faaliyet riski denmektedir (Dogru, 2007a: 46-47).

2.6.6. Hukuki Riskler

Menkul kiymetlestirme isleminde karsilasilan hukuki riskler asagida

siralanmistir. Bunlar (Dogru, 2007a: 47):

- Menkul kiymetlestirmedeki hukuki risklerin en 6nemlilerinden biri, alacagin
0zel amacgli kurulusa devrinin geceriz olmasidir. Bir mahkeme karar1 ile
alacagin devrinin hiikiimsiiz olduguna karar verilmesi durumunda 6zel amagl
kurulusun alacaklar iizerindeki tiim haklar1 sona ermekte ve alacaklar1 tahsil
etme yetkisi ortadan kalkmaktadir. Bu durumda alacaklar borglular tarafindan
zamaninda 6dense bile varliga dayali menkul kiymet sahipleri bu 6demelerden

yararlanamayacaktir.

- Kaynak sirketin iflas1 durumunda, alacaklarin 6zel amacgl kurulusa devrinin
“gercek satig” degil, 6diing islemi i¢in verilen bir teminatli kredi olarak kabul
edilmesi veya alacagin devrinin icra ve iflas hukuku hiikiimlerine gore iptal
edilmesi de menkul kiymetlestirmede karsilasilan hukuki riskler arasinda yer

almaktadir.
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- Ozel amagli kurulusun veya alacaklarin tahsili hizmetini veren kurulusun iflas
ve beklenmedik bir sekilde bir vergi sorununun ortaya ¢ikmasi da menkul

kiymetlestirmedeki hukuku riskler arasinda sayilabilmektedir.

2.6.7. Faiz Oram Riski (Piyasa Riski)

Faiz orani (piyasa) riski, faiz oranindaki dalgalanmalar sebebiyle bir finansal
aracin piyasa degerinde bir diislis ihtimalidir (Ugarkus, 1994: 32). Faiz oranin diismesi
ya da ylikselmesi yatirim araglarina olan talebi etkilemektedir. Bu riskten korunabilmek
amactyla degisken oranlt menkul kiymet ¢esitleri ihra¢ edilmektedir (Vatansever, 2000:
269).

Bir kurumun varliklarini menkul kiymetlestirmesinin nedenlerinden biri de
faiz orani riskini yonetmektir. Bu, hem alacaklardan hem de bilangcoda yer alan
fonlardan kaynaklanan uyumsuzluk derecesini azaltacak ve bilangonun faize
duyarliligini kontrol altinda tutacaktir. Bununla birlikte, bu uygulamanin tiim sistemin
faiz riskini ortadan kaldirmadigina dikkat edilmelidir. Risk, yalnizca bu riski
tistlenebilecek ve buna istekli olan diger sektorlere veya yatirimcilara aktarilmaktadir
(Ugarkus, 1994: 32).

2.6.8. iflas RiskKi

Iflas, yapilan yatirimi degersiz hale getirmektedir. Yatirimcinmn, kaynak
kurulugun iflasindan etkilenmemesi i¢in varliklar SPV’ye gercek satis seklinde
devretmesi gerekmektedir. iflas hukuku geregince bu devrin gergek bir satis olarak
degerlendirilmesi halinde, SPV’nin yatirimcisi korunmaktadir. Zira bu durumda varlik

havuzunda yer alan teminatlar {izerinde, kaynak kurulusun alacaklar1 bir hakka sahip
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olamayacagindan, fon yatirimcisi (VDMK/IDMK sahibi) alacagini bu varliklardan
alabilmektedir (Tiysiiz, 2011: 266).

Ote yandan, iflastan etkilenme de ihtimal dahilindedir. Ozellikle, hileli
devirlerde bu durum ortaya ¢ikabilmektedir. Bu bakimdan, iflasin esiginde olan bir
sirketin menkul kiymetlestirme yapmas1 faydali bir yol olmayabilir. Bu sirketin iflasi
durumunda, varliklarin SPV’ye devri islemi iptal edilebilmektedir. Zira, iflas
mahkemesi, SPV’ye yapilan devirlerin hileli oldugu gerekgesiyle iflas masasina dahil
edilmesine karar verebilmektedir. Yatirimci, bu ¢esit risklerin olmas1 durumunda ihrag

edilen menkul kiymetleri almada isteksiz davranmaktadir (Tiiysiiz, 2011: 266).

2.7.Menkul Kiymetlestirmenin Yararlari

Menkul kiymetlestirme, hem ihraggilara hem de yatirimcilara bir¢ok avantaj
saglamaktadir. Orijinal menkul kiymetler i¢in, menkul kiymetlestirme, bilango i¢i
kredilendirme isini, daha az sermaye yogunlugundaki bilango dis1 bir iicret gelir akisina

doniistiirerek sermaye getirisini (ROC) iyilestirmektedir (Buchanan, 2017: 667).

Bazi finansgilar, 1980’11 yillarda, heniiz varliga dayalt menkul kiymet islemleri
yeni uygulanmaya baslamisken, menkul kiymetlestirme yonteminin tim katilimcilar
icin, klasik bankacilik faaliyetlerinin gereksizlesmesine neden olacak kadar yararl
oldugunu ileri siirmiislerdir. Giiniimiizde, bu kadar iddiali olmasa bile, uygun kosullarin
olusturulmasi durumunda, menkul kiymetlestirmenin tiim katilimcilara ve ekonomiye

fayda saglayacagi savunulmaktadir (Dogru, 2007a: 56).

Menkul kiymetlestirme, bu islemden finansman saglayan sirket, ihra¢ edilen
menkul kiymetleri satin alan yatirnmcilar ve genel lilke ekonomisi olmak tizere mikro

Olcekten makro olcege kadar farkli faydalar saglamaktadir (Turan, 2012: 18). Bu
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boliimde menkul kiymetlestirme isleminin yararlart detayli olarak incelenecektir.

Ayrica literatiir taramasina yer verilecektir.

2.7.1. Kredi Veren Kuruma Sagladig1 Yararlar

Menkul kiymetlestirme icin ekonomik yararlar ve maliyetler bulunmaktadir.
Her seyden once, menkul kiymetlestirme, bankalarin bilangonun iizerindeki riski
degistirmelerine ve yeni bor¢ verme icin sermayeyi serbest birakmalarina olanak
tanimaktadir. Menkul kiymetlestirme, bankalarin daha kapsamli bir havuz
olusturmalarmi saglayan onemli bir risk yonetimi aracidir. Menkul kiymetlestirme
ayrica, bankalarin kendilerini sok finansmanindan daha iyi izole etmelerine, boylelikle

kredi uzantisini stabilize etmelerine olanak tanimaktadir (Bertay vd., 2017: 225-226).

Kredi veren kurum acgisindan menkul kiymetlestirmenin faydalar1 asagida

stralanmugtir (Ocal, 1997: 27-31):

- Menkul kiymetlestirme olayr ihraggimin bilangosundan hesaplanan oranlarin
(varhik getirisi, 0z sermaye getirisi gibi) iyilestirilmesini saglamaktadir.
Oranlardaki iyilesme sonucu olarak kredi veren kurum daha kolay ve ucuz

kosullarda bor¢lanabilmektedir.

- Geleneksel borgla finansman yonteminde, 6z sermaye ile yiikiimlilikler
arasinda esitlik veya belli bir oran gerekirken, satis seklinde gergeklesen bir
varliga dayali menkul kiymet ihracinda 6z sermaye gerekmektedir. Varliga
dayali menkul kiymet ihract yoluyla sermaye maliyetinde azalma
saglayabilmek i¢in varliga dayali menkul kiymetlerin maliyetinin basabas

noktasindaki 6zkaynak maliyetinden daha az olmas1 gerekmektedir.

- Menkul kiymetlestirme likit olmayan varliklarin likit hale donlismesine olanak

tamimakta ve ihragginin geleneksel menkul kiymetlerini almaya istekli
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olmayan yeni yatirimcilara ulagilmasina olanak saglanmaktadir. Boylelikle,

bir¢ok ihrag¢i i¢in yeni fon kaynagi dogmaktadir.

- Varliga dayali menkul kiymetler saticinin varlik ve likidite uyumunu
iyilestirmektedir. Ciinkii varliga dayali menkul kiymetlere yapilan édemeler,

dayanagi olusturan varliklardan elde edilmektedir.

- Varliklarin bilangoda tutulmasindan dogabilecek olan faiz orani riski oradan

kalkmaktadir.

- Bilango rakamlar1 biiyiitilmeden daha fazla islem yapma olanagi

saglandigindan 6l¢ek ekonomilerinden yararlanilmaktadr.

- Riicu imkanimi saymazsak, ihrag¢i risksiz ticret kazanci elde etmektedir.

- Geleneksel borglanma yontemlerine gore daha ucuza fon temin
edilebilmektedir. Ciinkii menkul kiymetlestirmenin maliyeti siiregte yer

alanlar arasinda dagitilmaktadir.

- Geleneksel yontemde kredi veren kurum bu kredileri finanse etmek i¢in dis
kaynakli fonlardan da yararlanmaktadir. Ancak bu fonlarin temininde
taraflarla yapilan anlagsmalarin getirdigi bir takim sartlara uymak zorundadir.
Bu da mali kurumun yonetim kararlarina bazi smirlamalar getirmektedir.
Menkul kiymetlestirmede bu gibi sartlar bulunmadigindan, kredi veren kurum

yonetim agisindan klasik yontemlere kiyasla daha fazla serbest olabilmektedir.

Varlik menkul kiymetlestirmesi kredi veren kurumun &zellikle uzun vadeli
ipotek kredilerinde aktifleri (kredileri) ve pasifleri (mevduat hesaplari) arasindaki vade
uyumunu saglamaktadir. Menkul kiymetlestirme bankanin bilangosundan kredilerini
cikarmak suretiyle bankanin elinde bulundurmak zorunda oldugu sermaye ihtiyaglarini

da en aza indirmektedir. Boylece bankanin daha ¢ok miktarda kredi verme ve yatirim
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yapma olanagi dogmaktadir. Menkul kiymetlestirme yapan bankalar i¢in sermaye
ihtiyacinin azaltilmas1 daha fazla kredi tahsisinin oniinii agmaktadir. Aktif menkul
kiymetlestirmesinin diger bir dogrudan yarar1 finansal aktiflerin nakde doniistiiriilmesi

yoluyla bilangonun likiditesinin yiikseltilmesidir (Erdénmez, 2006: 78).

Gondericilere diger avantajlar sunlar1 icermektedir (Buchanan, 2017: 667):
Sermayeyi artirma kabiliyetine iliskin ihracciya oOzgli kisitlamalar asgariye
indirilmekte; likit olmayan varliklar nakit hale gelmekte; aciklama yapilmaksizin
sermaye arttirtlmakta;  isletme islemleri ile ilgili hassas bilgiler daha gizli

tutulabilmekte; firmanin kazanglar ve {igiincii sahislara transfer riskini artmaktadir.

Menkul kiymetlestirme islemi kaynak sirketin dort hedefe ulasabilmesinde
onemli rol oynamaktadir. Bunlar (Telpner, 2003: 2):

- lgili mali varliklar ve ilgili borclar (finansman maliyetlerinin) saticinin

bilangosundan kaldirilmakta,
- Kaynak sirketin olast iflas riskinden varliklarin izole edilmesi sonucunda
alternatif finansman yontemleri yoluyla elde edilenden daha diisiikk maliyetle

finansman saglanmakta,

- Kaynak sirketin likiditesi iyilestirilmekte (kaynak sirket miisterisine mevcut

yatirimeilarin kapsamini genisletmek de dahil olmak tizere) ve

- Varliklarin ve borglarin vadeleri eslemektedir.
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2.7.2. Yatirnmcilara Sagladig: Yararlar

Menkul kiymetlestirmenin yatirimcilara en 6nemli yarar1 yatirim araglarinin
cesitlenmesidir (Ocal, 1997: 31). Menkul kiymetlestirmenin yatirrmcilara faydalari
asagida daha detayl siralanacak olup, bunlar (Turan, 2012: 22):

- Varliga dayali menkul kiymetler alacaklarla teminat altina alinmis olmalari
nedeniyle daha diisiik kredi riski tasimalarina karsin geleneksel araclara gore

yiiksek getirilidirler.

- Yatirim araclari ¢esitlenmektedir.

- Varliga dayali menkul kiymet sahipleri kaynak sirketin iflasindan
etkilenmemektedirler (6zel amaglh kurulus ise zaten iflas etmeyecek bir yapida

kurulmaktadir).

- Cok sayida alacagin bir araya geldigi alacak havuzunun teminat olusturdugu
bir menkul kiymeti satin almakla, kendi imkanlariyla daha pahaliya
yapabilecekleri  bir  farklilastirmayr tek  menkul kiymette satin

alabilmektedirler.

Ozet olarak, yatirimcilara saglanan faydalar arasinda verim, risk ve
olgunlugun genis bir kombinasyonu; 6zel yatirim kaynaklari; portfoy gesitlendirmesi ve

potansiyel olarak daha yiiksek getiri sayilabilmektedir (Buchanan, 2017: 667).

2.7.3. Kredi Borg¢lularina Sagladig Yararlar

Menkul kiymetlestirmenin kredi borglularina olan faydasi uzun donemde

meydana gelmektedir. Menkul kiymetlestirme islemi yapan kurulus bunu devamli hale
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getirdiginde daimi olarak kredi vermesi gerekecektir. Boylelikle kredi veren kurumlar
arasindaki rekabet artacak ve kredi maliyetleri azalacaktir. Bununla birlikte kredi talep
eden kisiler daha az maliyetle bu taleplerini karsilayabilecektir. Menkul kiymetlestirme
yoluyla kredi veren kurumun fon saglama imkani arttigindan, daha genis bir kesimin
fon ihtiyacinin karsilanmast miimkiin olabilmekte ve kiigiik isletmelerin de kredi

almalari kolaylasmaktadir (Ocal, 1997: 31).

Menkul kiymetlestirme ucuz fon temin edebilme imkani saglamaktadir.
VDMK ’ler varliklarin kalitesine gore derece aldiklarindan, diisiik dereceli firmalar
(kurumlar) i¢in ucuz kaynak temini yaratmaktadir. Ayn1 zamanda faiz orani, doviz, mal
ve fiyat risklerinden korunmay: saglamaktadir. Geleneksel kredi siirecinde getirilen
firmanin hareket 6zgiirliigiinii ve yonetimini sinirlayan kisitlamalar ve kurallar menkul
kiymetlestirmede olmadigindan firmaya idari 6zgiirlik saglamaktadir (Tantan, 1996:

138).

Ozetle, menkul kiymetlestirmenin miisterilere ve borglulara sagladig faydalar

asagidaki gibi siralamak miimkiindiir (Erdonmez, 2006: 78):

- Diisiik fon maliyeti saglamak,

Kredi formlarinin se¢imlerini arttirmak,

- Diizenli fon imkan1 yaratmaktir.

2.7.4. Yatirnm Bankalarina Sagladig Yararlar

Menkul kiymetlestirme iglemlerinin yatirim bankalaria sagladig1 faydalari su

sekilde siralamak miimkiindiir (Erdonmez, 2006: 78):

- Yeni liretim yontemleri saglanmaktadir.
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- Ucret ile kredi tahsisinde bulunan kurumlarin diizenli nakit akislar:

olmaktadir.

- Ticaret hacimleri ile karlar1 artmaktadir.

- Yenilikler i¢in olanaklar artmakta ve piyasa genislemektedir.

2.7.5. Genel Olarak Ekonomiye Sagladig Yararlar

Menkul kiymetlestirmenin genel ekonomiye olan dogrudan katkilarini, kaynak
sitkete ve yatinmcilara sagladigi faydalara kiyasla, net bir sekilde belirtmek ya da
degerlendirmek zordur. Ancak menkul kiymetlestirmenin kaynak sirkete ve
yatirimcilara sagladigi dogrudan faydalarin genel ekonomiye dolayli ve goreceli

yansimalarindan bahsedilebilinmektedir (Turan, 2012: 22).

Menkul kiymet ihracina dayali mali sistemler, fon sunanlarla fon talep edenleri
dogrudan kars1 karsiya getirdikleri i¢in, klasik anlamdaki mali araciligin ortadan
kalkmasina neden olmaktadir. Bunun sonucunda, hem fon sunanlar, hem de fon talep
edenler i¢in finansal aracilik maliyeti elimine edilmektedir. Menkul kiymetlestirme ile
banka kredilerinden dogan alacaklarin ikincil piyasalarda tedaviil goren menkul
kiymetlere doniismesi ve menkul kiymetlestirme neticesinde elde edilen fonlarin
bankalarin bilangosunda borg¢ olarak goériinmemesi kredi hacmini arttirirken, maliyetleri

diigiirmekte ve verimliligin artmasina neden olabilmektedir (Dogru, 2007a: 62).

Menkul kiymetlestirme islemi ile, ekonomi fon saglanabilecek farkli
kaynaklarla tanigsmaktadir. Fon kaynaklarinin farklilasmasi rekabetin artmasina ve
boylece daha verimli bir finansal sisteme neden olmaktadir. Menkul kiymetlestirme
sayesinde, daha once likit olmayan varliklarin nakde donistiiriilmesi ile paranin

cevrimi artmakta ve kaynaklar yeniden ekonomiye kazandirilmaktadir (Dogru, 2007a:
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62). Tirev finansal araglar kullanan bankalar ve risk yonetiminde kredi menkul
kiymetlestirmesi yapan bankalar, kriz 6ncesinde gergek riske maruz kaldiklarindan

hisse senedi getirilerini arttirmaktadirlar (Trapp ve Weil3, 2016: 200).

2.8.Menkul Kiymetlestirmenin Sakincalar

2008 yilinda ABD’de riskli konut kredilerinde yasanan problemler aktife
dayali menkul kiymetlerin islem gordiigii piyasalara yansimis ve bu araglarin teminat
gosterildigi repo piyasalarindan fon temininde zorluklar yasanmaya baslanmistir. Bu
menkul kiymetleri bilangolarinda bulunduran finansal kurumlar zarara ugramis, bu
araclar1 teminat gostererek piyasadan fon temin etme sikintist yagamis ve teminat
olarak kullanilan bu menkul kiymetlere yonelik acil satislar gercekleserek deger

kayiplar1 artmistir (TCMB Finansal Istikrar Raporu, 2013: 149).

Menkul kiymetlestirmeyi, sadece faydali yonlerini 6ne ¢ikararak kusursuz bir
yontem gibi lanse etmek dogru olmamaktadir. Gergekten diinyada yasanan son
ekonomik kriz, menkul kiymetlestirmenin, bazi temel prensipleri ihmal edilerek
uygulandiginda vahim sonuglar dogurabildigini, bu bakimdan bir takim risk ve
sakincalar igerdigini gosteren g¢arpict bir drnektir. Bu sakincalar baglaminda menkul
kiymetlestirmeye kars: ileri siirtilen temel elestiri, bu yolla finansman saglayan sirketin
degerli aktif kalemlerini bilanco disina ¢ikardigi, bu islemden en ¢ok sirketin iflasi
halinde sirket alacaklarinin etkilendigi, bir anlamda bu sekilde menkul
kiymetlestirmeden saglanan faydalarin bedelinin iigiincii kisilere ddetildigidir (Turan,

2012: 23).

Bu bolimde menkul kiymetlestirme isleminin kredi veren kurumlar,
yatirimcilar ve genel olarak finansal sistem yoniinden sakincalart incelenmekte olup,

ayrica literatiir taramasina yer verilecektir.
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2.8.1. Kredi Veren Kurum Acisindan

Kredi veren kuruma riicu imkaniyla yapilan ihraglar, kredi veren kurumun bir
takim ylkimliiliklerle karsi karsiya kalmasina neden olmaktadir. Yine kredi veren
kuruma riicu imkani bulunmayan ihraclarda bile, kredi veren kurum, higbir yasal
zorunlulugu olmadig1 halde, piyasadaki itibarin1 korumak i¢in problem yaratan
kredileri geri almak zorunda kalabilmektedir (Ocal, 1997: 32). Ayrica, kaynak sirkete
ait bir kisim varlik kalemleri bilango digina alindig1 i¢in, saglikli finansal raporlamayi

engelleyebilmektedir (Turan, 2012: 28).

2.8.2. Yatinnmcilar Acisindan

Yatirnmeilar igin, dayanagi meydana getiren varliklara yonelik 6demelerin
borg¢lulari tarafindan yerine getirilmemesi ya da ge¢ 6denmesi bir risk unsurudur. Yine
siiregte yer alan kuruluslarin yiikiimliliiklerini yerine getirmemeleri de risk olarak
ortaya ¢ikabilmektedir. Menkul kiymetlerin dayanagini olusturan varliklarin

degerlendirilmesi de yatirimcilar igin ayr bir giigliik olarak ortaya ¢ikmaktadir (Ocal,
1997: 32).

Genig bir alacaklar portféyiine sahip sirketin, en iyi alacaklarini menkul
kiymetlestirerek, kasith olarak portfoyiiniin ya da aktiflerinin kalitesini diisiirebilmesi
ya da tam tersi yatinmcilar zararma sadece koti alacaklarmi  menkul

kiymetlestirebilmesi de yatirimeilar agisindan 6nemli bir risktir (Turan, 2012: 28).

Yatirimeilar igin diger bir risk ise erken 6deme riskidir. Pass-through bir
yapida, borglular, bor¢larin1 erken ddeyerek yatirimcilarin ellerinde bulunan menkul
kiymetleri vadelerinden Once bir tarihte itfa edebilmektedir. Ayrica bu sirada
piyasadaki faiz oranlar1 diisen bir seyir izliyorsa yatirimcilar ellerindeki fonlar1 daha

diisiik kazanca razi olarak yatirmak zorunda kalabilmektedirler (Ocal, 1997: 32).
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2.8.3. Finansal Sistem Acisindan

fhragg1 kurumun, kendisine riicu imkanimnin bulunmadigi ihraglarda, kaliteli
alacaklarmi biinyesinde birakarak ciirlik alacaklarini menkul kiymetlestirmede
kullanmas1 finansal sistem agisindan en onemli risk olarak karsimiza g¢ikmaktadir.
Ancak, bu uzun vadede ihragc1 firmaya =zarar verecektir. Ayrica, giivence
mekanizmalari ile bu riskin 6niine gegilmeye calisilmaktadir. Ikinci bir risk de, ihrage1
kurumun alacaklarini satarak onlar1 izlemekten tamamen vazge¢mesidir. Bunu dnlemek
icin de, izleme sorumlulugunun siirecte yer alan diger taraflara verilmesi ya da ihraggi
kuruma alacaklarin gelirinden pay verilmek suretiyle bu islemi yapmaya devam

etmesinin saglanmasi gerekmektedir (Ocal, 1997: 32-33).

Bununla birlikte; menkul kiymetlestirme, bankalarin fazla risk edinmesini
saglayarak finansal sistemin istikrarin1 bozabilmektedir (Kara vd., 2016: 109). Stres
donemlerinde, menkul kiymetlestirmeye giivenmek ilave likidite veya sermaye
kisitlamalar1 ile kredi temin etme isteklerini azaltabilmektedir (Carbo-Valverde vd.,
2015: 37).

Menkul kiymetlestirmenin yogun olarak kullanildigi bir piyasada kredi
kalitesini arttirmaya yonelik motivasyonlarin azalmasi, hileli islemlere tesvik
edebilmesi, kredi piyasalarinda uygulanan gozetim ve denetim faaliyetlerinin
etkinliginin azalmasi ve bazi ekonomik parametreleri kontrol etme, devletin

imkanlarini azaltmasi da bu islemin sakincalari arasinda sayilmaktadir (Turan, 2012:
28).
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UCUNCU BOLUM

AKTIFE DAYALI MENKUL KIYMETLER VE AKTIFE DAYALI
MENKUL KIYMETLERIN TURKIiYE VE DUNYA
UYGULAMALARI

Ugiincii boliimde yeni bir finansal arag olan aktif varliga dayali menkul
kiymetlerin genel tanimi yapilarak, aktife dayali menkul kiymetlerin Tiirkiye ve
diinyadaki gelisimi ve uygulama yontemleri lilke bazli incelenecektir. Ayrica literatiir

taramasina yer verilecektir.

3.1. Tiirkiye’de Aktife Dayali Menkul Kiymetlerin Gelisimi ve

Uygulamasi

Aktif varliga dayali menkul kiymet uygulamasi yeni bir finansman teknigi
olmakla birlikte, kredi veren kurumlarin bilangolarinda bulunan varliklarinin ikincil
piyasalarda  satilabilir ~menkul kiymetlere  doniistiiriillmesi — siireci  olarak
tanimlanmaktadir (Vatansever, 2000: 272). Bu boéliimde aktife dayali menkul kiymet
tanimi, Tirkiye’de aktife dayalt menkul kiymetlestirmeye ait yasal diizenlemeler, aktife
dayali menkul kiymetlestirmede kullanilan varlik tiirleri ve bu varliklarin ihraci

incelenecek olup, ayrica literatiir taramasina yer verilecektir.

3.1.1. Aktife Dayalh Menkul Kiymetler (Asset-Backed Securities)

Menkul kiymetlestirme bilangonun aktifinde yer alan varliklardan saglanacak
kazanclara bagli olarak menkul kiymet ihracinin gerceklesmesi islemidir. 1970’1
yillarda ABD’de ipotekli konut kredisi alacaklarinin menkul kiymetlestirilerek borsada

ihracinin gerceklesmesi ile birlikte hizlanan menkul kiymetlestirme islemleri, son
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yillarda tim diinyada yogun olarak yararlanilan bir risk yonetim aract ve yeni bir

finansman sekli olarak karsimiza ¢ikmaktadir (Coskun, Y., 2010: 24).

Genis ifade ile menkul kiymetlestirme, fon transferinin geleneksel para
piyasalar1 yerine sermaye piyasalar1 aracilifiyla menkul kiymet ihracinin
gerceklestirilmesidir. Boylelikle global finans sistemi dolayli finansman yonteminden
dogrudan finansmana yonelmektedir. Dar tanimlama ile menkul kiymetlestirme ise,

varhiga dayali menkul kiymet islemlerini anlatmaktadir (Vatansever, 2000: 260).

Menkul kiymetlestirme isleminde, birden fazla tiiketici kredisi ya da baska
kaynaklardan dogan alacaklar bir araya getirilmekte ve bir havuz olusturulmaktadir.
Sonrasinda bu havuzdaki alacaklar menkul kiymetlere doniistiiriilerek yatirimcilara
satilmaktadir. Boylece likit olmayan ¢ok sayida, kiigiik tutarlardaki alacaklar, likit ya
da ikincil piyasada dolagimi miimkiin olan menkul kiymetlere dontismektedir. Menkul
kiymetlestirme sonucunda ihraci ger¢eklesen menkul kiymetler, varliga dayali menkul
kiymetler (asset-backed securities) olarak ifade edilmektedir. Bunun nedeni, bu menkul
kiymete dair anapara ve faiz Odemelerinin, menkul kiymetlestirilen varliklardan

saglanan nakit akimi ile yapiliyor olmasidir (Dogru, 2007a: 3-4).

Menkul kiymetlestirme teminatlandirilmis kredi isleminden ya da aktife dayali
menkul kiymetlerden veya tglincii kisilere ihrag edilen diger finansal alacaklardan
farklilik gostermektedir. Menkul kiymetlestirmenin ana unsuru iyi aktiflerin bir sirket
ve finansal kurumun bilangosundan ayrilarak, yatinm yapanlara yiiksek kalitedeki
menkul kiymetlere dayanan aktiflerin kullandirilmasini saglamaktir. Kurumlar igin
menkul kiymetlestirme, finansmanin yeni ve ucuz bir seklidir. Etkin kredi programlari
olup da sermaye kisit1 yasayan finansal kuruluslar icin menkul kiymetlestirme,
aktiflerin bilangodan ¢ikarilmasi ve sermayenin daha ¢ok kredi tahsisi i¢in serbest
birakilmasini ifade etmektedir. Aktif menkul kiymetlestirme, alternatif bir fonlama

kaynag1 olabilmekte ve menkul kiymetler islem hacmi genis ve yliksek kredi derecesine
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sahip likit iirtin olduklarindan, ikincil piyasalarda aktif olarak alinip satilabilmektedir

(Erdéonmez, 2006: 75-76).

Varliga dayali menkul kiymet tiirleri i¢inde en Onemli ayrim, menkul
kiymetlestirilen alacaklarin bir tasinmaz rehini (ipotek veya mortgage) ile teminat
altina alinip alinmadigina gore yapilmaktadir. Menkul kiymetlestirilen alacaklar ipotek
ile teminat altina alinmis ise bu alacaklarin menkul kiymetlestirilmesi neticesinde ihrag
edilen menkul kiymetler “ipotege dayali menkul kiymetler” (mortgage-backed
securities) ismini alirken, bunun diginda olan ve ipotek giivencesi tasimayan diger her
tirlii alacak karsiliginda c¢ikarilan menkul kiymetler ise “varlia dayali menkul

kiymetler” (asset-backed securities) ismini almaktadir (Dogru, 2007a: 7).

3.1.2. Tiirkiye’de Aktife Dayahh Menkul Kiymetlestirmeye iliskin

Yasal Diizenlemeler

Biiytik  bir finansal yenilik olarak uygulanmaya baslayan menkul
kiymetlestirme 1970’li yillarda Amerika’da ipotege dayali menkul kiymetler ihraci
seklinde gerceklesmis ve Tirkiye’de de pek vakit kaybetmeden uygulanmaya
baglanmistir (Dogru, 2007b: 45).

Giliniimiizde menkul kiymetlestirme uygulamalarina olan ilgi hizli bir artis
gostermistir. 1980’11 yillarda tilkemizde yasanan ekonomik gelismelerle birlikte yeni
finansal araglar kullanilmaya baglanmis ve bu yeniliklere yonelik olarak kanuni
diizenlemeler gergeklestirilmistir (Hepsen, 2005: 15). Bu yeniliklerin en 6nemlilerinden
biri, “Menkul Kiymetlestirme” ve bu yontem sonucunda olusturulan “Varliga Dayali
Menkul Kiymetler” dir (Ceylan ve Korkmaz, 2000: 340). Ulkemizde menkul
kiymetlestirme ile ilgili yapilan yasal diizenlemeler asagidaki boliimde detayli olarak

incelenecek olup, ayrica literatiir taramasina yer verilecektir.
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3.1.21. 3794 sayili Sermaye Piyasast Kanunu’nda Degisiklik
Yapilmasina, Bankalar Kanunun Bir Maddesinin Degistirilmesine ve 35
sayili KHK’nin Bazi Maddelerin Yiiriirliikten Kaldiridmasina Dair

Kanun

Ulkemizde, menkul kiymetlestirme islemleri, varliga dayali menkul kiymet
ihraci seklinde diizenlenmis ve ilk diizenleme 13/05/1992 tarih ve 21227 sayili Resmi
Gazete’de yayimlanarak ylriirliige giren, 29/04/1992 tarih ve 3794 sayili “Sermaye
Piyasast Kanunu’nda Degisiklik Yapilmasina, Bankalar Kanunun Bir Maddesinin
Degistirilmesine ve 35 sayilit KHK’nin Baz1 Maddelerin Yiiriirliikkten Kaldirilmasina
Dair Kanun” ile gergeklestirilmistir (Ceylan ve Korkmaz, 2000: 340). Bu kanun ile

varliga dayali menkul kiymet ihraglari uygulanmaya baslanmistir.

3.1.2.2. Seri:IIl No:14 sayth “Varliga Dayali Menkul Kiymetlerin Kurul
Kaydina Alinmasina ve Genel Finans Ortakliklarinin Kurulus ve

Faaliyet Ilkelerine Dair Esaslar Tebligi

Aktifleri likit hale doniistiirerek riskleri bilango disina c¢ikaran varliga dayali
menkul kiymetler, disponibilite ve munzam karsilik ayirmayi gerektirmemeleri
nedeniyle bankalarin yogun ilgisiyle karsi karsiya gelmistir (Vatansever, 2000: 271-
272). Bununla birlikte, kanun hitkmiinde genel cercevesi ifade edilen varliga dayali
menkul kiymetlerin ihra¢ kosullarin1 diizenlemek amaciyla SPK’nca 31/07/1992
tarthinde Seri:IIl No:14 sayill “Varliga Dayali Menkul Kiymetlerin Kurul Kaydina
Almmasina ve Genel Finans Ortakliklarmin Kurulus ve Faaliyet lkelerine Dair Esaslar
Tebligi” ¢ikarilmis ve {lilkemizde varliga dayali menkul kiymetlestirme islemleri

uygulanmaya baslanmistir (Turan, 2012: 99).
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Fakat, iilkemizde varliga dayali menkul kiymetler ¢esitli sebepler nedeniyle
tutunamamiglardir. 05.04.1994 tarih ve 21896 sayili Resmi Gazete'de yayimlanan T.C.
Merkez Bankasi'nin 4 sira numarali "Umumi. Disponibilite Hakkinda Tebligi" ve 94/3
sayili "Mevduat Munzam Karsiliklari Hakkindaki Tebligi" ile mevduat ve varliga
dayali menkul kiymet arasindaki munzam karsilik ve disponibilite yiikii farki ortadan
kaldirilmis; ayrica, 1995 yilinda Sermaye Piyasas1 Kurulu'nun mevcut tebligine eklenen
gecici madde ile birlikte, tliketici kredilerine dayali menkul kiymet ihraglarinin kayda
alinmasi Kurul'un 6ngérecegi tarihe kadar durdurulmustur. Alinan bu kararlara ilaveten
tilkemizde yasanan yiiksek faiz seviyeleri, bankalarin alternatif kaynaklar olusturmak

tizere varliga dayali menkul kiymet ihraglarina yonelmeleri yerine, devletin ¢ikardigi

yatirim araglarina yonelmelerine sebep olmustur (Hepsen, 2005: 15).

VDMK ihraglart  Seri:II No.14 Tebligi'nin yayimlanmasindan sonra
baslamissa da, kisaltmasinin okunusundan dolayr “vidimik” olarak ifade edilen bu
menkul kiymetlerin, Amerika'daki asillar1 olan “asset-backed securities” ile ilgisinin
bulunmamaktadir. 1990’11 yillarda VDMK, bir siire ucuz mevduat olarak ash ile
alakasiz sekilde bankalarca tarafindan kullanilmis, sonrasinda ise bu menkul

kiymetlerin ihract tamamen durmustur (Dogru, 2007b: 45-46).

3.1.2.3. 28877 Sayii Varliga veya Ipotege Dayali Menkul Kiymetler
Tebligi (I11-58.1)

Menkul kiymetlestirme islemlerine yonelik olarak yapilan Varliga veya
Ipotege Dayali Menkul Kiymetler Tebligi, varliga dayali menkul kiymetler ve ipotege
dayali menkul kiymetlerin nitelik ve varlik finansmani ve konut finansmani fonlarin
kurulus ve faaliyet esaslarini belirlemek {izere 09/01/2014 tarihinde Resmi Gazetede
yayimmlanmistir. Varliga ve ipotege dayali menkul kiymet (VIDMK) uygulamalarinda
son derece onemli bir diizenleme olan bu teblige, arastirmanin ilerleyen boliimlerinde

daha detayl yer verilecektir.
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3.1.2.4. 6741 Sayil Tiirkiye Varlik Fonu Yonetimi Anonim Sirketinin

Kurulmasi ile Bazi Kanunlarda Degisiklik Yapilmasina Dair Kanun

Tirkiye Varlik Fonu Yo6netimi Anonim Sirketi sermaye piyasalarinda arag
cesitliligine ve derinligine katkida bulunmak, yurtiginde bulunan kamuya ait varliklari
finansal sisteme kazandirmak, dis kaynak saglamak, stratejik, biiyiilk montanh
yatirimlara katilabilmek amaciyla Tiirkiye Varlik Fonu ve bu fona bagl alt fonlar
kurmak ve yonetmek iizere, 6741 Sayili Tiirkiye Varlik Fonu Yonetimi Anonim
Sirketinin Kurulmasi ile Bazi Kanunlarda Degisiklik Yapilmasina Dair Kanun ile
kurulmustur  (http://turkiyevarlikfonu.com.tr/Upload/Kanun.pdf,  Erisim  Tarihi:
23/06/2017).

Bu boliimde, menkul kiymetlestirme islemlerinde 6nemli bir yere sahip olan
Ulusal Varlik Fonlarinin tanimi, gelisimi, ekonomiye etkileri ile Tiirkiye Varlik Fonu
Yonetimi A.S. ve Ulusal Varlik Fonlarinda 6rnek tilke uygulamalari incelenecektir.

Ayrica literatiir taramasina yer verilecektir.

3.1.2.3.1. Ulusal Varhk Fonlan (Sovereign Wealth Fund-SWF)

SWF’ler ulusal hiikiimetlerin elinde olan ve onlar tarafindan yonetilen yatirnm
fonlar1 olup, 1950’11 yillarda petrol ve kaynak {ireten tlilkelerin dalgali emtia fiyatlarina
kars1 ekonomik istikrarlarini saglamaya yardimci olmak ve gelecek kusaklara gelir
kaynagi saglamak amaciyla olusmus ve giliniimiizde sayilar1 6nemli 6l¢iide artmugtir.
SWEF’ler, farkli hedeflere hizmet etmek igin olusturulabilmektedirler. Bu hedefler
(Weiss, 2008: 1):

- Ulusal varliklari ¢esitlendirmek,
- Ulusal ekonomiyi istikrarsiz emtia fiyatlarina kars1 istikrara kavugturmak,

- Gelecek nesillere kaynak saglamak,
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- Geleneksel doviz rezervlerine gore daha iyi bir yatirim getirisi elde etmek,

- Siyasi ve stratejik ¢ikarlari tegvik etmektir.

SWF’lerin genel kabul goren bir tanimi bulunmamakla birlikte SWF’lerin
dort temel Ozelliginden bahsederek bu kavramin anlasilmasini saglamak miimkiin

olmaktadir. Bu baglamda (Aykin, 2017: 2-3);

- SWEF’lerin miilkiyeti devlete aittir.

- SWF’ler agresif yatirim politikalarinin uygulanmasina uygun yapidadirlar.
Ciinkii aktiflerindeki varliklara kars1 yiikiimliilikleri bulunmamaktadir. Bu
da geleneksel fonlara gore daha yiiksek risk toleransina sahip olmalarina

neden olmaktadir.

- SWF’ler yatirirm alanlar1 ve amagclart yoniinden resmi doviz rezervlerinin

degerlendirilme yontemlerine oranla farkliliklar arz etmektedirler.

- SWF’lerin tamami1 veya 6nemli bir boliimii yabanci iilkelere ait varliklarin ya

da sirketlerin satin alinmasinda degerlendirilmektedir.

SWF’ler sermaye kaynagi acisindan emtia ve emtia dis1 olarak ikiye
ayrilmaktadir. Emtia gelirlerine bagli olan SWF’ler basta petrol ve dogalgaz olmak
tizere ihracat gelirlerinin bir kismmin bir havuzda toplanmasiyla olusturulmaktadir.
Bunun yaninda hidrokarbon gelirleri ile diger maden ve dogal kaynaklardan elde edilen
gelirlerle olusturulmus Ulusal Varlik Fonlar1 da bulunmaktadir (Yalginer ve Siirekli,
2016: 2). Ayrica Sili’de bakir, Kribati Cumhuriyeti’'nde fosfat gibi diger dogal
kaynaklardan elde edilen gelirlerle olusturulmus SWF’ler de bulunmaktadir. Yiiksek
biitce veya cari islemler fazlasi ile 6zellestirme gelirleri gibi kaynaklar kullanilarak
olusturulan SWF’ler ise emtia dis1 emtia dist SWF olarak adlandirilmaktadir (Aykin,
2017: 3). SWF’ler kurucu iilkeler tarafindan farkli sebeplerle olusturulmakta olup, bu
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fonlar1 amagclar1 agisindan IMF bes alt baglhiga ayirmaktadir. Bunlar (Akbulak, S. ve
Akbulak, Y., 2008: 239):

- Istikrar Fonlar1 (Stabilization Funds): Bu fonlar, basta petrol gibi dogal
kaynaklar olmak iizere, temel iiriinlerin fiyatlarindaki veya bunlardan elde

edilen gelirlerdeki dalgalanmalardan korunmay1 amaglamaktadir.

- Tasarruf Fonlan (Saving Funds): Bu fonlar, sahip olunan dogal kaynaklar
gibi yenilenmesi imkansiz olan varliklarin, ¢esitlendirilmis varliklardan
meydana gelen bir portfoye doniistiiriilmesi ile bugiiniin refah seviyesinin

gelecek nesillere aktarilabilmesini amaglamaktadir.

- Rezerv Yatirim Sirketleri (Reserve Investment Corporations): Bu fonlarin
amaci, ilkenin rezerv varliklarinin g¢esitli yatirnmlarda degerlendirilerek
karliligin arttirilmasi, biitge fazlasi verilen donemlerde yapilan yatirimlarin

getirileri ile biitge ag181 verilen donemlerin kompanse edilebilmesidir.

- Kalkinma Fonlar1 (Development Funds): Bu fonlar, iilke ekonomisinin
biliyiimesine yarar saglayacak sosyoekonomik projeler ile sanayilesme

politikalarmin finansmanini saglamak amaciyla kurulmaktadir.

- Emeklilik Rezerv Fonlar1 (Pension Reserve Funds): Bu fonlar, devlet
biitcesinde, beklenmedik doénemde ve belirsiz boyutta olusabilecek
emekliliklerden kaynaklanabilecek 6deme yiiklerine karsi ihtiyati rezerv

kaynak olusturmak amaciyla kurulmaktadirlar.

3.1.2.3.2. Ulusal Varlik Fonlarinin Gelisimi

Ulusal Varlik Fonlari, déviz varliklarin1 ve bu varliklar1 ayr1 ayr1 yoneten para

otoritelerinin resmi rezervleri tarafindan finanse edilen devlet yatirim aracidir (Weiss,
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2008: 5). Diinyadaki ilk SWF uygulamas1 1854 yilinda Teksas'ta kurulan ve sermaye

kaynagi kamuya ait tasinmazlardan olusan Texas Permanent School Fonu'dur. S6z

konusu uygulamanin ardindan, 1953 yilinda hayata gegirilen ulusal refah fonu olan ve

sermayesi hidrokarbon gelirlerine dayanan Kuveyt Yatirim Otoritesi diinyada faaliyete

baslayan modern anlamdaki ilk SWF’dir. SWF’ler; agirlikli olarak diger iilkelerin

varliklaria yatirim yapan, kamu sahipliginde ya da kontroliinde olan finansal varliklar

biitlinii; yiikiimliiliikkleri sinirli ya da hi¢ olmayan, yiiksek risk toleransina sahip, uzun

vadeli yatinmeilar seklinde tanimlanabilmektedir (Yalg¢iner ve Siirekli, 2016: 2).

Tablo 3.1: Varhk Biiyiikliiklerine Gore ilk 10 Ulusal Varhk Fonu

ULKE

ULUSAL VARLIK
FONU ADI

VARLIK
(Milyar $)

KURULUS
TARIHI

KAYNAK

Norveg

Government Pension
Fund-Global

954,07

1990

Petrol

Birlesik Arap
Emirlikleri-Abu
Dhabi

Abu Dhabi Investment
Authority

828

1976

Petrol

Cin

China Investment
Corporation

813,8

2007

Emtia Dis1

Kuveyt

Kuwait Investment
Authority

524

1953

Petrol

Suudi Arabistan

SAMA Foreign
Holdings

514

1952

Petrol

Cin-Hong Kong

Hong-Kong Monetary
Authority Investment
Portfolio

456,6

1993

Emtia Dis1

Cin

SAFE Investment
Company

441

1997

Emtia Dis1

Singapur

Government of
Singapore Investment
Corporation

359

1981

Emtia Dis1

Katar

Qatar Investment
Authority

320

2005

Petrol ve Gaz

Cin

National Social
Security Fund

295

2000

Emtia Dis1

Kaynak: https://www.swfinstitute.org/sovereign-wealth-fund-rankings/, (Erisim Tarihi: 21/09/2017).
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SWF’ler 2000°1i yillarda yayginlik kazanmaya baglamistir. Giiniimiizde
faaliyet gosteren SWEF’lere bakildiginda 79 adet SWF’nin 27’sinin 2000 yilindan
onceki donemde kuruldugu, 2000-2016 doneminde kurulan SWF’lerin sayisinin ise 52
oldugu goriilmektedir. Diinya genelinde faaliyet gosteren Ulusal Varlik Fonlarinin
giincel varlik biiyiikliikleri toplamai ise, 7,416.90 milyar Dolardir. Varlik biiyiikliiklerine
gore ilk on swrada yer alan SWF’ler Tablo 3.1’de  gosterilmistir
(https://www.swfinstitute.org/sovereign-wealth-fund-rankings/, Erisim Tarihi:
21/09/2017).

3.1.2.3.3. Ulusal Varhk Fonlarmin Finansal Sisteme Etkileri

SWF’ler, global finansal sistemin istikrar1 ile yatirim yapilan diger {ilke
ekonomilerine ve firmalara sagladig1 faydalar acisindan olumlu bir unsur olarak kabul
edilirken, ulusal giivenlik anlaminda igerdigi mevcut politik riskler sebebiyle tehdit
unsuru olarak goriilmektedir. SWEF’lerin ekonomik sisteme etkilerini su sekilde

siralamak miimkiindiir (Aykin, 2017: 20-21):

- SWF’ler global ekonomik sistemde olumsuzlarin artis gosterdigi déonemlerde,
uzun yatirim siireleri ile etkin kaynak dagilimi saglamakta ve piyasalarda

pozitif yonde etki olusturmaktadirlar.

- SWF’ler dis kaynak ihtiyaci olan gelismekte olan iilke ekonomilerinde kaynak

temini agisindan 6nemli bir alternatif olarak karsimiza ¢ikmaktadirlar.

- Gelismis batili iilke ekonomilerinde SWF’ler ekonomi ve ulusal giivenlik
acisindan tehdit olarak kabul edilmektedir. Bunun nedeni SWF’lerin ellerinde
bulunan fonlarin biiyiikliigii ve artig gosteren biiyiime egilimi, kamu sahipligi,
aktif yatirim stratejilerinin uygulamasi ve bu islemlerin 6nemli bir béliimiiniin

acikliktan uzak olarak olugmasidir.
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- SWF’lere yonelik gergeklestirilecek korumaci politikalar ve finansal

milliyetcilik uygulamalari global finans sistemi i¢in bir risk olusturmaktadir.

3.1.2.3.4. Ulusal Varlik Fonlarinda Ornek Ulke Uygulamalar

[Ik Varlik Fonu 1953 yilinda dalgali petrol fiyatlarma karsi ekonomik
istikrarin saglanmasina yardimei olan bir ara¢ olarak Kuveyt tarafindan kurulmustur.
1956 yilinda Gilbert Adalar (Kiribati), fosfat madenciliginden elde edilen karlar
yonetmek i¢in Revenue Equalization Reserve Fund’u kurmustur. Kuveyt ve Kiribati'yi
takiben, bir sonraki biiyiik Ulusal Varlik Fonlar1 petrol krizinin ardindan 1970'lerde
yaratilmistir. En son dalga, 1990’larda Norway Government Pension Fund-Global
(Norve¢ Hiikiimeti Global Emeklilik Fonu) ile baslayarak, bugiine kadar devam
etmektedir. Son yillarda ise Cin, Iran, Rusya, Katar ve Birlesik Arap Emirlikleri
tarafindan yeni fonlar kurulmustur (Weiss, 2008: 7).

Asagida varlik blyiikligi siralamasinda ilk tigte yer alan Norveg, Birlesik
Arap Emirlikleri, Cin Ulusal Varlik Fonlar1 ile Tiirkiye’yle yakin iliski icerisinde olan
Katar Ulusal Varlik Fonu hakkinda detayl: bilgi verilecektir.

- Government Pension Fund-Global (Norveg): Bu fon, Norve¢ petrol
gelirlerinden elde edilen tasarruf fazlasinin olusturdugu ulusal bir varlik
fonudur. Onceki ad1 Petroleum Fund of Norway olan fonun adi, Ocak 2006°da
degistirilmistir. Fon yaygimn olarak Petroleum Fund (Petrol Fonu) olarak
anilmaktadir. Ismi emeklilik fonu olsada aslinda bir emeklilik fonu degildir ve
finansal desteklerini emeklilerden degil, petrol karlarindan almaktadir
(https://www.swfinstitute.org/swfs/norway-government-pension-fund-global/,
Erisim Tarihi: 22/09/2017).

2013 yilinda Norges Bank Investment Management (Norve¢ Bankasi1 Yatirim

Yonetimi-NBIM) tarafindan uzun vadeli aktif sahipligini gii¢lendirmek igin
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bir Yonetim Danisma Kurulu olusturulmustur. Bu kurul, aktif sahiplik
konusunda bir organ gorevi gorecek ve NBIM'in optimal uygulamalarla ilgili
sahiplik faaliyetlerini diizenli olarak degerlendirecektir
(https://www.swfinstitute.org/swfs/norway-government-pension-fund-global/,
Erisim Tarihi: 22/09/2017).

Abu Dhabi Investment Authority (Birlesik Arap Emirlikleri-Abu Dhabi):
Mart 1976'da kurulan Abu Dhabi Investment Authority'nin (Birlesik Arap
Emirlikleri Yatirnm Otoritesi-ADIA) ana finansman kaynagi, petrol
ihracatindan kaynaklanan mali fazlaliklardir. 2016 yili itibariyla, ADIA Orta
Dogu'daki en biiyiik Ulusal Varlik Fonu’dur. Bu fon Abu Dhabi hiikiimetinin
miilkiyetindedir ve Abu Dhabi hiikiimeti tarafindan denetime tabidir. Fon,
yasal yetkisini ve hedeflerini yerine getirme konusunda ise tamamiyla
bagimsiz bir yasal kimlige sahiptir. Abu Dhabi Investment Authority'nin
finansman kaynaklari, ozellikle ADIA ve kardes kurulusu Abu Dhabi
Investment Council (Birlesik Arap Emirlikleri Yatirnm Konseyi-ADIC)'e fon
saglamak i¢in bir kar pay1 veren Abu Dhabi National Oil Company (Birlesik
Arap Emirlikleri Uluslararasi Petrol Sirketi) ve bu sirketin yan kuruluslarindan
gelen petrol  gelirleridir.  (https://www.swfinstitute.org/swfs/abu-dhabi-
investment-authority/, Erisim Tarihi: 22/09/2017).

China Investment Corporation (Cin): Varlik biiyiikliiklerine gore ilk tigte
yer alan China Investment Corporation 2007 yilinda Cin'in déviz rezervlerinin
bir bolimiinii yonetmek tizere kurulmustur
(https://www.swfinstitute.org/swfs/china-investment-corporation/, Erisim
Tarihi: 22/09/2017).

Qatar Investment Authority (Katar): Biit¢e fazlasi gelirlerinden yatirim
yapmak icin kii¢iik bir ekibe sahip olan Katar Maliye Bakanligi, 2005 yilinda
Qatar Investment Authority (Katar Yatirim Otoritesi-QIA)’i kurmustur. QIA,

Katar hiikiimeti tarafindan yeni varlik smiflarinin, stratejilerinin = ve


https://www.swfinstitute.org/swfs/norway-government-pension-fund-global/
https://www.swfinstitute.org/swfs/abu-dhabi-investment-authority/
https://www.swfinstitute.org/swfs/abu-dhabi-investment-authority/
https://www.swfinstitute.org/swfs/china-investment-corporation/
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yatirnmlarinin ¢esitlendirilerek {ilke ekonomisinin giiclendirmesi amaciyla
faaliyete gecirilmistir. Katar, sivilagtirlmis dogal gazin (LNG-Liquefied
Natural Gas) en biiyiik ihracatgilarindan biri olup, bdylelikle servet fazlaligi
elde etmektedir. QIA, enerji fiyatlarindaki oynakligin azaltilmasi igin
yurti¢inde ve yurtdiginda yatirimlar yapmaktadir
(https://www.swfinstitute.org/swfs/gatar-investment-authority/, Erisim Tarihi:
22/09/2017).

3.1.2.3.5. Tiirkiye Varhk Fonu Yonetimi A.S.

Kiiresel finans piyasalarinda son yillarda ger¢eklesmekte olan islemlerin hizi
ve artig gosteren rekabet unsuru, etkili ve dogru sekilde iilke kaynaklarinin
degerlendirilmesini mecbur kilmaktadir (Yalciner ve Siirekli, 2016: 17). Son yillarda
Ulusal Varlik Fonlarmin petrol kaynaklar1 zengin olan Ortadogu ve Korfez Isbirligi
Konseyi iilkelerinde, Norveg, ABD, Cin Halk Cumhuriyeti, Rusya Federasyonu,
Singapur ve Giiney Kore gibi kiiresel ekonomide 6nemli yere sahip olan iilkelerde de
benimsenmis olmasi, Tiirkiye i¢in 6nemli bir 6rnek teskil etmis ve nitekim 6741 Sayili
Tiirkiye Varlik Fonu Yonetimi Anonim Sirketinin Kurulmasi ile Bazi Kanunlarda
Degisiklik Yapilmasina Dair Kanun ile, sermaye piyasalarinda ara¢ cesitliligini
arttirmak, kamuya ait olan varliklar1 ekonomiye kazandirmak, dis kaynak saglamak ve
biiyiik yatirnmlar yapabilmek i¢in Tiirkiye Varlik Fonu ve bu fona bagli alt fonlari
kurmak ve yonetmek iizere Tiirkiye Varlik Fonu YOnetimi Anonim Sirketi

kurulmustur.

Tiirkiye Varlik Fonu Yonetimi A.S.'nin amacglarmi su sekilde siralamak
mimkiindiir (http://turkiyevarlikfonu.com.tr/TR/icerik/51/hakkimizda, Erisim Tarihi:
23/06/2017).


https://www.swfinstitute.org/swfs/qatar-investment-authority/
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- Onemli kamu varliklarinda deger artisi meydana getirerek ekonomik

bliylimeye katki saglamak,

- Katilim finansmanina uygun varliklarin gelismesine destek olmak,

- Sermaye piyasalarinin arag ¢esitliligi ve derinligine katkida bulunmak,

- Tirkiye’ye daha ¢ok yatirimer ilgisini gekerek, yeni yatirnmlar i¢in sermaye

saglamak,

- Stratejik 6nemi bulunan sektorlerin gelismesine ve biiylik 6lgekli yatirimlara
katilmak amaciyla Tiirkiye Varlik Fonu’nu ve bu fona bagl alt fonlar1 kurmak

ve yonetmektir.

Tiirkiye Varlik Fonu Yonetimi A.S.'nin kaynaklari ve finansman saglama
yontemleri 6741 sayil Tiirkiye Varlik Fon Yonetimi Anonim Sirketinin Kurulmas: fle
Bazi Kanunlarda Degisiklik Yapilmasina Dair Kanun’un 4/1 md.’sinde belirtilmistir.
Buna gore Tiirkiye Varlik Fonunun kaynaklari
http://www.resmigazete.gov.tr/eskiler/2016/08/20160826-1.htm, Erigim Tarihi:
26/06/2017);

a) Ozellestirme Yiiksek Kurulu tarafindan; 6zellestirme kapsam ve programinda
bulunan ve Tiirkiye Varlik Fonuna devrine karar verilen kurulus ve varliklar
ile Ozellestirme Fonundan Tiirkiye Varlik Fonuna aktarilmasina karar verilen

nakit fazlasindan,

b) Kamu kurum ve kuruluslarinin tasarrufu altinda bulunan ihtiyag¢ fazlasi gelir,
kaynak ve varliklardan; Bakanlar Kurulu tarafindan Tiirkiye Varlik Fonuna
aktarilmasia veya Tiirkiye Varlik Fonu A.S. tarafindan yonetilmesine karar

verilenlerden,


http://www.resmigazete.gov.tr/eskiler/2016/08/20160826-1.htm

96

c) Tirkiye Varlik Fonu tarafindan yurtigci ve yurtdist sermaye ve para
piyasalarindan ilgili mevzuat kapsaminda yer alan izin ve onaylar

aranmaksizin saglanan finansman ve kaynaklardan,

d) Para ve sermaye piyasalar1 disinda diger yontemlerle saglanan finansman ve

kaynaklardan olusur.

Tiirkiye’nin stratejik varliklarini gelistirerek, degerlerini artirmak ve boylelikle
tilkemizin 6ncelikli yatirnmlar i¢in kaynak saglamay1 kendine misyon edinen Tiirkiye
Varlik Fonu Yonetimi A.S$.'nin temel faaliyet konusu, sermaye piyasalarinda arag
cesitliligi ve derinligine katki saglamak, yurt i¢inde kamuya ait olan wvarliklar
ekonomiye kazandirmak, varliklarin degerini evrensel kurumsal yonetisim ilkeleri ile
artirmak, yatirnm odakli dis kaynak saglamak, stratejik, biiyiik 6lgekli yatirimlara istirak
etmek amaciyla Tiirkiye Varlik Fonu’nu ve bu fona bagl alt fonlar1 kurmak ve
yonetmektir (http://turkiyevarlikfonu.com.tr/TR/icerik/51/hakkimizda, Erisim Tarihi:
23/06/2017). Bu baglamda, Tirkiye Varlik Fonu Yonetimi A.S.nin menkul

kiymetlestirme faaliyetlerine katki saglayacagi beklenmektedir.

3.1.3. Tiirkiye’de Aktife Dayah Menkul Kiymetlestirme Islemlerinde

Kullanilan Varhik Tiirleri

Menkul kiymetlestirme islemi esas olarak, varliga dayali alacaklara (ABS) ve
ipotege (mortgage) dayal alacaklara (MBS) dayanmaktadir. Bu bakimdan menkul
kiymetlestirilecek baslica alacaklar arasinda, ipotege dayali menkul kiymetlestirmede,
sermaye piyasasinda satilabilecek konut ve ticari mortgage kredileri bulunurken;
varlia dayali menkul kiymetlestirmede, otomobil kredileri, kredi karti1 alacaklari,
finansal kiralamada ekipman (donanim) kiralari, 6grenci kredileri, ticari alacaklar,
ithracat islemelerinden dogan alacaklar1 ve diger alacaklar yer almaktadir (Tiiysiiz,
2011: 125).


http://turkiyevarlikfonu.com.tr/TR/icerik/51/hakkimizda
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Ik olarak 1970 yilinda ABD’de uygulanan menkul kiymetlestirme, 1980’li
yillarin ortalarina kadar ipotekli konut kredileri seklinde ve hiikiimet destegiyle
gelisimini  siirdlirmiistiir.  1985°de  bilgisayar leasing alacaklarinin  menkul
kiymetlestirilmesiyle  ipotege dayali olmayan menkul kiymetlerin ihraci
gerceklesmistir. Daha sonra tasarruf ve kredi kurumlari, ticari bankalar ve mevduat
kabuliinde bulunmayan bir¢ok finans sirketi menkul kiymetlestirdikleri alacaklarin ve
kredilerin kapsamini genisletmistir. Bu baglamda ticari ipotek kredileri, otomobil
kredileri, kredi kart1 alacaklari, gemi kredileri, ticari krediler ve factoring alacaklari
menkul kiymetlestirmeye konu olmustur. Boylelikle 1970 yilinda ipotege dayali olarak
baslayan uygulamalarin 1985 yilindan itibaren diger finansal varliklarin menkul
kiymetlestirilmesini icerecek sekilde genislemesiyle birlikte VDMK uygulamasi yaygin

bir finansman teknigi niteligi kazanmistir (Vatansever, 2000: 261).

Tiirk Hukukunda menkul kiymetlestirme isleminde hangi varliklarin menkul
kiymetlestirme siirecine dahil edilecegi 9 Ocak 2014 tarihinde Resmi Gazete’de
yayimlanmis olan 28877 Sayili Sermaye Piyasast Kurulunun Varhiga veya Ipotege
Dayali Menkul Kiymetler Tebligi md.15/1’de belirtilmistir. Buna gore Varlik
Finansmant  Fonu  portfoyline  asagidaki  varliklar ~ dahil  edilmektedir
(http://www.resmigazete.gov.tr/eskiler/2014/01/20140109-11.htm,  Erisim  Tarihi:
06/09/2017):

- Bankalarin ve finansman sirketlerinin, tiiketici kredileri ile ticari kredilerinden

dogan alacaklari,

- 6361 Sayili Kanun? igerigince yapilan finansal kiralama sézlesmelerinden

meydana gelen alacaklar,

- T.C. Basbakanlik Toplu Konut Idaresi Bagkanliginin gayrimenkul satisindan

kaynaklanan taksitli ve sdzlesmeye baglanmis alacaklari,

26361 Sayili Finansal Kiralama, Faktoring ve Finansman Sirketleri Kanunu 13/12/2017 tarihinde Resmi
Gazete’de yayimlanarak yiirlirliige girmistir.


http://www.resmigazete.gov.tr/eskiler/2014/01/20140109-11.htm
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- Finansal kuruluslar hari¢ mal ve hizmet iiretimi gergeklestiren anonim
ortakliklarin miisterilerine yaptiklari faturali satiglardan kaynaklanan senede

ya da teminata baglanmus ticari alacaklari,

- Fon portfoyiinde yer alan varliklardan kazanilan nakdin degerlendirilmesi
amaciyla yapilan iic aydan kisa vadeli mevduat, katilim hesabi, ters repo
islemleri, para piyasast fonlari, kisa vadeli borg¢lanma araglar1 fonlar

ve Takasbank Para Piyasasi islemleri,
- 19’uncu maddede ifade edilen yedek hesaplardaki varliklar,

- Kurulca uygun goriilecek sermaye piyasasi araglari haricindeki diger varliklar

dahil edilebilmektedir.

3.1.4. Tiirkiye’de Aktife Dayali Menkul Kiymetlerin Ihrac

Tiirkiye’de genellikle bankalar tarafindan kullanilan VDMK, ABD ve Avrupa
iilkelerindeki uygulamalardan farkli bir gelisme gostermistir. Ulkemizdeki, bankalar
0zel amaclh kurulusa gerek duymadan ve derecelendirme sirketlerine bagvurmadan
yalnizca  Sermaye  Piyasast  Kurulu'nun izni ile VDMK  ihracim
gerceklestirebilmektedir. Bununla birlikte, VDMK’e yonelik kanuni diizenleme
bankalar haricindeki kuruluslardan finansal kiralama sirketleri, faktoring sirketleri ve
genel finans ortakliklarmin VDMK ihracin1 banka garantisine tabi tutmaktadir.
Boylelikle, bankalar VDMK uygulamalarinda temel gorevi lstlenerek s6z konusu
banka disinda VDMK ihracim1 gerceklestiren kurumlara karsi ayrica rekabet avantaji
saglamaktadirlar. VDMK ’lerde ihrag iki tiirlii gerceklesmektedir. Bunlar (Vatansever,
2000: 270):
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- Dogrudan ihra¢: Kendi ticari islemleri neticesinde olusan alacaklar

karsiliginda yapilan dogrudan ihragtir.

- Dolayh ihrag¢: Devralinan alacaklar karsiliginda bankalar gerek dogrudan
gerekse dolayli ihrag¢ yapabilirken; finansal kiralama sirketleri yalniz kendi
alacaklari, genel finans ortakliklar1 da yalnizca devraldiklar1 alacaklar

karsiliginda VDMK ihrag edebilirler.

Bu boliimde 9 Ocak 2014 tarihinde Resmi Gazete’de yayimlanmis olan 28877
Sayili Sermaye Piyasast Kurulunun Varhiga veya Ipotege Dayali Menkul Kiymetler
Tebligi (111-58.1) cergevesinde Tiirkiye’de aktife dayali menkul kiymetlerin ihracina

iliskin esaslara deginilecektir. Ayrica konu ile ilgili literatiir taramasina yer verilecektir.

3.1.4.1. VDMK Ihracina Iligkin Esaslar

28877 Sayili Sermaye Piyasasi Kurulunun Varhiga veya Ipotege Dayali
Menkul Kiymetler Tebligi md.4/2’de belirtildigi iizere varliga veya ipotege dayali
menkul kiymetler, varlik finansmani fonu veya ipotek finansmam kurulusu (IFK)
tarafindan devralinacak varhiklar karsilik gosterilerek ihra¢ edilmektedir. ihracin fon
tarafindan yapilacak olmasi halinde, VDMK ihraci i¢in varlik finansmani fonu, ipotege
dayali menkul kiymet ihraci i¢in konut finansmani1 fonu (KFF) kurulmasi zorunludur.
Finansal kiralama sirketleri ve finansman sirketlerince kurulan fonlar sadece
kurucularinin aktiflerindeki varliklar1 devralmak suretiyle varliga ve ipotege dayali
menkul kiymet ihrag edebilmektedir. Banka, ipotek finansmani kurulusu ve genis
yetkili araci kurum tarafindan kurulan fonlar kurucularmin yani sira diger kaynak
kuruluslarm aktiflerindeki varliklar1 devralmak suretiyle VIDMK ihrag edebilmektedir
(http://www.resmigazete.gov.tr/eskiler/2014/01/20140109-11.htm,  Erisim  Tarihi:
06/09/2017).



http://www.resmigazete.gov.tr/eskiler/2014/01/20140109-11.htm
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Aktife dayali menkul kiymetler ayni tertip igerisinde farkli haklara sahip
olarak ¢esitli dilimler halinde siniflandirilabilmektedir. 28877 Sayili Sermaye Piyasasi
Kurulunun Varliga veya Ipotege Dayali Menkul Kiymetler Tebligi md.9/2°de belirtilen
kriterlere gore bu siniflandirma yapilmaktadir. Bu kriterler
(http://www.resmigazete.gov.tr/eskiler/2014/01/20140109-11.htm,  Erisim  Tarihi:
06/09/2017);

a)  Varliklarin vadesi,

b)  Varliklarin anapara veya faiz 6deme zamanlari,

c) Varliklardan saglanacak faiz ya da getirinin tiiri,

d) Anapara, faiz ya da getiri 6demelerinde 6ncelikler,

e) Tasfiye prosediiriine iliskin haklar,

f)  Kredi riski,

g) Kurulca uygun goriilecek diger kriterler, olarak siralanmustir.

3.1.4.2. Fon Kurucularinin Nitelikleri

Hukukumuzda menkul kiymetlestirme isleminde fon kurucularinin nitelikleri
28877 Sayili Sermaye Piyasast Kurulunun Varlifa veya Ipotege Dayali Menkul
Kiymetler Tebligi md.8’de belirtilmistir. Buna gore
(http://www.resmigazete.gov.tr/eskiler/2014/01/20140109-11.htm,  Erisim  Tarihi:
06/09/2017);



http://www.resmigazete.gov.tr/eskiler/2014/01/20140109-11.htm
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Fon kurucularinin;

Kendi 6zel mevzuatlari ve/veya sermaye piyasasi mevzuati gergevesinde sahip
olmalar1 gereken kosullar1 saglamalar1 ve haklarinda faaliyetlerinin tamamen
ya da belirli faaliyet alanlar1 itibariyla siirekli veya son bir yil i¢inde 1 ay ya da
daha fazla siireyle gecici olarak simnirlandirilmasi veya durdurulmasi karari

verilmemis olmasi,

Muaccel vergi bor¢larinin bulunmamasi gerekmektedir.

Kurucunun bir banka, finansal kiralama sirketi ya da finansman sirketi olmasi

halinde, BDDK’nin uygun goriisii alinmaktadir.

3.1.4.3. Fon Kurulu Uyelerinin Ozellikleri

Fon Kurulu iiyelerinin 6zellikleri 28877 Sayili Sermaye Piyasast Kurulunun

Varliga veya Ipotege Dayali Menkul Kiymetler Tebligi md.11/2’de belirtilmistir. Buna

gore Fon Kurulu tiyesinin (http://www.resmigazete.gov.tr/eskiler/2014/01/20140109-
11.htm, Erisim Tarihi: 06/09/2017);

b)

Yiiksekogrenim gérmiis, sermaye piyasasi ya da bankacilik alaninda en az bes
yillik tecriibeye sahip olmasi, fon kurulu iiyesi olmanin gerektirdigi itibara

sahip bulunmasi,

Kendisi ya da siirsiz sorumlu ortak olduklari1 kuruluslar hakkinda iflas karari

alinmamis ve konkordato ilan edilmemis olmasi,

Miiflis olmamasi, konkordato ilan etmis olmamas:i veya hakkinda iflasin

ertelenmesi karar1 verilmis olmamasi,


http://www.resmigazete.gov.tr/eskiler/2014/01/20140109-11.htm
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Faaliyet izinlerinden biri Kurulca iptal edilmis kuruluslarda, bu yaptirimi

gerektiren olayda sorumlulugu bulunan kisilerden olmamasi,

Kanunda yazili su¢lardan kesinlesmis mahkiimiyetinin bulunmamasi,

14/1/1982 tarihli ve 35 sayili Odeme Giigliigii Icinde Bulunan Bankerlerin
Islemleri Hakkinda Kanun Hiikmiinde Kararname ve eklerine gére kendileri

ya da ortagi oldugu kuruluslarla ilgili tasfiye karar1 verilmemis olmasi,

26/9/2004 tarihli ve 5237 sayili Tiirk Ceza Kanununun 53’iincii maddesinde
belirtilen siireler ge¢mis olsa bile; kasitli olarak islenen bir sugtan dolay1 bes
yil ya da daha fazla siireyle hapis cezasina veya devletin gilivenligine karsi
suglar, anayasal diizene ve bu diizenin isleyisine karsi suc¢lar, zimmet, irtikap,
rlisvet, hirsizlik, dolandiricilik, sahtecilik, giiveni kotiiye kullanma, hileli iflas,
ihaleye fesat karistirma, edimin ifasina fesat karistirma, bilisim sistemini
engelleme, bozma, verileri yok etme ya da degistirme, banka veya kredi
kartlarmin kotiiye kullanilmasi, sugtan kaynaklanan malvarligi degerlerini
aklama, kagakcilik, vergi kacake¢iligi ya da haksiz mal edinme sug¢larindan

mahkiim olmus olmamasi,

Bankacilik Kanunu kapsamindaki suglardan, miilga 25/4/1985 tarihli ve 3182
sayill Bankalar Kanunu ile miilga 18/6/1999 tarihli ve 4389 sayili Bankalar
Kanununun hapis cezas1 gerektiren hiikiimlerine muhalefetten hiikiimlii

bulunmamasi,

7/2/2013 tarihli ve 6415 sayili Terérizmin Finansmaninin  Onlenmesi
Hakkinda Kanunda diizenlenen suglardan mahkum olmus olmamasi

gerekmektedir.
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3.1.4.4. Fon Kurulunun Sorumluluklar:

Fon Kurulunun sorumluluklar1t 28877 Sayili Sermaye Piyasasi Kurulunun
Varliga veya Ipotege Dayali Menkul Kiymetler Tebligi md.11/4’de belirtilmistir. Buna
gore Fon Kurulu asagidaki hususlardan sorumlu bulunmaktadir
(http://www.resmigazete.gov.tr/eskiler/2014/01/20140109-11.htm,  Erisim  Tarihi:
06/09/2017):

a) Fon igtiiziigii degisikliklerinin ve ihraca iliskin belgelerin hazirlanmasi, tescili

ve ilani,

b)  Fon portfoyiiniin olusturulmasi, degerlenmesi ve fon varliklarinin bu Teblig
hiikiimleri cergevesinde korunmasi, saklanmasi, kaydedilmesi, kayitlarin
dogru olarak tutulmasi ve izlenmesi, bunlara iligkin belge diizeninin kurulmasi

ve bilgi ve belgelerin muhafazasi,

c) Fonun yatirimcilarin hak ve menfaatlerini koruyacak sekilde, ilgili mevzuat,
fon i¢tiiziigii, izahname, ihrac belgesi ve ihraca iligkin diger belgelerde ifade
edilen ilke ve yontemlere uygun olarak temsili, yonetimi ve denetiminin

gozetimi,

d) Bankalar nezdinde fon adina hesap agtirilmasi, yatirimcilara 6demelerin dogru
olarak yapilmasi ile fondan yapilan diger harcamalarin bu Teblig hiikiimlerine

uygunlugu,

e) Teblig hiikkiimlerine uygun olarak yatirimci raporlarinin hazirlanmasi ve

sunulmasi,

f)  Hizmet saglayici tarafindan verilen hizmetin uygun bir sekilde yapilmasinin
saglanmasi ve hizmet saglayicinin hizmet sozlesmesinde belirlenen

yiikiimliiliiklerini yerine getirmemesi halinde degistirilmesi,


http://www.resmigazete.gov.tr/eskiler/2014/01/20140109-11.htm
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Kanun ve ilgili mevzuattan kaynaklanan veya Kurulca talep edilebilecek diger

yiikiimliiliklerdir.

3.1.4.5. Fonun Yonetilmesi

Fon yonetimine iliskin esaslar 28877 Sayili Sermaye Piyasast Kurulunun

Varliga veya Ipotege Dayali Menkul Kiymetler Tebligi md.17°de belirtilmistir. Buna
gore (http://www.resmigazete.gov.tr/eskiler/2014/01/20140109-11.htm, Erisim Tarihi:

06/09/2017);

1)

)

(3)

(4)

Fon portfoyii, VIDMK in ihra¢ tarihini takiben en ge¢ 1 ay icerisinde, fon
portfoyiine dahil varliklarin degeri fonun toplam yiikiimliiliigiinden az

olmayacak sekilde olusturulur.

Fona yapilacak her tiirlii 6deme ve fondan yapilacak her tiirlii harcama i¢in

fon adina agilan hesap kullanilir.

Fon dogrudan aktarim ya da dolayli aktarim usullerinden biri ile yonetilir.
Dogrudan aktarim usuliinde, fon portfoylinde yer alan varliklardan elde edilen,
o0deme planina bagli olan veya olmayan nakit akimlar1 bu Tebli§ kapsaminda
gerekli kesintiler yapildiktan sonra fon biinyesinde bekletilmeksizin dogrudan
yatirimeilara aktarilir. Dolayli aktarim usuliinde ise, s6z konusu nakit
akimlari, bu Teblig kapsaminda gerekli kesintiler yapildiktan sonra belirlenen
vadelerde yatirnmcilara aktarilana kadar, izahnamede ya da ihrag belgesinde

belirtilen esaslar ¢er¢evesinde fon biinyesinde bekletilebilir.

Dogrudan aktarim usuliiniin uygulanmasi durumunda, yatirimcilara yapilacak
Odemelerin vadeleri fon portfoyiinde yer alan varliklarin vadeleriyle uyumlu

olacak sekilde belirlenir. Dolayli aktarim usuliiniin uygulanmasi durumunda
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ise, yatirmcilara yapilacak Odemelerin vadeleri fon kurulu tarafindan

belirlenir.

Ipotekle teminat altna alinmis bir varhigin fon portfoyiine dahil edilmesi
durumunda, ipotegin ya da miilkiyetin fon adina ilgili sicile tescil ettirilmesi
zorunludur. Ilgili sicilde fon adma tescil islemi yapilmasmin miimkiin
olmamasi1 durumunda, varligin fona devredildigi hususu beyanlar boliimiine

kaydedilir.

Tasit kredilerinin fon portfoyiine dahil edilmesi durumunda,
tasit rehininin kurucu adina ilgili tasit siciline tescil ettirilmesi zorunludur.
Kurucu, sahip oldugu rehin hakkini kullanmasi ile elde edecegi tim

kazanimlari fona devredecegine dair fon kuruluna noter onayli bir beyan verir.

Bu Teblig uyarinca yapilacak sigorta s6zlesmelerinden elde edilecek tazminat

tutarlar1 fon portfoyiine gelir olarak kayit edilir.

Varliklarin fon portféyiine devir tarithinden 6nce yapilan islemlerden dolay:
ortaya ¢ikabilecek mali yiikiimliiliikler fon portfoylinden karsilanamaz. Bu

yukiimliiliiklerle ilgili hukuki anlasmazliklarda taraf, kaynak kurulustur.

VIDMK in itfas1 sonucunda, fon portfdyiinde bulunan varliklardan saglanan
nakit akiminin, yatirimecilara yapilan toplam 6demeleri ve fondan yapilan
diger harcamalari asan tutarinin kullanim esaslarina

VIDMK izahnamesinde yer verilir.

Fon, yalnizca nakit yOnetimi amaciyla ve varliklar toplaminin %1’ ini

gegmeyecek tutarda borglanabilir.
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3.1.4.6. Varliklarin Fona Devri

Menkul kiymetlestirme islemi, kredi veren (kaynak) kurumun alacaklarini
(varliklarini) varlik finansmani fonuna devri suretiyle gergeklesmektedir. Varliklarin
devri bilanco dist menkul kiymetlestirme usuliidiir. Varliklarin devri, alacagin temliki

(devri) niteligindendir (Tiiystiz, 2011: 158).

VIDMK Tebligi md.15/2°de belirtildigi iizere, devir neticesinde varligin
sahipligiyle ilgili tiim haklar fona geger ve bu hususa imzalanacak sézlesmede yer
verilmektedir. Varhiga ve Ipotege Dayali Menkul Kiymetler Tebligi md.16’ da fona
devredilecek varliklarin niteligi ile ilgili genel esaslar belirtilmis olup, buna gore
(http://www.resmigazete.gov.tr/eskiler/2014/01/20140109-11.htm,  Erisim  Tarihi:
06/09/2017);

(1) Varliklarin fon portfoyline dahil edildigi tarih itibariyla asagidaki sartlari

saglamasi zorunluluk arz etmektedir:

a) Banka kredilerinin, Bankalarca Kredilerin ve Diger Alacaklarin Niteliklerinin
Belirlenmesi ve Bunlar Igin Ayrilacak Karsiliklara Iliskin Usul ve Esaslar
Hakkinda Yonetmeligin® dérdiincii maddesinin birinci fikrasmin (a) bendi

kapsaminda olmasi,

3 Bankalarca Kredilerin ve Diger Alacaklarin Niteliklerinin Belirlenmesi ve Bunlar Igin Ayrilacak
Karsiliklara Iliskin Usul ve Esaslar Hakkinda Yonetmelik 01/11/2006 tarihinde 26333Say1 ile Resmi
Gazete’de yayimlanmis olup, md.4/1’in (a) bendine gore;

“Bankalar, yurtdist subeleri dahil, kredilerini ve diger alacaklarini tahsil kabiliyetine ve bor¢lularin kredi
degerliligine gore, bu Yonetmelikte belirlenen esas ve usulleri dikkate almak suretiyle, asagida belirtilen
gruplar itibariyle siniflandirarak izlemek zorundadirlar:

a) Birinci Grup - Standart Nitelikli Krediler ve Diger Alacaklar: Bu grupta;

1) Kredilendirilebilir nitelikte finansman yapisina sahip gergek ve tiizel kisilere kullandirilan,

2) Anapara ve faiz 6demeleri, bor¢lusunun 6deme giiciine ve nakit akimina gore yapilandirilan,

3) Odemeleri siiresinde yapilan, gelecekte de geri ddeme sorunlari beklenmeyen, tamamen
tahsil edilebilecek nitelikte olan,

4) Borglusunun kredi degerliliginde zayiflama tespit edilmemis olan ve zafiyet belirtisi
bulunmayan krediler ve diger alacaklar siniflandirilir”.
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Finansman sirketlerince verilen krediler ve finansal kiralama alacaklari
icin 24/12/2013 tarihli ve 28861 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan Finansal
Kiralama, Faktoring ve Finansman Sirketlerinin Muhasebe Uygulamalar1 ile
Finansal Tablolar1 Hakkinda YoOnetmelik hiikiimleri uyarinca 6zel karsilik

ayrilmamis olmast,

Ipotek tesis edilmek suretiyle teminat altina alinmis kredi ve alacaklarin

teminati olan tasinmazlarla ilgili olarak:

Tasinmazin Tiirkiye Cumhuriyeti sinirlar1 iginde olmasi,

Tasinmaza  iliskin  kanuni  zorunluluklardan  kaynaklanan  sigorta

yiikiimliiliiklerinin yerine getirilmis olmasi,

Kredinin kullandirilmasi ya da alacagin olusumu sirasinda tasinmazin piyasa
degerinin BDDK veya Kurulca listeye alinmis degerleme kuruluslarinca tespit

edilmis olmasi,

Deniz, hava ve kara tasitlarina iliskin ticari kredilerde; deniz tasitlar1 icin
Tekne ve Makine Sigortasi, hava tasitlar1 icin Hava Tasitlar1 Tekne (Govde)

Sigortasi, kara tasitlari i¢in 1se Kara Tagitlar1 Kasko Sigortasi yapilmis olmasi.

Birinci fikranin (¢) ve (d) bentlerinde 6ngoriilen sigorta ylikiimliiliigiiniin ilgili

kredi ve alacaga iliskin sdzlesme siiresi boyunca yerine getirilmesi zorunludur.

IDMK ’dan kaynaklanan yiikiimliiliiklerin karsilanabilmesi amaciyla, KFF
portfoyliniin faiz ya da kur riskine karsi korunmasini saglayacak tiirev
araglardan kaynaklanan haklar ve yiktimliiliikler fon
portfoyiine dahil edilebilir. Fon portfoyiine dahil edilen tiirev araglarla ilgili

asagidaki sartlarin saglanmasi zorunludur.
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a) Tirev aracin borsalarda alim satima konu olmasi ya da karsi tarafin,
kuruldugu {tilke yetkili otoritesi tarafindan yetkilendirilmis bir banka, kredi
kurulusu, sigorta sirketi veya merkezi takas kurulusu olmasi ve kredi
derecelendirme kuruluslarinca belirlenen derecelendirme notunun yatirim
yapilabilir seviyenin en yiiksek ilk {i¢ kademesine denk gelen uzun vadeli

derecelendirme notuna sahip olmasi gerekir.

b) Fonun portfoyiine dahil edilen tiirev araglardan kaynaklanan haklar, riske
maruz tiim varliklarin kalan toplam anapara nominal degerini; yiikiimlilikler,
ihra¢ edilen riske maruz IDMK’in kalan toplam anapara nominal degerini

asamaz.

3.1.4.7. Varliklara Iliskin Bilgi ve Belgelerin Saklanmas:

VIDMK Tebligi md.25’de belirtildigi iizere; fon kurulunun gérevini yerine
getirmesine yonelik olarak taraf olunan tiim sozlesmelerin, yapilan tiim yazigmalarin,
bu Teblig kapsaminda hazirlanmasi gereken finansal tablo ve raporlarin ve fon kurulu
kararlarinin dosyalanarak, diizenlenme tarihlerinden itibaren 5 yildan az olmamak
lizere, VIDMKin itfasina kadar gecen siire boyunca saklanmasi zorunludur. Bu siire
icinde davaya konu edilenlerin, davanin kesin hiikkme baglanmasina kadar saklanmasi
ve yetkili mercilerce istendiginde ibraz edilmesi gerekmektedir. Fon portfoyiinde yer
alan varliklara esas teskil eden tiim bilgi ve belgelerin elektronik kopyalarimin,
yedekleri alinmak suretiyle kurucu veya hizmet saglayici nezdinde muhafaza edilmesi
gerekmektedir. Alacaklar ve kredilere iliskin belgelerin kaynak kurulus ya da hizmet
saglayici tarafindan muhafaza edilmesi halinde, bu hususa hizmet sézlesmesinde yer
verilmektedir (http://www.resmigazete.gov.tr/eskiler/2014/01/20140109-11.htm,
Erisim Tarihi: 06/09/2017).
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3.1.4.8. Fon Malvarliginin Korunmasi

Varliklarin fona devri durumunda, fonun, dolayisiyla da menkul kiymet
yatirimeisinin korunmasina iliskin tedbirler alinmistir (Tiiysiiz, 2011: 159). VIDMK
Tebligi md.6’da belirtildigi ilizere fon malvarligi kurucunun, hizmet saglayicinin ve
kaynak kurulusun malvarligindan ayridir. Fon malvarligy, ihra¢ edilen VIDMK itfa
edilinceye kadar, kurucunun, hizmet saglayicinin ve kaynak kurulusun yonetiminin ya
da denetiminin kamu kurumlarina devredilmesi durumunda dahi baska bir amagla
tasarruf edilememekte, kamu alacaklarinin tahsili amaci da dahil olmak tzere
haczedilememekte, tizerine ihtiyati tedbir konulamamakta ve iflas masasina dahil
edilememektedir. Fon malvarligi, fon hesabina olmasi ve fon igtiiziigiinde hiikiim
bulunmas sartiyla kredi almak, tiirev arag islemleri ya da fon adina taraf olunan benzer
nitelikteki islemlerde bulunmak haricinde teminat gosterilememekte Ve rehin
edilememektedir  (http://www.resmigazete.gov.tr/eskiler/2014/01/20140109-11.htm,
Erisim Tarihi: 06/09/2017).

3.2. Diinya’ da Aktife Dayali Menkul Kiymetlerin Gelisimi ve Yabanci
Ulke Uygulamalari

Menkul kiymetlestirme kisaca, yatirimcilara satilmak tizere fon akimlarinin bir
havuzda toplanmas1 ve mali bir varlik olan menkul kiymetler olarak iiretilmesini ifade
etmektedir (Alantar, 2008: 2). Modern anlamda menkul kiymetlestirme islemleri,
1970’11 yillarda ABD’de federal hiikiimetin konut kredilerinin teminatini olusturan
ipotekleri menkul kiymetlestirmeye yonlendirmesiyle baslamig, 1977 yilinda ise
menkul kiymetlestirme islemlerini  6zel sektér kuruluslari da  uygulamaya

baslamislardir (Vatansever, 2000: 261).
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Tablo 3.2: ABD ve Avrupa'daki Oncii Menkul Kiymetlestirme Uygulamalari

ABD 1970 | Hiikiimet Garantili Odeme Aktarmali Ilk Menkul Kiymet Ihraci
ABD 1977 | Ozel Sektér Odeme Aktarmali Ik Menkul Kiymet Ihraci
Varliga Dayali Ilk Menkul Kiymet Thraci
ABD 1985
(Bilgisayar Finansal Kiralama Alacaklar1)
ABD 1985 | Otomobil Kredisine Dayali ilk Menkul Kiymet fhraci
ABD 1986 | Kredi Kart1 Alacaklarma Dayali Ilk Menkul Kiymet ihraci

INGILTERE | 1985 | Ipotek Destekli ilk Tahvil Ihraci

FRANSA 1990 | Tiiketici Kredilerine Dayal ilk Tahvil Thraci

Kaynak: Hepsen, A. (2005): Bir Finanslama Yontemi Olarak Menkul Kiymetlestirme: Ipotege Dayali
Menkul Kiymetlegtirme ve Tiirkiye Uygulamast, Istanbul Ticaret Odasi,
http://www.ito.org.tr/itoyayin/0000504.pdf, (Erisim Tarihi: 03/05/2017), s. 22.

ABD’ndekine oranla Avrupa’da varliga dayali menkul kiymetler piyasalarinin
gelisimi daha yavas gergeklesmistir. Fakat glinlimiizde ticari bankalar ve uluslararasi
fon yoneticileri Avrupa’da da varliga dayali menkul kiymetlere biiyikk miktarlarda
yatirim yapmaya baslamislardir (Ocal, 1997: 5). Avrupa’da ilk menkul kiymetlestirme
islemi 1987 yilinda ipotekli konut kredisi alacaklarinin menkul kiymetlestirilmesi
yoluyla Ingiltere’de gergeklestirilmistir. Sonrasinda 1990 yilinda Isveg, Italya,
Almanya ve Ispanya’da ilk menkul kiymetlestirme uygulanmalari yapilmistir. Halen
Avrupa’da menkul kiymetlestirme uygulamalarinin yayginligi bakimindan basta
Ingiltere gelmekte, onu Ispanya ve Fransa izlerken, Italya ve Hollanda da bu alanda
aktif tlkeler arasinda sayilmaktadir (Turan, 2012: 14-15). Tablo 3.2°’de, menkul
kiymetlestirmenin ortaya ¢ikisi ve gelisimine iliskin olarak ABD ve Avrupa’daki 6ncii

uygulamalar gosterilmistir.

Hem ABD hem de ABD disindaki menkul kiymetlestirme anlagmalarinin
sayisi, Asya ve Avrupa'da giiglii biiylime oranlar1 kaydetmistir. Bankacilik sistemi
diizeyinde, Basel II siireci, kredi riski icin gelismis fiyatlandirma modellerinin
uygulanmasina ve menkul kiymetlestirme faaliyetinin daha da gelistirilmesine yol

acmistir. Bununla birlikte, 2007 yilinda patlak veren kredi krizi piyasay1 ciddi sekilde
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etkilemis ve menkul kiymetlestirme faaliyetinde biiyiikk bir diisiise neden olmustur
(Battaglia ve Gallo, 2013: 275).

Basel Komitesi, finansal kuruluslarin risk yonetim uygulamalarini
diizenleyerek uluslararasi bankacilik sistemlerinde bir ¢erceve gelistirmistir.
Bankalarda etkili risk yoOnetimi ve piyasa disiplini saglamak, sermaye yeterliligi
Ol¢iimlerinin etkinligini arttirmak, bu yolla saglanan etkin bir bankacilik sistemi
olusturmak ve finansal istikrara katkida bulunmak amaglanmistir. Basel kurallar1 (Basel
I, Basel II ve Basel III), banklara risklere karsin sermayesinin belirli oranin1t muhafaza
edilmesini gerektirmistir. Basel komitesi, finansal piyasalarda olusan gelismeleri ve
Basel I’in sermaye yeterliligi 6lgtimiine yonelik eksikliklerini dikkate alarak Basel II’yi
hazirlamistir. Bu baglamda (Tiysiiz, 2011: 248-249);

- Basel I’de yalnizca kredi ve piyasa risklerine yonelik sermaye zorunlulugu
bulunurken, Basel II’de bu risklere ek olarak operasyonel risk sermaye
yikiimliligl getirilmistir. Basel I’de bankalara, kredi riskinin asgari %8’1
kadar sermayeyi yasal olarak bulundurma zorunlulugu getirilmistir. Basel
II’de, minimum sermaye yeterliliginin saglanmasi, sermaye yeterliliginin
denetimi ile piyasa disiplinin saglanmasi olmak iizere ii¢ yapisal diizenleme
bulunmaktadir. Sermaye yeterliliginin hesaplanmasinda, Basel I’de yer alan
%8’lik asgari sermaye yeterliliginin yaninda, operasyonel risk sermaye

yiikiimliiligi de eklenmistir.

- Basel II’de kredi riski, krediyi alan taraflarin derecelendirme notlarina gore
belirlenmektedir. Basel II’de yer alan bazi yontemler bagimsiz derecelendirme
sirketleri (6r. Standard & Poors, Fitch, Moodys, vb.) tarafindan verilen
derecelendirme notlarin1 kullanirken, bazi ileri yontemlerde -bankacilik
denetim  otoritesi  iznine tabi olmak {izere- bankalarin  kendi
degerlendirmelerine dayanarak verdikleri derecelendirme notlar1 dikkate

alinmaktadir.
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- Sermaye yeterliligine yonelik olarak ayrintili bilgilerin kamuya belirtilmesi
Basel II’de mecburi hale getirilmektedir. Kamuya agiklama, yatirimcilarin
yatirim kararim1 vermesinde onemli rol oynayacaktir. Dolayisiyla, bu durum
menkul kiymetlestirme isleminde, yatirimcilara onemli bir bilgi edinme
imkani1 sunacaktir. Basel Komitesinin ana amaci kiiresel finansal istikrar
gelistirmek olmakla birlikte, Basel keza, menkul kiymetlestirmenin

biliylimesine de bu sekilde bir katki saglamistir.

Yasanan kiiresel mali krizin ardindan menkul kiymetlestirmeden Kkaynakli
risklerin finansal piyasalari olumsuz yonde etkilemesi beraberinde yeni diizenlenmeleri
zorunlu kilmigtir. 2012 yili Kasim ayinda Uluslararast Menkul Kiymetler Komisyonlari
Orgiitii (International Organization of Securities Commissions - I0SCO), Finansal
Istikrar Kurulu (FSB-Financial Stability Board)’nun talebi dogrultusunda, menkul
kiymetlestirmenin neden oldugu riskleri en aza indirmek ve menkul kiymetlestirme
islemlerini seffaf ve standart bir hale getirmek amaciyla, bu islemlere yonelik ilkeler
yayimmlanmigtir. Menkul kiymetlestirme islemlerinde seffafligin ve standartlagsmanin
artirtlmasina, yatirimcilarin daha detayl bilgilendirilmesine, kredilerin satilarak bilango
disina ¢ikarilmasi ile meydana gelebilecek c¢ikar ¢atismalarinin Oniline gecilmesine
yonelik oneriler sunulmustur. FSB, finansal sistemin istikrarin1 saglamak amaciyla,
cesitli ulusal ve uluslararasi finansal kuruluslar arasinda isbirligini gelistirmeye yonelik

olarak 2009 yilinda kurulmustur (TCMB Finansal Istikrar Raporu, 2013: 149).

IOSCO, 1983 yilinda menkul kiymet ve vadeli islem piyasalarini diizenleyen
finansal kuruluslar tarafindan, sermaye piyasalarindaki diizenleyici/denetleyici
otoritelerin, ilgili alanlardaki isbirligini saglamak, sermaye piyasalarinin kanuni ve
kurumsal yapisina yonelik uluslararasi ortak standartlar gelistirmek ve iiye iilkeler
arasinda bilgi ali verigini saglamak amaciyla kurulmustur. IOSCO, finansal piyasalari
ilgilendiren diger uluslararas1 kuruluslarla da isbirligi i¢inde faaliyetlerini stirdiirmekte
ve alanindaki en etkili uluslararas: kurulus ézelligi tasimaktadir (Ibis ve Akarcay, 2,
Erisim Tarihi: 23/06/2017). 10SCO, diinya menkul kiymet diizenleyicilerini bir araya

getiren ve menkul kiymet sektorii igin kiiresel standart belirleyici olarak taninan
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uluslararasi bir kurum olarak gérev yapmaktadir. [OSCO, menkul kiymet diizenlemesi
icin uluslararas1 kabul gérmiis standartlar1 gelistirerek, bunlarin uygulanmasimi tesvik
etmektedir  (https://www.iosco.org/about/?subsection=about_iosco, Erisim Tarihi:
22/06/2017).

Calismada menkul kiymetlestirme islemlerinde ornek iilke uygulamalari
olarak ABD, Ingiltere, Fransa, Almanya, Italya, Isvi¢re, Japonya ve Brezilya
incelenmistir. ABD’nin menkul kiymetlestirme islemlerinde 6ncii iilke durumunda
bulunmasi, ingiltere’nin menkul kiymetlestirme islemini uygulayan ilk Avrupa iilkesi
olmasi, Almanya ve Italya’nin menkul kiymetlestirme islemlerinde Avrupa’da aktif
olmalari, Fransa ve Isvigre’nin Avrupa’da énemli konuma sahip olmalari, Japonya’nin
menkul kiymetlestirme islemini uygulayan ilk Asya iilkesi olmasi, Brezilya'nin,
yapilandirilmis menkul kiymetler bakimindan Latin Amerika’da gelismis bir piyasaya
sahip olmasi nedeniyle bu iilkeler ornek iilke uygulamalari olarak secilmistir. Bu
boliimde se¢ilmis tilkelere ait menkul kiymetlestirme uygulamalar1 detayli bir sekilde

incelenecek olup, ayrica literatiir taramasina yer verilecektir.

3.2.1. ABD

Menkul kiymetlestirme uygulamalar1 gelismis mali piyasalari ve iyi isleyen bir
finans sistemi bulunan ABD'de yaratilarak, tim diinyaya yayilan bir finansman araci
olarak karstmiza ¢ikmaktadir (Hepsen, 2005: 17). Ik ihraglarda ipotege dayal
alacaklar menkul kiymetlestirilmistir. 1987’lerin sonunda bu ihraglarin tutart ABD’nde
682 milyon dolara, ayn1 zamanda da bu tiir alacaklarin toplaminin %25’ine ulagsmistir.
Baslangicta ipotege dayali menkul kiymetler kamu kurumlar1 tarafindan ihrag
edilmekte iken son yillarda 6zel sektor icin de cazip olmaya baslamis ve 1987°de
ABD’nde toplam menkul kiymetlestirmenin %3’i Ozel sektorde yer alan sirketler

tarafindan gergeklestirilmistir (Ocal, 1997: 4-5).
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Ik olarak 1970 yilmin Subat ayinda ABD'de fikir asamasindan uygulamaya
gecen menkul kiymetlestirme olgusu, Amerikan Hiikiimeti'ne bagl bir kurulus olan
"Hiikiimet Ulusal Ipotek Kurumu" olan GNMA tarafindan ddeme aktarmali (pass-
through) menkul kiymetler seklinde baslamstir. ik 6rnekler, GNMA tarafindan ipotek
kredilerinden dogan alacaklarin menkul kiymet haline getirilerek yatirimcilara satilmasi
seklinde olmustur. Menkul kiymetlestirme mekanizmasi ilerleyen yillarda biiyiik bir
gelisme gostererek aktifteki diger kalemler ig¢in de uygulanir duruma getirilmistir
(Hepsen, 2005: 17-18).

1980’11 yillarin ortalarinda ipotekli konut kredileri disinda, aktifte yer alan
otomobil kredileri, kredi kart1 alacaklari, finansal kiralama alacaklari, ihracat kredileri
gibi diger alacaklar da menkul kiymetlestirilerek VDMK ihrac1 gerceklestirilmistir.
Bununla birlikte, 1985 yilinin Mart ayinda Sperry Lease Finance Corporation
tarafindan piyasaya, elinde bulunan bilgisayar finansal kiralama alacaklarina dayali
menkul kiymet ihraci yapilarak varliga dayali ilk menkul kiymetlestirme uygulamasi
gerceklestirilmistir. Ayn1 y1l otomobil kredisi alacaklar1 da menkul kiymetlestirilmeye
baslanmig; 1986 yilinda ise Bank One Corporation adina kredi kart1 alacaklaria dayali
50 milyon dolar tutarinda ilk menkul kiymet ihraci Salomon Brothers tarafindan

yapilmistir (Hepsen, 2005: 21).

2003 yilsonu itibariyle ABD’de menkul kiymetlestirme 7,600 milyar dolar
tutarinda olup, bunun 1,365 milyar dolarlik kismini aktife dayali menkul kiymetler
olusmaktadir. Avrupa’da Amerika’dan farkli olarak menkul kiymetlestirme
uygulamalar1 ancak 1990’11 yillarda aktif olarak kullanilmaya baglanmistir. 2003 yili
sonunda 900 milyar avroluk bir hacme ulasan menkul kiymet piyasalarinda 200 milyar

avroluk aktife dayali menkul kiymet ihraci gergeklestirilmistir (Erdonmez, 2006: 79).
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3.2.2. ingiltere

Ingiltere, ABD’deki boyutlara ulasmasa da menkul kiymetlestirme islemini
uygulayan ender Avrupa iilkelerinden biridir. Ingiltere’de ilk menkul Kiymetlestirme
uygulamalar1 1980°1i yillarin ortalarinda, ipotege dayali menkul kiymet ihraci ile
baslamistir. 1990’11 yillarin baslarindan itibaren de Ingiltere’de ipotek teminati
tasimayan tasit kredileri, tiiketici kredileri, ticari krediler ve kredi kartlarindan dogan

alacaklarin menkul kiymetlestirilmesi de yapilmaktadir (Dogru, 2007a: 208).

Ingiltere’de ipotek kredileri esas itibariyle Yapr Topluluklari (Building
Societes) tarafindan saglanmaktadir. Ingiltere’de menkul kiymet ihraglart Ulusal Konut
Kredileri Birligi (National Home Loans—NHL), Household Mortgage Corporation ve
First National Finance Corporation tarafindan gergeklestirilmistir. Ote yandan
Ingiltere’de menkul kiymetlestirme bakimindan ipotek piyasasinda diizenleyici bir
kurum olan Financial Services Authority (Finansal Hizmetler Otoritesi-FSA) nin
gozetimi altindadir. Bu kurum 2001 yilinda ¢ikardigi, ipotek kredilerinin menkul
kiymetlestirilmesine iliskin kaynak kitap Interim Prudential Sourcebook—IPSBs ve
2002°de c¢ikardig1 Final Prudential Sourcebook ile ipotek kredilerinin menkul
kiymetlestirilmesi usulleri ve menkul kiymetlestirme yapan yap: topluluklarinin
sorumluluklarina iliskin kurallar1 belirlemistir. Ipotek kredi saglayicilari, bir birlik
olarak Council of Mortgage Lenders (Mortgage Kredi Veren Kurulu-CML) etrafinda
birlesmislerdir (Tiysiiz, 2011: 106).

Ingiltere 6deme aktarmali menkul kiymetler pazar1 bakimmdan Avrupa’nin en
biiyiik pazaridir. Bununla birlikte, ipotek teminatlhi menkul kiymetler bakimindan ayni
oranda bir gelisme yasanmamistir. Bu iilkede ipotek teminatli menkul kiymetler,
ABD’de oldugu gibi, bilango disina c¢ikarilarak smirli sorumlu ortaklik olarak
teskilatlanmis finans sirketleri tarafindan devralinarak ihra¢ edilmektedir. Boylelikle
kredi riski kredi veren kurumun bilangosu disina ¢ikarilmaktadir (Tiysiiz, 2011: 106).
ABD’de oldugu gibi, ingiltere’de de menkul kiymetlestirme islemi igin &zel bir
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diizenleme bulunmayip, ihra¢ genel hiikiimlere gore gerceklesmektedir (Dogru, 2007a:
209).

3.2.3. Fransa

Fransa’da menkul kiymetlestirmenin dogusu genelde geleneksel ipotek
fonlama sisteminin Onemini yitirmesi ve artan sermaye baskilarini hafifletme
ihtiyacindan ~ kaynaklanmigtir.  Ipotek  kredileri, kredi veren bankanmn tam
yikiimliiliigiiyle iskontolamaya benzer bir siiregle finanse edilmekteydi. Fransa finansal
pazari gibi, erken 6demeler finansman teknigini 6ldiirmiis ve uzun vadeli yeni fon

kaynaklarina ihtiya¢ duyulmustur (Tantan, 1996: 94).

Fransa’da, varliga dayali menkul kiymetlerin ihraci i¢in tiizel kisiligi olmayan,
Tiirk hukukundaki yatirim fonlarina benzer yeni bir fonun (Fonds Communs de
Creances (FCC)) kurulmasi ongorilmistir (Dogru, 2007a: 210-211). Menkul
kiymetlestirme fonu olarak adlandirilan FCC’nin 06zelliklerine baktigimizda tiizel
kisiliginin oldugu goriinmekte ancak, Fransiz sirketler hukuku veya Fransiz ticaret
hukuku, bu fonun tiizel kisiligini agik¢a kabul etmistir. Bu bakimdan FCC’nin tiizel
kisiligi olmadigindan, iflas1 da s6z konusu degildir. Bu nedenle, Fransiz Hukukunda
menkul kiymetlestirme, gercek satis (true sale) seklinde yapilabilmektedir. Gergek satis
(true sale), menkul kiymetlestirilen varliklarin bu varliklar1 meydana getiren
(originator) isletmeden menkul kiymet ihra¢ eden fona (SPV’ye), alacaklilara ve tasfiye
memuruna karst miilkiyet iddias1 ile savunulabilecek bir sekilde devredilmesidir

(Tiysiiz, 2011: 107).

Ayrica, alacaklarin FCC’ye devri durumunda, o alacak i¢in Ongoriilen
teminatlarin da otomatik olarak FCC’ye intikal etmesini Fransiz Hukuku 6ngormiistiir.
1999 tarihli bir kanunla MBS ihract bakimindan ayrintili diizenlemeler yapilmistir. Bu
diizenlemelerde FCC’nin ismi degiserek Commpaigne de Financement Foncier (CoFF)

olmustur. Bu kurum yogun olarak ipotek teminathi menkul kiymetleri ihra¢ etmektedir
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(Tiiysiiz, 2011: 107). Ayrica Fransa’da 1985 yilinda, devlet tarafindan kontrol edilen
Caisse de Refinancement Hypothecaire (ipotek Yeniden Finansman Fonu-CRH)

tarafindan ipotek kredilerinin menkul kiymetlestirilmesi gerceklestirilmistir (Tiiysliz,

2011: 108).

Diger taraftan, Fransa’da menkul kiymetlestirme bakiminda 2003 yilinda
finansal menkul kiymetlestirme kanunu ve 2004 yilinda 6zel amacl yapilara (SPV)
ipotekli kredilerin devri suretiyle menkul kiymetlestirmeye iliskin degisiklik kanunu
bulunmaktadir. Fransa’da menkul kiymet ihraglari Commission des Operations de
Bourse (Borsa Islemleri Komisyonu-COB) tarafindan &nceden incelenip onay
verilmekte, diizenleyici kurum olarak da Commisssion Bancaire gorev almaktadir

(Tiysiiz, 2011: 108).

ABD ve Ingiltere’den farkli olarak menkul kiymetlestirmenin kanunla
diizenlenmis olmasi, Fransa’da bazi kati kurallarin uygulanmasini da beraberinde
getirmistir. Son yillarda belli bir esneme goriilmekle birlikte, bazi sinirlamalar halen
devam etmektedir. Daha 6nce mevcut olan, menkul kiymetlestirilen alacaklarin asgari
iki yil vadeli olmasi, alacak havuzundaki alacaklarin aym tiir olma zorunlulugu,
alacaklarin problemli ve icra sathasinda olmamas1 gibi kisitlamalar kaldirilmis olmakla
beraber, alacaklarin Fransiz kredi kurulusundan satin alinma sartt ve finansal
kiralamaya konu mallar ile ilgili istisna disinda sadece mevcut alacaklarin menkul

kiymetlestirilmesi gibi kisitlamalar halen devam etmektedir (Dogru, 2007a: 201-2011).

3.2.4. Almanya

Ingiltere ve Fransa’daki gelismelere nazaran, Almanya’da ipotek dis1 varliga
dayali menkul kiymetlestirme oldukc¢a yavas bir gelisme gdstermektedir. Ipotege dayali
menkul kiymetlestirme islemleri ise uzun yillardan beri uygulanmaktadir. 1796’dan
beri ipotek bankalari, pfandbriefe olarak bilinen ipotek teminatl tahviller ihra¢ ederek

ipotek kredilerini finanse etmektedirler (Tantan, 1996: 96).
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Alman Hukukunda, menkul kiymetlestirme islemlerine ticaret hukukunda yer
verilmigtir.  Menkul  kiymetlestirme isini  bankalar ve diger sirketler
gerceklestirmektedir. Bankalar ve diger sirketler, baz1 zorluklara ragmen, varliklarini
menkul kiymetlestirmek i¢in, 6zel amagl bir sirket (SPV) kurmaktadirlar. 2003 yilinda,
hiikkiimet, SPV’ler iizerindeki vergiyi kaldirmakla birlikte bu durumun sadece
bankalardan devralinan alacaklar konusunda oldugunu belirtmistir. Alman Hukukunda

alacaklarin devri konusunda ii¢ mekanizma bulunmaktadir. Bunlar (Tiiysiiz, 2011: 108-

109):

- Yenileme (Novation/ Tecdit): Kaynak kurumla (originator) borglu arasindaki
her bir alacaga iliskin anlasmanin yerine konmak iizere, bor¢lu ile fon (SPV)

arasinda ayni sartlara sahip yeni bir anlasmanin yapilmasidir.

- Alt-Katihm (Sub-Participation): Borgluya yeni bir kredi veren (alacakli)
gibi, kaynak kurumla (originator) onun borg¢lusu arasindaki sozlesmeye
katilmadir. Bu katilimda katilan (yeni kredi veren), bor¢ludan haklar
dogrudan almamakta ve alacaklar {izerinde tasarruf yetkisi kaynak kurumda
(originator) kalmaktadir. Bu nedenle, bu sekil, menkul kiymetlestirmeye pek
uygun degildir, zira bu durumda alacaklar kaynak kurumun (originator) iflas

masasina kars1 korunamayacaktir.

- Temlik (Cession): Bu islem, kredi veren (originator) ile devralan (yeni kredi
veren) arasinda gerceklestirilir. Devralan kisi artik gergek kredi veren olarak
eskisinin yerini alip, onun haklarina sahip olmaktadir. Alacagin temliki
bakimimndan kaynak kuruma (originator) borclu olan kisinin devir
sO0zlesmesine katilim1 (onun izni) gerekli degildir. Bu niteliginden dolayi, bu
sekil, menkul kiymetlestirmeye daha elverislidir. Bu nedenle menkul

kiymetlestirmelerde bu usul yaygin olarak kullanilmaktadir.
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Alman bankalarimin gerekli sermaye yeterliligi oranimm1 karsilamada

problemlerinin olmayis1 onlar1 varliga dayali menkul kiymetlestirmeye yoneltmemistir

(Tantan, 1996: 96). Tantan (1996) ve Dogru (2007a) yaptig1 ¢alismalarda Almanya’da

menkul

kiymetlestirmenin  yayginlasmasinin ~ Oniindeki engelleri su sekilde

belirtmislerdir:

menkul

Kredilerin transferleri Alman vergi koruma kanunlarimin kisitlamalarina
tabidir. Bor¢lunun kisisel bilgilerinin agiklanmasi simirlandirilmistir. Bu
durumda kaynak sirket ve hizmet eden kurumun ayni olmasi gerekmektedir.
Sonug olarak hizmet eden yatirnm odemelerini dagitmak, muaccel olmus
odemeleri toplamak, borglunun faiz oranini belirlemek ve bor¢lunun 6demeyi
yapmamasi durumunda teminati giivenceye almak isleri de dahil olmak tizere

tiim sorumluluklarini gerektigi sekilde yerine getirebilecek nitelikte olmalidir.

Smirli ortakliklar seklindeki 6zel amaghi kurum vergiye tabi olacagindan,
VDMK in maliyetini arttiracaktir. Ortakligin 6denmemis ortalama uzun vadeli
borglar1 vergi tabanini olusturmaktadir. Bu durumda minimum sermaye

yeterliligi oran1 gibi ek maliyetler s6z konusu olmaktadir.

Ihtisaslagsmis ipotek bankalar1 tarafindan ihra¢ edilen ipotekli tahvil
piyasasinin ¢ok gelismis olmasi menkul kiymetlestirme islemine ihtiyag

birakmamaktadir.

Yeni ve pek bilinmeyen menkul kiymetlestirme igslemine karsi piyasada bir

ilgisizlik bulunmaktadir.

Bankalar1 denetleyen kamu kuruluslari, menkul kiymetlestirme islemine ve

bankalarin bu islemde kaynak sirket olarak yer almasina sicak bakmamaktadir.

Bazi olumsuz hiikiimler icerse de, esas olarak Alman temel kanunlarinin

kiymetlestirmeyi engeller nitelikte olmadigi belirtilmektedir. Menkul
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kiymetlestirme Almanya’da revacta olmasa da biiylik Alman sirketlerinin, alacaklarinin
uluslararasi piyasalarda menkul kiymetlestirilmesine rastlanmaktadir (Dogru, 2007a:

213).

3.2.5. italya

Italyan menkul kiymetlestirme finansmami diger iilkelerde 1999°dan itibaren
hizla biiylimistiir. Sekiz yil i¢inde, 6zel amagli kurumlarin (SPV) sayis1 300’den fazla
isletmeye ulasmistir. Banka kredisi menkul kiymetlestirmeleri 2000 yilinda 16 milyar
avroya ulasmis ve bu rakam 2007’de iki katina ¢ikmistir. En az bir menkullestirme
islemi gerceklestiren bankalarin sayis1 2000°da 29 iken, 2007°de 138’e yiikselmistir.
Yine de, menkul kiymetlestirme ¢esitleri kismen degismistir. Kotli kredilerin toplam
menkul kiymetlestirilmis kredilere orani, 2005 yil1 haricinde, fazla zaman kaybetmistir.
Menkul kiymetlestirme isleminde Kkredilerin, finansal olmayan firmalara oranindaki
payr 2000°’de %74 iken, 2006-2007°de %37’ye diismiistiir. Menkul kiymetlestirilen
kredilerin hanelere oranindaki payr ise, 2000°de %22 iken 2006’da %48’e, 2007°de
%58’¢ yiikselmistir (Affinito ve Tagliaferri, 2010: 192)

Finansal  piyasalardaki  giincel olaylar, banka kredisi  menkul
kiymetlestirmesine olan ilgiyi artirmistir. Affinito ve Tagliaferri (2010: 200)’ in yaptigi
calismada 2000-2006 yillar1 arasindaki bireysel italyan banka verilerinin kriz oncesi
yillardaki ampirik belirleyicileri incelenmistir. Arastirma c¢esitli model, test ve
kontrollere dayanmaktadir. Arastirma sonuglarmn gére, Italya'da menkul kiymetlestirme
finansmani artmis olsa da, bu artis ortalama olarak diisiik seviyededir. Sonuclar ayrica,
banka kredilerinin menkul kiymetlestirilmesinin ¢ok tarafli bir karar oldugunu
gostermektedir. Daha az aktiflestirilmis, daha az karli, daha az likit ve daha riskli
bankalar kredilerini menkul kiymetlestirme sansina girmis, daha ¢ok menkul
kiymetlestirmis ve daha 6nce menkul kiymetlestirmislerdir. Ayrica, daha biiyiik ve
cesitlendirilmis bankalar ve daha hizli biiyiiyen krediler ve daha onceki uygulamalara

sahip olanlar, daha fazla menkul kiymetlestirme faaliyetine girmistir.
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3.2.6. Isvicre

Isvigre hukukunun genel hiikiimlerinin menkul kiymetlestirme islemi igin
elverigli olmasma, en azindan Onemli bir engel g¢ikarmamasina ragmen menkul
kiymetlestirme Isvigre’de tercih edilmemektedir. Bunun nedenleri ise sdyle

siralanmaktadir (Dogru, 2007a: 215):

- Yatirim bankalari, derecelendirme kurulusu ve hukuk biirolarmma 6denecek
iicretler nedeniyle menkul kiymetlestirme isleminin maliyetinin yiiksek

olmasi,

- S6z konusu maliyetleri karsilamaya yeterli olacak menkul kiymetlestirilecek
alacak tutarinmn oldukca yiiksek olmasi; ancak Isvigre gibi gérece kiiciik bir
iilkede bu hacimlerde alacak ve bu alacaklar1 yaratacak kaynak sirketlerin
mevcut olmamasi; var olan biiyiikk firmalarin ise alacaklarini yurt dist
piyasalarda menkul kiymetlestirme imkanina sahip olmalari ve bu yilizden

islemlerini Isvigre’de yapmaya gerek duymamalari,

- Menkul kiymetlestirmenin finansman ve yatirirm araci olarak potansiyel
avantajlarinin piyasada hem fon talep eden firmalar hem de yatirnmcilar

tarafindan bilinmemesidir.

3.2.7. Japonya

Menkul kiymetlestirme alaninda uygulamaya gecen Asya’da ilk iilke
Japonya’dir. Japonya’da menkul kiymetlestirme ile ilgili yasal diizenlemeler asagida

siralanacaktir (Tiystiz, 2011: 117-121):
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[k diizenleme Japon Menkul Kiymetler ve Borsa Kanunu (Japanese Securities

and Exchange Law — Shoken Torihiki Ho Law No. 5, 1948-SEL) dur.

1992 Finansal Reform Kanunu ile menkul kiymetlestirme kapsami
genisletilmigtir. Bu bakimdan, kiymetli evrak Japonya disinda c¢ikarilan
mevduat sertifikalari, yabancilara ait menkul kiymetlestirilmis kredi karti
alacaklar1 ve ipotege dayali fon sertifikalart menkul kiymetlestirilecek

varliklar arasina dahil edilmistir.

1993’te MITI (The Ministry International Trade and Industry/ Japonya Sanayi
ve Ticaret Bakanligl) Menkul Kiymetlestirme Kanunu ile makine ve diger
finansal kiralar ve kredi alacaklari, taksitle satis alacaklari gibi kredi
talepleriyle ilgili olarak menkul kiymetlestirmeye izin verilmistir. Boylece, bu

yasa menkul kiymetlestirmeyi tesvik etmistir.

1994 yilinda MITI Kanunu kullanilarak biiylik Japon sirketlerinden biri, ilk
siir 6tesi menkul kiymetlestirme islemlerinden birini gerceklestirmistir.
Burada Japon leasing sirketi, ABD sermaye piyasasina off-shore SPV aracilig

ile finansal kira alacaklarina dayali menkul kiymet pazarlamistir.

1996°da Japon finansal sisteminde reformlar yapilmistir. Ozel amagh
kuruluglarin  (SPV) olusturulmasina ve bankalarin menkul kiymet

yatirimlarinin satilmasina izin verilmistir.

1998’de Yabanci Borsa ve Yabanci Ticaret Kanununda degisiklik yapilarak,
smir Otesi islemler kolaylastirllmistir. Bu degisiklik ile, Japonya’ da
yerlesiklerle yabancilar arasinda alacaklarin devri hakkinda uygulanan izin

alma ve On ihbar sartlar1 kaldirilmistir.
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3.2.8. Brezilya

Brezilya, yapilandirilmis menkul kiymetler bakimindan Latin Amerika’da
Meksika ile birlikte en gelismis piyasaya sahiptir (Tiysliz, 2011: 122). Bununla
birlikte, 1999'dan bu yana, Brezilya ekonomisi, finansal piyasalarin gelisimine katkida
bulunan makroekonomik istikrarla goze ¢arpmistir. Buna en iyi 6rnek, Brezilya Merkez
Bankasi'nin, n.2907 karariyla, 2001 yilinda Kredi Haklar1 Yatirim Fonu’nu (Fundo de
Investimento em Direitos Cresitorio-FIDC) kurmasi ve yeni bir sermaye piyasasi
alternatifi agmasidir (Mendonga ve Barcelos, 2015: 13). FIDC, SPV gibi iflastan uzak
bir kurulustur. Bu durum, Brezilya yapilandirilmis finans piyasasinda (secutitization)

gelismeye yol agmistir (Tiiystiz, 2011: 122).

Bu ilke karari, daha sonra Aralik 2001’de Brezilya Sermaye Piyasasi
Kurulunun (Comissao de Valores Mobiliarios—-CVM) 356 no’lu Direktifi ile
desteklenmistir. Bu diizenlemede, FIDC’in gayrimenkul dahil ekonominin neredeyse
tim sektorlerinden alacak (varlik) devralabilecegi belirtilmistir. Varliklarin
(alacaklarin) ikincil piyasada satilabilecegi, bunlara dayali olarak menkul kiymet olarak

ithrac edilebilecegi ifade edilmistir (Tiiystiz, 2011: 122).

Avrupa Orneginde oldugu gibi, varliklarin menkul kiymetlestirilmesi
Brezilya'daki kiigiik ve orta Olgekli finansal kuruluslar igin gegerlidir. Bu nedenle
menkul kiymetlestirme, fonlama maliyetlerini azaltmak ig¢in alternatif bir aragtir

(Mendonga ve Barcelos, 2015: 24).

Brezilya, yapilandirilmis finans piyasasini (menkul kiymetlestirmeyi) 6nemli
Olciide gelistirmistir; bununla birlikte, konut alaninda ipotege dayali menkul
kiymetlestirme (residential mortgage-backed securities) sektoriiniin hala gelismeye
ihtiyaci vardir (Tiysiiz, 2011: 122). Sonug olarak, FDIC'nin ihra¢ hacmi higte 6nemsiz
degildir ve Brezilya i¢ piyasasi, 2012 yilinda Latin Amerika menkul kiymetlestirme

hacminin % 45'ini temsil etmektedir (Mendonga ve Barcelos, 2015: 13).
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Kredi riskinin tahmin edilmesinden elde edilen sonuglar, menkul
kiymetlestirmenin  riski  arttirdifimi = ve  Brezilya'daki  varliklarin  menkul
kiymetlestirilmesinin ~ kredi riskini diger finansal kuruluslara aktarmadigim
gostermektedir. Bu nedenle Brezilya'da hangi faktorlerin menkul kiymetlestirmeyi
tesvik ettigini belirlemek 6nemlidir. Genel olarak, literatiir menkul kiymetlestirme igin

ti¢ faktorii vurgulamaktadir. Bunlar (Mendonga ve Barcelos, 2015: 24):

- Kredi riskinin diger finansal kuruluslara aktarilmast,
- Likiditede artisi,

- Diizenleyici sermaye arbitrajidir.

Mendonga ve Barcelos (2015)” un “Securitization and credit risk: Empirical
evidence from an emerging economy” isimli arastirmasinin sonuglari, menkul
kiymetlestirme operasyonunun Brezilya finans kurumlarimin kredi riski {izerinde
olumlu bir etkisi oldugunu desteklemektedir. Bu sonug, bankalarin zayif varliklarina
sahip olduklarin1 ve bdylece baskalarna iyi kalitede sadece kredi kullandirmalarinin
miimkiin oldugunu goéstermektedir. Kisacasi, menkul kiymetlestirme Brezilya'daki
kredi riskini arttirmaktadir. Sonu¢ olarak, Brezilya Merkez Bankasinin (finansal
diizenleyici) finansal kirilganligin 6niine gecen diizenlemelere yonelik politika ¢izmesi

esastir.
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SONUC

Kiiresellesen diinyada yerli ve yabanct bankalarin menkul kiymet
faaliyetlerine verdikleri onem giderek artmaktadir. Gelisen diinya ekonomisiyle
birlikte, finansal sistemlerde likiditenin arttirilmasi amaciyla yeni finansman
kaynaklarina ihtiyag  duyulmaktadir. Finansal yenilikler —arasinda menkul
kiymetlestirme uygulamalarinin hizli bir gelisimi bulunmaktadir. Yeni finansman
kaynaklarina duyulan ihtiyag, kredi riskliliginin aktarilmasi, yeni kar firsatlarinin
aranmas1 ve sermayenin rolii menkul kiymetlestirme kararinin alinmasinda belirleyici

faktorler olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Finansal acidan onemli bir yere sahip olan menkul kiymetlestirme, 1970’11
yillarda uluslararas1 finans piyasalarinda meydana gelen degisimler neticesinde
geleneksel bankaciligin yerine tercih edilen énemli bir olgu olarak ortaya ¢ikmustir. Ilk
menkul kiymetlestirme wuygulamalari, ABD’de mortgage kredilerinin menkul
kiymetlestirilmesi ile baslamistir. Ik ipotek disi varhga dayali menkul kiymet
uygulamasi ise, 1985 yilinda finansal kiralama sozlesmelerinden dogan alacaklarin
menkul kiymetlestirilmesi ile olmustur. Giiniimiizde otomobil kredileri, kredi karti
alacaklari, finansal kiralamada ekipman (donanim) kiralari, 6grenci kredileri, ticari
alacaklar, ihracat islemelerinden dogan alacaklar menkul kiymetlestirilen diger aktif

varlik iirlinleri arasinda yer almaktadir.

Modern finans sisteminin 6nemli bir yeniligi olarak karsimiza ¢ikan menkul
kiymetlestirme, kisaca likit olmayan varliklarm, likit hale gelmesi seklinde
tanimlanabilir. Menkul kiymetlestirme likidite ve fonlama ihtiyaclarindan dolayi ortaya
cikmigtir. Bu baglamda, menkul kiymetlestirme ile bankalar likit olmayan kredileri
menkul kiymetlere dontistiirmekte ve kredileri fonlamak i¢in mevduat toplamaya gerek

duymadan likidite elde etmektedirler.
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Yapilandirilmis finansman olarak da adlandirilan menkul kiymetlestirme
islemlerinde geleneksel finansman yontemlerine gore c¢ok sayida uzmanlagmis
katilimciya ihtiyag duyulmaktadir. Basit bir menkul kiymetlestirme isleminde 6ncelikle
kaynak firma tarafindan bir varlik havuzu olusturulmakta, ardindan bu havuzda yer
alan alacaklar menkul kiymetlestirme yetkisine sahip olan 6zel amaghh kuruma
devredilmektedir. Ozel amagh kurulusta yatirim bankalart araciligtyla menkul
kiymetlestirilen varliklar1 yatirimcilara yonlendirmektedir. Bu isleyis igerisinde; kredi
garantisi verenler, derecelendirme kuruluslari, yedd-i emin ve hukuk biirolar1 da
stirecin dogru olarak uygulanmasi ic¢in gorev alan diger kuruluslar olarak karsimiza

cikmaktadir.

Aktife dayali menkul kiymet uygulamasi ile geleneksel sabit getirili
yatirimlara gesitlendirme olanagi sunulmaktadir. Akife dayali menkul kiymetlestirme
islemlerinde, bilangolarin likit hale gelmesi amaciyla, bilangonun aktifinde yer alan
varliklar menkul kiymetlere doniistiriilmekte ve ekonomiye yeni fonlar

saglanmaktadir.

Aktif menkul kiymetlestirmesinin global sermaye piyasalarmin ivme
kazanmasinda onemli katkilar1 olmustur. Bununla birlikte menkul kiymetlestirme
stirecinin gerek yatirimeilara, gerekse kredi kuruluslarina birgok yarari bulunmaktadir.
Menkul kiymetlestirme islemleri, kredi arzini canlandirarak bankalarin bilangolarinin
likiditesini artirmakta ve risk cesitlendirmesini saglayarak finansal istikrari
tyilestirmektedir. Yatirimcilar agisindan yatirim araclarini ¢esitlendirerek daha yiiksek
getiri elde etmelerini saglayan menkul kiymetlestirme islemleri, kredi borglularinin

daha diisiik maliyetle kaynak saglamalarina olanak tanimaktadir.

Menkul kiymetlestirme islemleri sagladig1 yararlarin yaninda bir takim risk ve
sakincalar1 da beraberinde getirmektedir. Bu baglamda menkul kiymetlestirme
islemlerinin kredi denetim ve gozetim eksikligi yaratmasi, bankalarin riskli kredi verme

egilimlerini arttirmaktadir. Bu durum ayn1 zamanda Merkez Bankalariin kredi ve para
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arzin1 kontrol etmelerini zorlastirmaktadir. Ayrica yliksek karmasiklik ve beraberinde
gelen bilgi eksikligi yanlis yatinm kararlarina neden olarak, menkul kiymetlestirme
islemleri i¢in potansiyel bir maliyet olusturmaktadir. Genisleyen bir piyasa olan menkul
kiymetlestirme aynm1 zamanda i¢ finansal piyasalarin = serbestlesmesini  ve

uluslararasilagmasini gerektirir.

1980°1i yillardan sonra Tiirkiye ekonomisindeki geligsmelerle birlikte para ve
sermaye piyasalarinda yeni finansal {iriinler kullanilmaya baglanmistir. Menkul
kiymetlestirme ve beraberinde uygulanan aktife dayali menkul kiymetlestirme islemleri
bu yenilikler arasinda yer almaktadir. Bu uygulamalar beraberinde yeni yasal
diizenlemeleri getirmistir. Bu dogrultuda 29/04/1992 tarih ve 3794 sayili “Sermaye
Piyasas1 Kanunu’nda Degisiklik Yapilmasina, Bankalar Kanunun Bir Maddesinin
Degistirilmesine ve 35 sayilit KHK nin Bazi Maddelerin Yiiriirliikten Kaldirilmasina
Dair Kanun”, 13/05/1992 tarihinde 21227 sayili Resmi Gazete’de yayimlanarak
yiriirlige girmistir. Ardindan SPK tarafindan 31/07/1992 tarihinde yayimlanan Seri:lll
No:14 sayil1 “Varliga Dayali Menkul Kiymetlerin Kurul Kaydina Alinmasina ve Genel
Finans Ortakliklarinin Kurulus ve Faaliyet Ilkelerine Dair Esaslar Tebligi” ile ise
tilkemizde uygulanacak varliga dayali menkul kiymetlestirme islemlerinin Onii

acilmustir.

Aktife dayali menkul kiymet uygulamalarinda mevduat islemlerinde oldugu
gibi munzam karsilik ve disponibilite yiikii olmamasi bankalarin bu islemleri tercih
etmelerinde etkili olmus, ancak 05/04/1994 tarih ve 21896 sayili Resmi Gazete' de
yayimlanan T.C. Merkez Bankasi'nin 4 sira numarali "Umumi. Disponibilite Hakkinda
Tebligi" ve 94/3 sayili "Mevduat Munzam Karsiliklar1 Hakkindaki Tebligi" geregince
aradaki fark ortadan kalkmais, varliga dayali menkul kiymetler cazibesini yitirmistir.

Menkul kiymetlestirme islemlerine yonelik olarak yapilan Varliga veya
Ipotege Dayali Menkul Kiymetler Tebligi, varliga dayali menkul kiymetler ve ipotege

dayali menkul kiymetlerin nitelik ve varlik finansman1 ve konut finansmani fonlarinin
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kurulus ve faaliyet esaslarini belirlemek tizere 09/01/2014 tarihinde Resmi Gazetede
yayimlanmistir. Varliga ve ipotege dayali menkul kiymet (VIDMK) uygulamalarmin

Onemi artmistir.

Menkul kiymetlestirme islemlerinde 6nemli yeri olan Ulusal Varlik Fonlarinin
son yillarda sayilart ve sahip olduklari varlik biiyiikliikleri hizla artmaktadir. Bu fonlar,
resmi rezervlerden ayri olarak devlet tarafindan yonetilmekte ve ozellikle petrol,
dogalgaz ya da diger dogal kaynaklar bakimindan zengin olan iilkeler ve dis ticaret
veya biitce fazlasi veren iilkelerce olusturulmaktadir. Ulusal Varlik Fonlart aym

zamanda biiyiik oranlarda iilkeleri disindaki varliklara da yatirim yapmaktadirlar.

Tiirkiye Varlik Fonu biinyesinde yer alan varliklarin meydana getirdigi katma
deger performansini artirarak, biiyiik projelere kaynak saglayacak, bdylece hem bu
projelerin islerlik kazanmasiyla istihdam yaratilacak, hem de kaynak maliyetleri
tizerindeki baski azaltilmis olacaktir. Tasarruf ve yatirimlardaki artis ile ise iilkemizin
biiylimesi ve kalkinmasi lizerinde olumlu yonde etkilerde bulunacaktir. Tiirkiye Varlik
Fonunun, petrol, dogal gaz ya da diger dogal kaynak geliri bulunmamakta ve
ozellestirme gelirlerine bagl olarak faaliyet gostermektedir. Biitge ac1g1, cari islemler
ac1g1 ve tasarruf a¢i1g1 bulunan tilkemizin, uyguladigi bliylime stratejisi bakimindan dis
sermayeye ihtiyact bulunmaktadir. Bu baglamda, Tirkiye Varlik Fonu Yonetimi A.S.
ve Qatar Investment Authority (QIA-Katar Ulusal Varlik Fonu) arasinda yatirim
goriismeleri yapilmaktadir. Ozellikle Alman otomotiv devi olan Volkwagen’in %17
hissesine sahip olan QIA tarafindan yapilacak yatirnmlarin ekonomik gelismeye olumlu

yonde katk1 saglayacagi yadsinmaz bir gercektir.

Tiirkiye Varlik Fonu Yonetimi Anonim Sirketi’nin temel faaliyet konusu
kapsaminda sermaye piyasalarinda arag ¢esitliligi ve derinligine katki saglayarak, yurt
icinde kamuya ait olan varliklar1 ekonomiye kazandirarak, varliklarin degerini
uluslararas1 kurumsal yonetisim ilkeleri ile arttirarak, yatirim odakli dis kaynak temin

ederek, stratejik, biiyiik 6lgekli yatirnmlara katilmak amaciyla Tiirkiye Varlik Fonu'nu
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ve bu fona bagh olarak faaliyet gosteren alt fonlari kurup ve yoneterek menkul
kiymetlestirme islemlerinde de olumlu etki yaratacagi kagimilmazdir. Bununla birlikte,
gerekli olan kanuni, kurumsal ve muhasebe islemlerine yonelik diizenlemelerin islerlik

kazanmas1 onemli bir husus olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

1970’11 yillarda ABD’de uygulanmaya baslayan menkul kiymetlestirme batili
tilkelerin sermaye piyasalarina girmekte gecikmemistir. Hem ABD hem de Asya ve
Avrupa'da menkul kiymetlestirme islemleri giiclii bliylime oranlar1 kaydetmistir. Basel
IT siireci, kredi riski i¢in gelismis fiyatlandirma modellerinin uygulanmasina ve menkul
kiymetlestirme faaliyetinin daha da gelistirilmesine yol agmistir. Menkul
kiymetlestirme islemleri 1990'li yillarda ABD'de 6n plana ¢ikmis ve 2000-2007 yillart
arasinda ise islem hacmi en iist noktaya ulasmistir. Kriz dncesi yillarda bor¢ vermenin
tetiklenmesi ile konut kredisi balonunun olusmasinda biiyiikk pay sahibi olan menkul
kiymetlestirme islemlerindeki hizli biiyiime oranlar1 birgok riski beraberinde getirmis
ve 2007-2008 yilinda ABD’de baslayip hizla Avrupa’ya yayilan finansal mali krizin
etkileri daha fazla hissedilmistir. Riskten kaginma ve belirsizlik, ekonominin bir biitiin

olarak istikrarinin bozulmasina neden olmustur.

Kiiresel finansal krizinin olumsuz etkileri beraberinde yeni diizenlemelerin
olusturulmasina neden olmustur. IOSCO tarafindan menkul kiymetlestirmenin neden
oldugu risklerin azaltilmasi, menkul kiymetlestirme siirecinin  seffaf ve

standartlastirilmas1 amaciyla ilkeler yayimlanmustir.

Bu aragtirmada sermaye piyasasinda yeni bir finansman teknigi olarak gelisen
menkul kiymetlestirme islemleri bir biitiin olarak ele alinmis ve aktif varlia dayali
menkul kiymetlerin Tiirkiye’de ve diinyadaki uygulamalar1 ve gelisimi literatiir
acisindan incelenmistir. Menkul kiymetlestirme islemleri likiditeyi arttirdigindan son
yillarda gerek bankalar gerekse yatirimcilar agisindan 6nemli bir finansal ara¢ haline
gelmistir. Ancak iglemlerin dogru sekilde uygulanabilmesi acisindan etkin bir finans

piyasasina ihtiya¢c duyulmaktadir. ABD’de konut kredilerinin geri 6denmemesi ile
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baglayan 2008 diinya global krizi 6rneginde oldugu gibi yanlis uygulamalar
beraberinde daha fazla olumsuzluk getirmis ve kriz tiim diinyaya yayilmistir. Bu
nedenle, menkul kiymetlestirme islemlerinde basarili olmak ve Siirecte yer alan
yatirimcilara zarar vermemek adina iilke mevzuatinda gerekli diizenlemeler yapilmali
ve yapilan diizenlemelere islerlik kazandirilmali, teminat olarak gdsterilen varliklarin
mevcut olup olmadigr arastirilmali, ayrica 6denmeme riski dikkate alinarak yatirim

yapilmalidir.

Menkul kiymetlestirme uygulamalarinda 6nemli yeri olan SWF’ler ellerinde
bulunan kaynaklar ile finansal piyasalardaki her ¢esit yatirrm islemini
gerceklestirebilmekte ayrica yonetiminde bulunan varliklar1 teminat gostererek veya
menkul kiymetlestirme yoluyla finansman elde edebilmektedir. Bu baglamda Tiirkiye
Ulusal Varlik Fonu Yonetimi A.S’nin kurulmus olmasiin iilkemizdeki menkul
kiymetlestirme uygulamalarina katkida bulunacagi ve bu alanda yapilacak olan
arastirmalarin menkul kiymetlestirme islemlerinin gelisiminde olumlu etki saglayacagi

diistiniilmektedir.
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