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VARLIGA DAYALI MENKUL KIYMET UYGULAMASI

Nursen VATANSEVER"

OZET

1970’1 yillarm ikinei yarisindan itibaren ve 6zellikle 1980°li yillar boyunca uluslararasi
finans sistemini etkileyen gelismelere paralel olarak uluslararasi finans diinyas: bir¢ok finansal
yenilikle tanmismustir. 1980°1i yillarda gelismeye baslayan s6z konusu finansal yenilikler arasinda
forward, future, swap, option ve varliga dayali menkul kiymet uygulamasi gibi bilango dig1 finansman
teknikleri yer almaktadir. Bu makalenin amaci, yukarida belirtilen finansal yeniliklerden biri olan
varliga dayali menkul kiymet uygulamasini kapsam ve isleyis yoniinden incelemektir. Bu gergevede,
gerek varliga dayali menkul kiymet uygulamasinin kapsamu ve tarihsel gelisimi gerekse varliga dayali
menkul kiymet piyasalarinin yapist ve isleyisi analiz edilmektedir. Ayrica, varlia dayali menkul
kiymet uygulamasimin maliyeti ve uygulamay1 sinirlayan faktorlerden bagka s6z konusu uygulamanin
Tiirkiye’ deki durumu yansitilmaya c¢alisilmaktadir.

ABSTRACT

Asset Securitization

In 1970’s and especially 1980’s, international finance markets met different financial
innovations depending on developments which affect international finance system among the financial
innovations which appear noticeable developments, off-balance sheet financial tecniques such as
forward, future, swap, option and asset securitization involve. The aim of the article is to examine one
of the above mentioned financial innovations which is called asset securitization in terms of content
and process. In this frame, both the contents of asset securitization and its historical progress have
been dealt with, and also structure and operation of asset-backed securities market have been analysed.
Furthermore cost of asset securitization and the factors restricting the application have also been dealt
with. Besides these, sitution of asset securitization in Turkey has also been tried to be reflected.

GIRIS

Yeni bir finansman teknigi olarak varliga dayali menkul kiymet (VDMK)
uygulamasi; diigiikk maliyetli fon kaynag1 saglama, sermaye yapilarini giiglendirme,
aktif — pasif dengesizliklerini giderme ve bilangoyu likit hale getirme yaninda
sistemin etkinligini arttirma amaglarina yonelik bir arag niteligindedir.

* Aras.Gor., Mugla Universitesi ktisadi ve idari Bilimler Fakiiltesi Iktisat Boliimii



Nursen VATANSEVER

Varliga dayali menkul kiymet uygulamasinin kokleri, 1970 yilinda ABD’
de baslayan ipotege dayali menkul kiymet uygulamasina dayanir. VDMK
uygulamasi, 1985 yilindan itibaren diger finansal varlik ve kredilerin menkul
kiymetlestirilmesini kapsayacak sekilde genislemesiyle birlikte 6nem kazanmaya
baslamistir.

Son yillarda teknolojideki gelismelere paralel olarak globallesen finans
diinyasi, menkul kiymetlestirme trendine girmistir. Menkul kiymetlestirme terimi
biri dar digeri genis olmak iizere iki farkli anlamda kullanilabilmektedir.

Genis anlamda menkul kiymetlestirme, fon akimimin geleneksel para
piyasalar1 yerine sermaye piyasalart yoluyla menkul kiymet ihra¢ edilerek
gerceklesmesidir. Boylece uluslararasi finans sistemi dolayli finansman seklinden
dogrudan finansmana yonelmis olmaktadir.

Dar anlamda menkul kiymetlestirme ise, VDMK uygulamasini ifade
etmektedir. VDMK uygulamasi, bir finansal kurumun bilangosunun aktifinde yer
alan gelir getirecek varliklarin olusturdugu portfodyden elde edilecek nakit
akimlarini teminat gostererek, yatirimcilara pazarlanabilir menkul kiymetler satma
yoluyla fonlari attirma siirecine isaret etmektedir.' Bu siiregte yatirimcilara ihrag
edilen menkul kiymetlere varliga dayali menkul kiymetler denilmektedir. VDMK
uygulamasi, kisaca bilangoyu likit hale getirmek amaciyla bilangconun aktifindeki
varliklarin menkul kiymetlere doniistiiriilmesi olarak tanimlanabilmektedir.

I. TARIHSEL GELISiM

1960’11 yillarm baglarina kadar geleneksel finansman kaynaklar1 arasinda
banka mevduatlari, senetler, tahviller ve hisse senetleri bulunmaktaydi. 1960’11
yillarda euro-kredi piyasalari ile euro-menkul kiymetler piyasasi seklinde gelisen
euro-piyasalar yoluyla yeni finansman sekilleri ortaya ¢ikmustir.”

1970°’li ve 1980°’li yillarda uluslararasi finans piyasalarinda goriilen
degismeler, geleneksel kredi/mevduat bankaciliginin yerine menkul kiymetlestirme
olgusunun 6nem kazanmasina neden olmustur. Menkul kiymetlestirme sisteminde,
geleneksel kredi/mevduat bankaciligi disinda farkli islemleri yerine getiren farkli
kuruluslar yer almaktadir.

Ik kurumsallasmamis menkul kiymetlestirme uygulamasmin iki yiizyil
kadar once Prusyali’lar tarafindan ipotege dayali menkul kiymetler seklinde

! Everette D. Hull, “The Complete Story on Securitization of Bank Assets: Part]”, The Journal of
Commercial Bank Lending, November 1989, s.20.
% Targan Unal , Diinya’da ve Tiirkiye'de Menkul Kiymet Borsalary, ITO Yayn, Istanbul, 1990, s.4.
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kullanildigi ~ bilinmektedir.” Ortagag simyagerleri temel metalleri altina
dontistiirmeye ¢alisirken, modern simyagerler olarak adlandirilan yatirim bankerleri
ise bilangolarindaki likit olmayan varliklar1 piyasada serbestce pazarlanabilir likit
araclar haline getirmek icin ipotege dayali menkul kiymetler ihrag etmislerdir.*

Toptan bor¢lanma ve istiraklerin satisi, 1880°1i yillarin 6ncesine kadar
uzanmasina kargin kredilerin menkul kiymetlestirilmesi yeni bir uygulama
olmaktadir. Menkul kiymetlestirme teknigi kullamlarak menkul kiymet haline
doniigtiiriilen varliklar bilango disinda izlenmekte ve bodylece hem ek bir fon
kaynagi yaratilmakta hem de tek basina satilmalart gii¢ olan diisiik meblagh
krediler pazarlanabilmektedir.’

Modern anlamda menkul kiymetlestirme uygulamalari, 1970 yilinda
A.B.D.’de federal hiikiimetin konut ipoteklerini menkul kiymetlestirmeyi motive
etmesiyle baglamistir. 1977°de ise 6zel sektdr kuruluslar da menkul kiymetlestirme
uygulamasina gegmislerdir.

Ik olarak 1970 yilinda A.B.D.’de baslayan menkul kiymetlestirme
uygulamalar1, 1980°1i yillarin ortalarina kadar ipotekli konut kredileri seklinde ve
hiikkiimet destegiyle gelisimini siirdiirmiistiir. 1985’de  bilgisayar leasing
alacaklarinin menkul kiymetlestirilmesiyle ipotege dayali olmayan menkul
kiymetlerin ihraci gerceklesmistir. Daha sonra tasarruf ve kredi kurumlari, ticari
bankalar ve mevduat kabul etmeyen bir¢ok finans girketi menkul kiymetlestirdikleri
alacak ve kredi kapsamini genigletmistir. Bu baglamda ticari ipotek kredileri,
otomobil kredileri, kredi kart1 alacaklari, gemi kredileri, ticari krediler ve factoring
alacaklari menkul kiymetlestirmeye konu olmustur. Boylece, 1970 yilinda ipotege
dayali olarak baslayan uygulamalarin 1985 yilindan itibaren diger finansal
varliklarin menkul kiymetlestirilmesini igerecek sekilde genislemesiyle birlikte
VDMK uygulamasi yaygin bir finansman teknigi niteligi kazanmustir.

Yeni bir finansman teknigi olarak VDMK uygulamasi, 1970°1i ve 1980°1i
yillar boyunca finansal sistemi etkileyen baglica etmenlere bagli olarak gelisme
olanag1 bulmustur. Birbiriyle etkilesim halinde olan s6z konusu etmenler su sekilde
stralanabilir:

1)Doviz kurlari ve faiz oranlarindaki dalgalanmalar,

3 Butterworths Kennethy Cox, “Introduction and Overview”, Securitization, (ed) David C. Bonsal, and
Co Publishers, London, 1990, s.1.
4 Robert Lawrence Kuhn, Investment Banking, Harper and Row Publishers, Ballinger
Division, New York, 1990, s.345.
® Christine A. Pavel, Securitization the Analysis and Development of the Loan-Based/Asset-
Backed Securities Markets, Probus Publishing, Chicago-Illinois, 1989, s.3.
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2)Bilisim ve iletisim teknolojisindeki gelismeler,

3)Finans piyasalarinin kiiresellesmesi,

4)Finans piyasalarinda goriilen deregiilasyon ve reregiilasyon olgulari,
5)Finansal araciligin 6nemini kaybetmesi,

6)Finansal yeniliklerin artmasi ve finans miihendisliginin dogmasi.

II. VDMK PiYASASI KATILIMCILARI

VDMK piyasalarinda birbirinden farkli islevleri yerine getiren birgok
kurulus  bulunmaktadir., = VDMK  piyasasi  katilimcilart  sekiz ~ grupta
incelenebilmektedir:

1. Kaynak kuruluslar

Kaynak kuruluslar, VDMK ler i¢in teminat olarak kullanilan veya satilan
varliklar1 yaratan ve genellikle hizmet veren kuruluslar olmaktadir. Bu kuruluslar
arasinda oto Treticilerine bagli finans sirketleri, diger finans sirketleri, ticari
bankalar, tasarruf kurumlari, bilgisayar sirketleri, sigorta sirketleri, menkul kiymet
firmalar1 ile leasing ve factoring sirketleri yer almaktadir.®

Bir kaynak kurulus, bilangosunun aktifinde yer alan homojen alacak veya
kredilerden olusan portfoylinii 6zel amaghh kuruma satmakta, genel sirket
derecelendirmesinden daha yiiksek bir kredi derecelendirmesi ve daha diisiik bir
risk ile sermaye piyasalarina girebilmektedir. Boylece, kaynak kurulus VDMK
uygulamasi yoluyla diisiik maliyetli fon kaynagi saglamakta ve aktif-pasif
dengesizliklerini elimine edebilmektedir.”

Kaynak kurulusun bir banka veya benzer bir finansal kurulus olmasi
halinde, bilangodaki riskli aktifler azaltilarak kredi hacmi arttirilirken sermayenin
aynt oranda arttirilmasi  gerekmeyebilir. Bu ¢ercevede, sermaye yapisini
giiclendiren kaynak kurulus VDMK uygulamasina bagli olarak sermaye yeterliligi
diizenlemelerine daha kolay uyum saglayabilir.

2. Hizmet Veren Araci Kurumlar

Kaynak kuruluslar ¢ogunlukla hizmet veren araci kurum olarak da rol
oynayabilmektedir. Sattiklar1 veya teminat olarak kullandiklar1 kredilerin takibini

6 Pavel, a.g.e., s.22.
" A. James Rosenthal and, Juan M. Ocampo, Securitization of Credit, John Wiley and
Sons,Inc, Texas, 1988, s.40.
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yapan hizmet veren aract kurumlar, varliklarin yonetim ve muhafazasina bagl
olarak elde edilecek nakit akimlarindan sorumludurlar. Karsiliginda geleneksel
kredilendirme yonteminden farkli olarak faiz geliri yerine hizmet geliri elde
etmektedirler.”

Hizmet veren araci kurumlar, hizmet vermede etkinligi saglamak i¢in varlik
portfoyiiniin nakit akimlari ile 6deme tarihlerini birbirine yakin vadelere getirmeye
Ozen gosterirler. Bunun yani sira, varlik portfoyliniin yiiksek derecelendirme elde
edilebilmesi i¢in banka veya sigorta sirketinin garantisi saglanmakta ve 6deyememe
riskine karsilik rezerv fon olusturulmaktadir.’

Hizmet vermede etkinligi saglayan diger bir faktér; VDMK uygulamasi
yoluyla alacaklar bilanco disina ¢ikaran kurumun kredi riski ile varlik portfoyiiniin
tasidig1 kredi riskinin birbirinden farkli olabilmesidir. Buna paralel olarak varliklari
devreden kurumlarin genel kredi derecelendirmelerinde ortaya ¢ikabilecek olasi
diismeler, VDMK lerin ana para ve faiz 6demelerinin yapilmasinda herhangi bir
aksamaya yol agmayabilecektir.'’

3. Thra¢ Kurumlan

VDMK leri ihra¢ eden kurumlar, faaliyetlerini VDMK ihrag¢ etme ve elde
edilecek ihrag gelirleriyle kaynak kurulustan menkul kiymetlere temel olusturacak
varliklar satin alma seklinde sinirlamaktadir. Boylece, ihra¢ kurumlari iflastan uzak
hale gelmis olurlar. Ancak, ihra¢g kurumu diger bor¢ ihraglarina iligkin olarak
borglarint d6deyemezse VDMK’ lerin bu durumdan etkilenmemelerini temin
etmekle sorumludur. Bu amagla, ihra¢ kurumu VDMK’lerin aym risk
derecelendirmesini tasiyan yeni borg¢lanmalara gidilmesini sinirlayabilir. Bununla
beraber, alic1 iflastan uzak ve bor¢lularin ipotek hakkina tabi olmadik¢a kurumun
kendi varliklarim satmasimi da engelleyebilir.'' Biitin bunlara ek olarak, ihrag
kurumunun yiiksek derecelendirme elde edebilmesi i¢in kaynak kurulus, sigorta
sirketi ve bankanin garantisi saglanmaktadir. Ayrica, 6deyememe riskine karsilik
rezerv fon olusturulmaktadir. Bu baglamda, ihra¢ eden kurumlarin kendilerine 6zgii
yapiya sahip olmalarina ve diizenlemelere tabi tutulmalarina bagli olarak iflastan
uzaklastiklar1 sdylenebilir.

8 Pavel, a.g.e.,s.22.

% Nuran Ozkan Belet, “Varl ga Dayali Menkul Kiymetlestirme —Ttiketici Kredileri
Kapsaminda Uygulamas1”, HDTM Dergisi, Say1: 15, Ankara, 1992/4, 5.18; Theodore V.
Burger; “The Risks of Asset-Backed Securities: Lessons from History”, International
Securitization, (ed) Zoe Shaw, Macmillan Publishers Ltd., 1991, s.26.

10 Belet, a.g.e., s.22.

1 pavel, a.g.e., s.24.
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VDMK ihra¢ kurumlari, bir varlik havuzundan segtikleri varliklar1 satin
almakta ve daha sonra yatirimcilara satmaktadir. Bu kurumlar, 6zellikle VDMK
ihra¢ etmede yeterli diizeyde varlik paketi olusturamayacak sirketlere yonelik
olarak hizmet vermektedirler.

4. Yatirnm Bankerleri

VDMK ihract kapsaminda gerek halka arz isleminde menkul kiymetlerin
taahhiitli araciligr gerekse Ozel plasman islemi genellikle bir yatirim bankasi
tarafindan gergeklestirilir. Bu c¢ergevede, yatirim bankasi taahhiitlii aracilik
isleminde menkul kiymetleri yeniden satmak tizere VDMK ihra¢ eden kurumdan
satin alirken; 6zel plasman igleminde ise ihra¢ kurumunun bir acentast gibi hareket
ederek saticryla az sayidaki aliciy1 karst karstya getirir.

5. Kredi Degerini Yiikselten Kurumlar

Menkul kiymet ihraglarinin genel kredi riskini azaltan bir arag niteligindeki
kredi degerini yiikseltme islemi, VDMK piyasasinda yogun bir sekilde
kullanilmaktadir. Kredi degerinin yiikseltilmesi yoluyla VDMK’ lerin etkin bir
sekilde fiyatlandirilmasi saglanmakta ve pazarlanabilirligi arttirilmaktadir.

Kredi degerini yiikseltme sekilleri, i¢sel kredi destekleri ve digsal kredi
destekleri olmak iizere iki gruba ayrilmaktadir. fhrag kurumu yoluyla saglanan
kredi degerini ylikseltme sekilleri icsel kredi destekleri olarak adlandirilirken,
ti¢iincli kisi yoluyla saglanan kredi degerini yiikseltme sekilleri ise digsal kredi
destekleri adin1 almaktadur. '?

6. Derecelendirme Sirketleri

Derecelendirme, menkul kiymet ihra¢ eden kuruluglarin bor¢ 6deme
yeterliligini tespit etme yoluyla yatirimcilara referans teskil edecek sekilde finansal
giicii ortaya koyan bir puanlama sistemidir.” Bu baglamda, giivene dayali bir
hizmet niteligindeki derecelendirme islemini yatirimcilara sunan derecelendirme
sirketleri, VDMK lerin derecelendirilmesinde de rol oynamaktadir.

12 Bruce Rigione, Peter Candell and Dave Cummins; “Asset Classes”, Securitisation, (ed) Zoe Shaw,
Macmillan Publishers Ltd, England, 1991, ss.24-25; Pavel, a.g.e., $5.29-30; Thomas P. Hourican,
“Rating Agency Criteria for Credit Card- Backed Securities”, The Handbook of Asset —Backed
Securities, (ed) Jess Lederman, New York Institute of Finance, A Division of Simon and Schuster,
Inc, 1990, 5.306.

13 Richard J. Teweles and Edward S. Bradley, The Stock Market, John Wiley and Sons, 1987, 5.483.
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Derecelendirme sirketleri; kredi riski, nakit akimi ve hukuki yiikiimliilik
olmak iizere ii¢ ana grup cercevesinde analiz yapmaktadirlar:'*

-Kredi riski analizi kapsaminda kaynak kurulusun genel risk profili,
varliklar portfoyiiniin niteligi ve dzellikleri ile hizmet veren aract kurumun ve fon
varliklarint muhafaza eden giivenilir kiginin yeterliligi ve deneyimi ele
alinmaktadir.

-Nakit akim analizi ise 6deme yapisi ve teminatin dogasindaki risklerin
arastirilmasini igerir.

-Hukuki yiikiimliilik analizi, varlik sahipliginin incelenmesini ve satici
veya hizmet veren kurumun olasi iflastyla ilgili risklerin degerlendirilmesini kapsar.

7. Fon Varhklarim1 Muhafaza Eden Giivenilir Kisi

Fon varliklarin1 muhafaza eden giivenilir kisi, VDMK ihracinda hizmet
veren araci kurum ve kredi degerini yiikselten kurumlar ile yatirimci arasindaki
bag1 kurma fonksiyonuna sahiptir. Gerek ihra¢ kurumu tarafindan varliklarin satisi
seklindeki gerekse teminatl bir borg¢ yiikiimliiliigii seklindeki VDMK ihraglarinda
giivenilir kisi kullanilir.

VDMK ihra¢ eden kurum ve fon varliklarin1 muhafaza eden giivenilir kisi
tarafindan kurulan birim, g¢ogunlukla kredilerden olusan havuzu yonetir. S6z
konusu birim, kredilere iliskin 6demeleri ve bu kredileri giivence altina alan
teminatlarin getirilerini tahsil etmekle yetkilidir. Bu krediler havuzunda, kredi
degerinin yiikseltilmesini kapsayan belirli sigortalama sekilleri de vardir.

8. Yatirimcilar

VDMK yatinmcilar1 arasinda menkul kiymet yatirim fonlari, sigorta
sirketleri, emeklilik fonlar1 gibi kurumsal yatirimcilar ile kisisel yatirimcilari igine
alan genis bir yatirime1 yelpazesi yer almaktadir. Yatirimcilar, VDMK satin alarak
geleneksel borglulugu temsil eden menkul kiymetlerden daha diisiik bir
derecelendirme ile daha genis bir korunma diizeyi saglamakta ve kaynak kurulusun
kredi kalitesindeki diigiislerden dolayr herhangi bir riskle karsilagsmamaktadir.
Ayrica, VDMK ’ler diisiik riskli ve prim getirili olmalar1 nedeniyle gerek kurumsal
gerekse kigisel yatirimcilar tarafindan tercih edilmektedir.

Yatinmcilar, VDMK’ lere yatirm yapmakla hem portfoy ¢esitlenmesi
saglayarak kredi riskini hem de ikincil piyasanin varligina bagl olarak likidite

' pavel, a.g.e., ss.34-35; Joseph D. Smallman and J. P. Selby, “Asset-Backed Securitisation”,
Securitisation, (ed) David C. Bonsall, Butterworths and Co Publishers, London, 1990, ss.249-250.
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riskini azaltmaktadir. Bdylece, yatirimcilar olast risklerin bilango digina
tasinmasiyla beraber daha giivenli yatirim alternatifleri elde edebilmektedir.

ITI. PIYASA ARACLARI OLARAK VDMK TURLERI

Genel olarak VDMK’ ler birbirinden farkli niteliklerine bagl olarak {i¢
grupta incelenebilir.

A. Odeme Aktarmal Sertifikalar

Odeme aktarmal sertifikalar; vade, faiz oran1 ve nitelik agisindan benzesen
varliklar portfoyiindeki dogrudan ortakligi temsil eder. Yatirnm fonu seklinde
olusturulan portfoydeki katilma belgeleri yatinmcilara satilir. Thra¢ kurumu
portfoyii yonetir; faiz ve ana parayi tahsil edip hizmet komisyonunu distiikten
sonra yatirimerya yansitir. Portfoydeki varliklar, dogrudan yatirimciya ait oldugu
icin ihra¢ edenin bilangosunda yer almamakta dolayisiyla ihra¢ edenin borg
yiikiimliiliigii bulunmamaktadir.” Etkin ve gelistirilmis bir ikincil piyasanim varlig
bu tip menkul kiymetlerin pazarlanabilirligini arttirir.'

Odeme aktarmali sertifika seklinde yapilandirilan VDMK lerin nakit
akiminda borglanicilar tarafindan yapilan anapara ve faiz 6demeleri, bir bankanin
fon varliklarini muhafaza eden giivenilir kisi adina agtig1 faizli bir hesaba yatirilir.
Bu hesaba yapilan 6demeler, dncelikli olarak sertifika hamillerine aylik ana para ve
faiz 6demelerini yapmak i¢in ikinci olarak ise hizmet veren araci kuruma ticretini
odemek igin kullanilir. Odeme tarihinde giivenilir kisi, aylik ana para ve faiz
O6demelerini yatirimeilara O6der. Kaynak kurulus, giivenilir kisiye komisyon ve
kefalet senedinin komisyonunu 6demekle yiikiimliidiir."”

B. Varhiga Dayah Tahviller

Varliga dayali tahviller, 6deme aktarmali sertifikalarin aksine ihra¢ edenin
bor¢ ylikiimliiliigii niteligi tasirlar. Bu nedenle, teminat olarak gosterilen kredi
portfoyleri ihra¢ edenin bilangosunda varlik olarak goziikiir. Ayrica teminatlardan
gelecek nakit, ana para ve faiz 6demesi igin ayrilmaz.

Varliga dayali tahvillerin Onemli Ozelliklerinden  birisi, asir
teminatlandiriimalaridir. Ug ayda bir degerlendirilen teminatlara gerektiginde yeni
menkul degerler veya krediler eklenebilir.

15 Pavel, a.g.e., s.4.
6 a.e., s.0.
17 a.e., s.39.
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Varliga dayali tahvil ihracinin yapist ve nakit akimi, varliklarin satisini
iceren bir ihragla benzerlikler tasir. Ancak temel fark, kaynak kurulusun varliklari
sadece menkul kiymetlestirme yoluyla kurulmus baglh kurulusa satmasidir.
Dolayistyla, varliklar bilangcoda kalir. S6z konusu kurulus, kendisi tahvilleri
yatirimetya satar. Varliga dayali tahviller, bagli kurulusun tiim varliklariyla teminat
altinda olup bunlara dayanak olusturan varliklar da kaynak kurulus tarafindan bagl
kurulusa satilan varliklar olmaktadir.'®

C. Odeme Aktarmal Tahviller

Odeme aktarmali tahviller, ihrag edene borg yiikiimliiliigii dogurur. Soz
konusu menkul kiymetler, gerek 6deme aktarmali sertifikalarin gerekse varliga
dayali tahvillerin baz1 6zelliklerini dogalarinda birlestirmislerdir. Odeme aktarmali
tahvillerde, varliklar havuzu teminat olarak gosterilir ve ihra¢ edenin bilangosunda
borg olarak goziikiir. Varliklardan gelen nakit akimi; 6deme aktarmali sertifikalara
benzer sekilde tahvilin degerine, faiz ve ana para 6demeleri ise yatirimcilara yansir.
Alacaklardan tahsilat iglemi yapma gorevi, ihra¢ kurumu tarafindan
gerceklestirilir."

Odeme aktarmali tahvillerin yapisi, otomobil kredileri, kredi kart1 alacaklar
ve teminatsiz tiiketici kredileri gibi ipotege dayali olmayan varliklara uygulanmustir.
Buna ilave olarak s6z konusu tahvil yapisi, hayat sigorta poligesi sahiplerinin
bor¢lanmalarinda 6zel plasmanlar seklinde yapilandirtlmistir.

IV. VDMK UYGULAMASINA KONU OLAN ALACAKLAR
S6z konusu alacaklarin 6zellikleri su sekilde siralanabilir:*

- Standard kredi 6zellikleri,

- Iyi tanimlanmus bir deme plani ve tahmin edilebilir nakit akimlar,

- En az bir yillik ortalama vade,

- Vadesi gecmis 6demelerin ve geri ddonmeme oranlarinin diisiik olmas,
- Toplam borg ana para ve taksitlerinin 6denmesi,

- Farkli borg¢lanicilarin olmast,

- Temin;t yapilarmin yiiksek olmasi ve yiliksek derecelendirmeye sahip
olmasi.

Otomobil kredileri, kredi kart1 alacaklari, leasing ve factoring alacaklari,
gemi ve karavan kredileri VDMK uygulamasi igin uygun 6zelliklere sahiptir. Buna

18 pavel, a.g.c., 5.40.
19 a.e., $s.8-9.
20 pavel, a.g.e.,s.18.
2 Hull, a.g.e., s.23.
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karsilik ticari ve sinai krediler, menkul kiymetlestirilmeleri goreceli olarak giig
krediler arasinda yer almaktadir.

V. VDMK UYGULAMASININ MALIYETI

VDMK uygulamasinda ortaya ¢ikan temel maliyet dgeleri; farkl islevleri
yerine getirmek amaciyla rol alan ¢esitli kurum ve kuruluglara verdikleri
hizmetlerin karsiligt 6denen iicret ve komisyon Odemelerini kapsayan idari
giderlerdir. S6z konusu idari giderler; yatirnm bankalarina 6édenen komisyonlar,
derecelendirme sirketlerine ddenen iicretler, fon varliklarini ydneten giivenilir
kisiye wverilen komisyonlar ile menkul kiymetler borsasina odenen kayit
ticretlerinden olusmaktadir. Bu giderlere ilave olarak hukuk ve muhasebe
komisyonlari, basim giderleri ve 0zel sigorta komisyonlar1 da maliyeti
etkilemektedir.

VDMK uygulamasinin maliyeti, her kurumun aktif-pasif yapisina ve isleme
konu olan varliklarin gesitlerine gore farklilik goéstermektedir. Bunun disinda
maliyet VDMK ihracinin ekonomik biiyiikliigiine ve kredi destek seviyesine baglh
olarak azalabilmekte veya artabilmektedir.

VI. VDMK UYGULAMASINI SINIRLAYAN ETMENLER

S6z konusu etmenler moral tehlike ve ters se¢im olmak lizere iki grupta
incelenebilmektedir. Gerek moral tehlike gerekse ters secim etmeni, VDMK
uygulamasinin maliyet avantajinin azalmasina yol agabilmekte ve s6z konusu
finansman teknigini sinirlayabilmektedir.

1. Moral Tehlike

Pennacchi, VDMK uygulamasi siirecinde moral tehlike etmenine dikkati
cekmektedir. VDMK uygulamas: yoluyla bilango disina ¢ikarilan alacaklar, 6zel
amagl kuruma devredilir. Daha sonra kaynak kurulus, alacak takibini yapma ve
hizmet verme islemini siirdiirir. Moral tehlike, kaynak kurulusun kendi
bilangosundan c¢ikarilan alacaklarin takibinde gerekli dikkat ve 6zeni gdstermemesi
halinde or ¢ikan bir olguya isaret eder. Pennacchi’ye gore, moral tehlike problemi
alicilarla kredi satis sozlesmesi yapilarak bir dereceye kadar ¢oziimlenebilir.”

22 Kiirsat Aydogan ve Gokhan Capoglu, “Securitization and Efficiency of the Turkish Financial
System”, Current Issues in Turkish Capital Markets Proceedings of the OECD-CMB Conference,
SPK Yayin No: 14, Antalya, 1989, s.43.
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2. Ters Secim Sorunu

Greenbaum ve Thakor, VDMK uygulamasini sinrlayan ikinci etmen olan
ters se¢cim olgusuna deginmektedir. Ters se¢cim etmeni de moral boyut igermektedir.
Bu cer¢evede, kaynak kurulusun bir banka olmasi halinde diisiik kaliteli alacaklar
bilangoda birakilirken yiiksek kaliteli alacaklar menkul kiymetlestirilir.> Boylece,
bankanin daha ucuz fon saglamasi karsisinda mevduat sahiplerinin riskleri
artmaktadir. Tersi durumda ise diisiik kaliteli alacaklar menkul kiymetlestirmeye
konu olacagi icin VDMK’ ler derecelendirme sirketleri tarafindan diisiik
derecelenir. Bununla birlikte, yiliksek kaliteli alacaklarin bilangoda kalmasi sonucu
mevduat sahiplerinin riskleri azalir.

VII. VDMK IHRACINDA KARSILASILAN RiSKLER

VDMK’ lerin ihra¢ edilmesiyle ortaya ¢ikan riskler genel olarak kredi riski,
erken 6deme riski ve faiz orani riski olmak iizere ii¢ grupta incelenebilir.

Kredi riski, kaynak kuruluslarin alacaklarini tahsil edememesine bagl
olarak gelismektedir. Kredi degerini yiikselten kurumlar s6z konusu riskleri
onlemek i¢in fazla teminatlandirilmig menkul kiymet ihra¢ etmektedirler.

Erken 6deme riski ise, alacak havuzunda bulunan bor¢larin vadeden 6nce
kapatilmasi sonucu ana para ve faiz 6deme yapisinin bozulmasina yol agmaktadir.
Faiz degismeleri, erken 6deme yapmada belirleyici rol oynayabilmektedir. Erken
Odenebilen alacak tiirleri arasinda ipotekli krediler ile kredi karti alacaklar1 yer
almaktadir.

Faiz orani riski, faizin diigmesi veya ylikselmesine goére yatirim araclari
talebini etkilemektedir. Faiz orani riskinden korunmak i¢in degisken oranli menkul
kiymet tiirleri ihra¢ edilmektedir.

VIIL. TURKIYE’ DE VDMK UYGULAMASI

VDMK’ ler Tiirk mevzuatina ilk olarak 2499 sayili Sermaye Piyasasi
Kanunu’ nun 1992 tarih ve 3794 sayili kanunla degistirilen 13/A ve 22/C
maddeleriyle girmistir.

VDMK ihrag¢ etmelerine izin verilen kuruluslar; bankalar, finansal kiralama
sirketleri ve genel finans ortakliklaridir. Banka disindaki ihra¢ kurumlarindan banka
garantisi istenmektedir.

VDMK ihracina kaynak olan alacaklar su sekilde siralanmustir:

2 a.e., s.43.
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-Tiiketici kredileri,

-Konut kredileri,
-Finansal kiralama s6zlesmelerinden dogan alacaklar,
-Ihracat islemlerinden dogan alacaklar,

-Diger alacaklar: Mal ve hizmet iiretiminde bulunan anonim sirketlerle KiT’lerin
yaptiklar1 kredili satiglardan dogan senede bagli alacaklar.

VDMK lerde ihrag iki tiirlii olmaktadir:
-Dogrudan ihrag: Kendi ticari iglemlerinden dogmus alacaklar karsiliginda,

-Dolayli ihrag: Devraldiklari alacaklari karsiliginda bankalar gerek dogrudan
gerekse dolayli ihrag¢ yapabilirken; finansal kiralama sirketleri yalniz kendi
alacaklari, genel finans ortakliklar1 da yalnizca devraldiklar: alacaklar karsiliginda
VDMK cikarabilir.

Alacaklarm devri, alacaklarini devreden kurulus ile devralan kurulus (banka
ya da genel finans ortakligl) arasindaki devir sozlesmesi ile gergeklestirilir.
Alacaklar clizdan1 nedeniyle yapilacak ihtar, iptal, protesto, takibat, tahsilat ve ilgili
diger hizmetler ile VDMK’ lerin 6denmesini iceren bir vekalet sdzlesmesinin
diizenlenmesi zorunlu kilinmigtir.

Tiirkiye’de daha ¢ok bankacilik kesiminin kullandigt VDMK ’ler, ABD ve
Avrupa {llkelerindeki uygulamalardan farkli sekilde gelismektedir. Bu baglamda,
bankalar 6zel amaclh kurum kurmadan ve derecelendirme sirketlerine basvurmadan
sadece Sermaye Piyasas1 Kurulu’ ndan izin alarak VDMK ihrag¢ etmektedir. Ayrica,
VDMK’ lere iligkin yasal diizenleme bankalar digindaki kuruluslardan finansal
kiralama sirketleri, factoring sirketleri ve genel finans ortakliklarinin VDMK
ithractmm  banka garantisine tabi tutmaktadir. Boylece, bankalar VDMK
uygulamasinda temel rolii oynayarak s6z konusu banka dist VDMK ihrag¢ kurumlari
karsisinda rekabet avantaji elde etmektedirler.

Varliga dayali menkul kiymetlerin Tiirkiye’ deki gelisimi Tablo 1
yardimiyla incelenebilir.
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Tablo 1: ihrag Edilen Menkul Degerler (Milyar TL)

1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999
KAMU KESIMi 329241.1 834345.1 1439666.4 |  4969897.0 | 6259962.0 | 11352381.0 26886408.0
Devlet i¢ bor¢lanma tahvili 150090.2 186593.0 3433454 1247869.0 | 3185561.0 4708066.0 20027770.0
¢ istikraz hazine bonosu 179150.9 647752.1 1096321.0 |  3722028.0 | 3074401.0 9546260.0 6858638.0
Gelir ortaklig1 senetleri - 20380.2 12418.6 4456.9
Dévize endeksli senetler 15886.1 40479.6 21487.0 13659.7
OZEL KESIM 71993.0 84727.6 174526.2 161961.4 3784493 841777.8 855541.7
Tahvil 7152 491.1 1883.1 1229.0 1495.5 2532.8
Hisse Senedi 9573.4 37553.0 51332.7 102202.4 305732.1 696821.8 678870,7
Kar-zarar ortaklig1 belgesi - - 300.0
Banka bonosu 2387.5 2024.6 1300.0 2362.5 9934.5
Finansman bonosu 1205.5 156.5 1533.0 2880.0 2200.0
MKYF katilma belgesi 5355.0 2203.0 4249.0 8945.0 34330.0 1314233 176671.0
Yab. yat. Fonu katilma bel. - - - - 1757.2
VDMK 52756.4 42299.4 113928.5 41628.5 23000.0 11000.0
Gayrimenkul Sertifikas1 - - - - 2713.8

Kaynak: TCMB 1997 VE 1999 Yillarina Ait Raporlar

Aktifleri likit hale getirme ve riskleri bilango disina ¢ikarma olanagi
saglayan VDMK’ ler, disponibilite ve munzam karsiliklara tabi olmamalarindan
dolayr ozellikle bankalarin yogun talebiyle karsilasmistir. 1993 yilinda VDMK’
lerin ¢ikarilan kararname ile mevduat sayilmamasi ve boylece yasal karsiliklara tabi
olmamasina paralel olarak VDMK ihrac1 1993 yilinda 52.756.4 milyar TL diizeyine
ulasmis ancak 1994 yilinda Krizin etkisiyle 42.299.4 milyar TL diizeyine
gerilemistir. 1995 yilina gelindiginde VDMK ihraci, 1993 yilina gore %115’ lik bir
artigla 113.928.5 milyar TL gibi yiiksek bir diizeye ¢ikmigtir. 1993-1995 déneminde
diger menkul kiymet ihraclar1 dikkate alindiginda; devlet i¢ bor¢lanma tahvilleri ve
hazine bonosu ihracinda 6nemli artislar gozlenirken benzer sekilde 6zel kesimin
tahvil ve hisse senedi ihraci da artig gdstermistir. Sadece banka bonosu ihracinda
diisiis ortaya ¢ikmistir. 1995 sonrasi donemler incelendiginde; VDMK ihracinin ani
bir diisiisle 1995 yilindaki 113.928.5 milyar TL diizeyinden 1996 yilinda 41.628.5
milyar TL diizeyine geriledigi dikkati ¢ekmektedir. Bu gerileme, 1997 ve 1998
yillarinda da devam etmis ve VDMK ihract 1998 yilinda 11.000 milyar TL
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diizeyine kadar inmistir. VDMK ihracinda 1995 sonrasi donemde goriilen

diismeler, VDMK lerin tekrar mevduat kapsamina alinmasiyla maliyet avantajinin
ortadan kalkmasina baglanabilir. 1995 sonrasi1 donemlerde VDMK ihract siirekli
azalma gosteritken kamu kesimi devlet tahvili ve hazine bonosu ihraci 6nem
kazanmakla beraber 6zel kesimin tahvil ihracinda azalma gozlenmistir. Ayrica, dzel
kesim hisse senedi ihract 1995 yilinda 51.332.7 milyar TL diizeyinden 1999 yilinda
%1222’ lik bir artigla 678.870 milyar TL diizeyine ylikselmistir. Ayrica, MKYF
katilma belgesi ihracinda da artig olmustur.

Tirkiye’ deki VDMK uygulamasi; daha c¢ok tiiketici kredileri, kredi karti
alacaklari, tarim kredi kooperatifleri alacaklari, konut kredileri ve otomobil
kredileri iizerine yogunlagma gdstermistir.

VDMK uygulamasi, maliyet avantajinin ortadan kalkmasiyla beraber 1995
sonras1 donemde eski cazibesini kaybetmis durumdadir.

SONUC

Yeni bir finansman teknigi olarak VDMK uygulamasi, kredi kurumlarinin
bilangolarinda yer alan varliklarmin ikincil piyasada pazarlanabilir menkul
kiymetler haline doniistiiriilmesi siireci olarak tanimlanabilir. VDMK’ ler genel
olarak 6deme aktarmali sertifikalar, varlifa dayali tahviller ve 6deme aktarmali
tahviller olmak tizere li¢ grupta toplanabilmektedir.

Varliga dayali menkul kiymet uygulamasinin hem avantaj hem de
dezavantajlar1 bulunmaktadir.

VDMK uygulamasi; isletmeler agisindan aktif-pasif yonetimi saglama,
sermaye yapilarim giiclendirme, bilangoyu likit hale getirme, diisiik maliyetli fon
kaynag1 saglama gibi avantajlar sunarken yatirimcilar agisindan giivenli ve yiiksek
getirili yatirim segenegi sunmaktadir.

VDMK uygulamasi, séz konusu avantajlari yaninda saglikli finansal
raporlamayr Onleme, kredi piyasasinin denetim ve gdzetim etkinligini azaltma,
Merkez Bankasi’ nin para ve kredi kontroliinii zorlastirabilme, ekonomideki kredi
stoklarinin asir1 yiikselmesi, moral tehlike ve ters se¢cim sorunu gibi dezavantajlara
da sahip bulunmaktadir.

Tiirkiye’ deki VDMK uygulamasi, gelismis {ilkelerle karsilastirildiginda
iilkemizde yapilan VDMK ihraglarinin daha ¢ok bankacilik kesimi tarafindan
yapildigt buna karsin bilyiik sirketler ve genel finans ortakliklarinin bu ihraglarda
etkin olmadiklar1 dikkati ¢ekmektedir. Bu baglamda, gerekli yasal, kurumsal ve
muhasebelestirmeye yonelik gerceveye islerlik kazandirilmasi 6nem arzetmektedir.
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Ayrica, derecelendirme sirketlerinin devreye girmesinin saglanmasi da VDMK
uygulamasinin islerligi agisindan énemli rol oynayabilecektir.

Tiirkiye’de 1992 yilinda yayimlanan tebligle baglayan VDMK uygulamasi,
1995 yilina kadar bankacilik kesiminin ilgi gosterdigi bir ¢ercevede gelismistir.
VDMK uygulamasi; baslangicta aktifleri likit hale getirmesi, riskleri bilango disina
¢ikarmasi ve maliyet avantajinin bulunmasina bagli olarak bankalar tarafindan
cazip goriilmesine karsin 1995 sonrast yillar itibariyle Onemini kaybetmis
goriinmektedir. Ancak, Tiirkiye’deki VDMK uygulamasina iliskin yasal, kurumsal
ve muhasebelestirmeye yonelik c¢ercevenin yeniden diizenlenmesi ve tiiketici
kredileri, kredi kart1 alacaklari gibi enflasyon iizerinde baski yaratabilecek
nitelikteki varliklardan cok iiretimi arttiric1 ve enflasyonu Onleyici etki yapabilecek
olan ihracattan dogan alacaklar, sanayi sirketlerinin mal ve hizmet iretiminden
dogan alacaklar1 ve turizm kredileri kargiliginda VDMK ihra¢ edilmesi halinde
VDMK uygulamasinin etkinligi arttirilabilecektir.
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