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Ozet

Sermaye piyasalarindaki hizli gelismeye paralel olarak,
bu piyasalarda kullanilan finansal araclar da gelismekte ve
cesitlenmektedir. Menkullestirme kavraminin, ABD ve son
yilllarda artan sekilde tim dinyada kabul gérmesi ile
birlikte, “Ticari ipotekler” gibi varlik tipleri menkullestirmeye
konu olmaktadir. Son yillarda, Ticari ipotege Dayali
Menkul Kiymetler-TIDMK, sabit getirili menkul kiymetler
piyasasinin hizla buylyen bir kismini olugturmaktadir.
Global anlamda yasanan mevcut ve potansiyel gelismeler
1Isiginda, kendine has bazi 6zellikleri olan bu finansal
aracin tiretilme nedenlerinin anlagiimasi son derece 6nem
tagimaktadir. Bu calisma, piyasalarimiz i¢in yeni bir arag
olan, TIDMK'lerin yapilandiriima siireci hakkinda bilgi
saglamayi, TIDMK anlasilmasina yardimci olmayi ve
kolaylastirmayi amaclamaktadir.

Anahtar Soézcikler: Yapilandinimis finans, ipotege
dayali menkul kiymetlestirme, ticari ipotege dayali menkul
kiymetler.

Abstract (Commercial Mortagage Backed
Securities-CMBS and Structuring of CMBS)

Paralel to the rapidly develepoment of the capital
markets, the financial instruments that are used in these
markets are also developed and diversified. As the
concept of securitizing assets has become widely
accepted, certainly in US and increasingly around the
world, asset types, such as “Commercial Mortgage” are
considered for securitization. Commercial Mortgage
Backed Securities-CMBS are one of rapidly growing
segment of fixed income market. In view of the current and
potancial growth of Commercial Mortgage Backed
Securities-CMBS globally, its important to understand the
reasons for being derived this financial instrument which
has spesific characteristics. This paper aims to provide a
general overview of CMBS structured process; help and
facilitate understanding of CMBS, new financial instrument
for our markets.

Key Words: Structured Finance, Mortgage Backed
Securitization, Commercial Mortgage Backed Securities.
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I. Giris

Son doénemde, iilkemizde, ipotege dayali
konut sistemine iligkin énemli bazi gelis-meler
yasanmakta ve sisteme iligkin yasal alt yapi
calismalar1  tamamlanmaya  caligil-maktadir.
Ipotege dayali finansman sis-temi, gelismis
piyasalarda uzun bir ge¢mise sahip olup,
oncelikle konut finansmani ile baglamus,
ardindan ticari gayrimenkullerin finansmanini da
kapsayacak sekilde genis-lemistir. Ancak, soz
konusu sistemin basa-risi; sistemi fonlayan
mekanizmanin ~ basa-risina  baghidir.  Bu
dogrultuda sistemin fon-lanmasi i¢in kullanilan
yapilandirilmig fi-nansman ya da diger bir ifade
ile, menkul-lestirme mekanizmasinin son derece
saglikli sekilde iglemesi gerekmektedir.

Ticari ipotege dayali menkullestirmeye”
iligkin ilk ihraglar, genis ve c¢esitlendiril-mis,
para ve sermaye piyasasina sahip, ABD
pazarinda gerceklestirilmistir. 1lk ihraglardan
glinimiize,  olduk¢a  Onemli  ge-lismeler
kaydedilmis ve ozellikle son yil-larda, ticari
ipotege dayali menkul kiymet-ler, sabit getirili
menkul kiymet piyasasi-nin 6nemli bir araci
haline gelmistir. Daha sonra, Avrupa, Asya
piyasalarinda ve hatta gelismekte olan
piyasalarda da kullanilma-ya baslanmistir.
Ancak, teknigin basarili sekilde uygulanabilmesi
icin ekonomik, yasal ve diizenleyici alt yapinin
olusturul-mast yaninda, daha da Onemli ve
oncelikli olarak, s6z konusu finans tekniginin, bu
teknigin  yapisinin  ve  tliretilen  menkul
kiymetlerin anlasilmasi gerekmektedir.

II. Ticari ipotege Dayah Menkul Kiymet

2.1. Ticari ipotege Dayah Menkul Kiymet
Tanim ve Gelisimi

Ticari Ipotege Dayali Menkullestirme-TIDM,
ticari kredilerin bir fonda toplana-rak, soz
konusu kredi ipoteklerinin faiz ve anaparalarina
dayali ¢esitli siniflarda borglanma senedi ihraci
seklinde isleyen bir fonlama yontemidir.
TIDM’nin amaci, ticari bir gayrimenkul alimini
yada pro-jesini finanse etmek ya da daha 6nceki
ipotek yikiimliligini yerine getirmek tizere
yeni bir ticari kredi olusturmaktir. (Dunley,

Ulkemizde, sz konusu yontemi ifade etmek iize-re,
“Menkul Kiymetlestirme” terimi de kullanil-maktadir.
Calismada, daha kisa ve kullanigh ol-masi nedeni ile
“Menkullestirme” kavramui kulla-nilmaktadir.

1997,609) Cok ¢esitli tiirde ve biiytikliikte ticari
kredi TIDM’ye konu ola-bilmekte ve TIDM, ¢ok
cesitli ticari miilk-lerin finansmaninda
kullanilabilmektedir. S6z konusu gayrimenkuller
arasinda, ofis ve fabrika binalari, aligveris
merkezleri, ¢ok sayida daireden olusan binalar,
depo-lar, oteller ve giftlikler sayilabilir. Bu
miilklerin finansman1 amaciyla olustu-rulan
kredi ipoteklerine dayali olarak ger-¢eklestirilen,

ticari ipotege dayali menkul-lestirme siireci
sonunda olusturulan tirev triinler, “Ticari
Ipotege Dayali Menkul Kiymetler” olarak

adlandirilmaktadir. Ti-cari ipotege dayali menkul
kiymetler, ticari ipotek havuzundan gelen nakit
akimlari ile teminatlandirilmis, ¢ok smnifli sekilde
ihrag edilen menkul kiymetlerdir. Odeme &zel-
likleri yatirnmciya geri oOdeme korumasi
saglayacak sekilde yapilandirilmistir.

Giiniimiizde, TIDM, basta ABD olmak iizere,
birgok gelismis ve hatta gelismekte olan {lilke
piyasalarinda, sabit getirili menkul kiymetler
piyasasinda, hizla artan sekilde kullanilmaya
baslanmistir. TIDM  islemleri  sonucunda
olusturulan, Ticari Ipotege Dayali Menkul
Kiymetler-TIDMK,  sabit  getirili  menkul
kiymetler piyasasinin hizla biiyiiyen bir kismim
olusturmaktadir.

2.2. Ticari Ipotege Dayah
Menkulestirmenin Faydalar

Ticari ipotege dayali menkullestirme, ipotek
piyasasinda yer alan kurumlarin, geleneksel fon
kaynaklarina, maliyet tasar-rufu saglayan yeni
bir alternatif eklemistir. (Din, 1991:193-194)
Diger taraftan, s6z konusu piyasadaki
kurumlarin, bilango dis1 fon bulma ihtiyaglarina
da cevap vererek, etkili bir risk yonetimini ve

aktif/pasif ~ uyu-munun  gergeklestirilmesini
miimkiin kilmaktadir. (Bhattacharya, 1996:51)

Ticari ipotek menkullestirmesi, ticari
ipoteklere yatinm yapan kurumlarin, bi-

langolarini yeniden yapilandiriimalarini miimkiin
kilmigtir. Bunun yaninda, ticari ipotekler,
getirileri, kismen ticari milk pi-yasasinin
performansina bagli, sabit men-kul kiymetler
piyasasinin klasik getirileri ile iliskili olmayan
getiriler saglamaktadir. Baska deyisle, ticari
ipotekler, bir¢cok portfdy icin, ¢ok Onemli bir
¢esitlendirmeyi miimkiin kilmaktadir.

Diger taraftan, ticari ipotege dayali
menkullestirme piyasasinda, menkul kiy-metler,
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klasik kredilendirmede oldugun-dan c¢ok daha
hizli sekilde ¢ikarilabilmekte ya da alinabilmekte
ve bu durum, yatirim stratejisi olusturma ya da
diizenleme icin gerekli siireyi azaltmaktadir.

Ticari ipotege dayali menkullestirme yoluyla,
bor¢lular gayrimenkul piyasasina dogrudan
girebilmisler, ticari ipotekleri olusturan kurumlar
ise, yapilandirma ig¢inde hizmet kurumu olarak
gorev almak sureti ile hizmet geliri elde etme
sansina kavugmuslardir.

TIDM, Kklasik bor¢lanma tekniklerinde de
esaslt degisiklikler yapmuistir. Gelenek-sel iki
tarafli borglanma faaliyetlerinin aksine, ticari
ipotek menkullestirmesi, gok 6zel ve farkli rolleri
ve  sorumluluklart  olan, birgok  tarafi
kapsamaktadir. Bunun yaninda, menkullestirme,
bor¢clanma  piya-sasina, geleneksel  kredi
faaliyetlerinden farkli olarak, ticari ipotek
menkul kiymet-lerinin yapilandirilmasi gibi, son
derece, farkli ve yeni bir gorev yliklemistir.
Men-kullestirme islemi, bor¢lu ve yatirimer
arasinda, yiiksek derecede cesitlendirilmis bir
gorev sirasi ile bag kurmaktadir. Asa-malar,
kredinin  olusumundan  baslayarak, servis
verilmesi ve kredi zenginlestirme ve kredi
derecelendirmesinin saglanmast ve plasmana
kadar uzayan bir yol izlemekte ve bu gorevler
¢ok sayida tarafca yiriitiil-mektedir.

taraftan, TIDM islemlerinde, en-
asimetrisi  sonucu olusabilecek
varlilk havuzundan gelen nakit
akimlarinin ~ bolinmesi ve farkli  menkul
kiymetler tiiretilmesi yolu ile azaltilabil-
mektedir. Ciinkii, tiiretilen TIDMK’ler, bilgi
sahibi olan tarafin, sahip oldugu bilgi-lerden
bagimsiz olarak degerlenecektir. Kurumlar
enformasyon asimetrisinin ol-madig1 durumlarda
dahi, 6denmeme riski olmayan menkul kiymetler
ihra¢ etmek konusunda istekli olabilmektedirler.
Ciin-kii, bu durumda, 6denmeme riski i¢in ilave
bir risk primi 6demek zorunda kalmaya-
caklardir. Ayn1 zamanda, nakit akimlari farkli
smiflara ayrilarak, likidite arttirila-bilmektedir.
Kurumlar, banka araciligi ol-maksizin, kurum
bazinda, nakit akimlarini ayirarak, hem bor¢ hem
de hisse niteli-ginde menkul kiymetler ihrag
ederek, var-lik  portfoylerinden, mevcut
varliklardan daha az riskli menkul kiymetler
tiretebil-mektedirler.( Gordon, 1990:50-51)

Diger
formasyon
kayiplar,

III. Ticari ipotege Dayah
Menkullestirmenin Yapilandirilmasi

Menkullestirme islemlerinde, hangi var-lik
tirli kullanilirsa kullanilsin, esas olarak aym
temel siire¢ s6z konusudur. Once-likle, konu
olan varliklardan uygun bir portféy olusturulur.
Daha sonra, menkul kiymetleri ihrag edecek Ozel
Amacgh Ku-rum yapilandirilir, kredi
derecelendirmesi ve kredi zenginlestirmesi
asamalarinin ardindan menkul kiymetler ihrag
edilerek yatirimcilara satilmaktadir.

Menkullestirme  islemlerinin  yapilandi-
rilmasinda amag, Oncelikle, sdz konusu ola-
bilecek riskleri anlamak, riskleri azaltacak ya da

belirli  bir  getiri  karsihgmnda  riskleri
iistlenebilecek  taraflara  yeniden  tahsisini
saglayacak yapmin olusturulmasidir. (OCC

Bulletin 96-52, 1996:2)

TIDM’de, ticari ipoteklerden gelen na-kit
akimlari, belirli 6ncelikler dogrultusun-da, belirli
bir yatirimei kitlesinin ilgisini ¢ekecek yeni nakit
akimlarina  ayrilmak-tadir. Teminat olarak
kullanilan ticari ipotekler, sadece sinirli sayida
yatinmciya hitap ediyorken, yeni tiiretilen
menkul kiymet siniflari, yatirim ihtiyaglart farkli
genis bir yatirimci tabanina hitap edecek sekilde
diizenlenebilmektedir. Boylelikle, yatirimeilar
icin daha genis ve derin bir sermaye tabani
olusturulabilmektedir.

Ancak konu olan wvarliklarm tliri  ve
Ozellikleri, ihra¢ edilecek menkul kiymet-lerde
istenen kredi derecesi, kredi zengin-lestirme tiirii
ve seviyesi dogrultusunda, yapilandirma
stirecinde bazi farkli diizen-lemeler sdzkonusu
olabilmektedir. TIiDM islemlerinde,
yapilandirmada en ©Onemli amaglardan biri,
bor¢lularin ve yatirimci-larin  amaglarini  en
dogru sekilde dengele-yecek menkul kiymetlerin
tiiretilmesidir. Tiim menkullestirme islemlerinde
oldugu gibi ticari ipotege dayali menkullestirme
islemlerinde de yapilandirma siirecinde, kendi
uzmanlik alanlarinda faaliyet goste-ren ¢ok
sayida taraf yer almaktadir. Bun-lar arasinda;
kaynak kuruluglar, hizmet kurumu, 6zel amagl
kurum, derecelen-dirme sirketi, kredi
zenginlestirme kuru-mu ve yatirim bankalari
sayilabilmektedir.

TIDM islemlerinde en c¢ok kullanilan, iic
temel yapidan s6z etmek miimkiindiir. Bunlar;
Cok Bor¢lu - Cok Miilklii Yapi, Tek Borglu -
Cok Miilklii Yapi, Tek Borglu - Tek Miilklii
Yapr’dir. Cok borglu - ¢ok milkli yapi,
havuzlastirilmis yap1 ya da araci ihraglar olarak
da bilinmektedir. Bu yapida, ¢ok sayida, ¢ok
cesitli gayrimen-kuller ve ¢ok sayida borgluya
verilen kredilerden olusturulan havuz
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teminatinda gerceklestirilen islemlerdir. Tek
borglu - ¢ok miilkli yapi, tek bir bor¢luya verilen
¢ok sayida kredilerden olusan havuzlar ile
teminatlandirilmis iglemler iken, tek borglu - tek
miilkli yap1 ise, genellikle, ofis binalar1 ve
bliylik perakende satis merkez-leri igin verilen
kredileri kapsayan igslem-lerdir. (CSSA, 1996)

3.1. Varhklarin ve Havuzun
Olusturulmasi

Daha Once deginildigi gibi, ticari ipotek
menkullestirmesine, konu olan varliklar, ticari
bir almm finanse edilmesinde kulla-nilan
krediler ve bu krediler karsiliginda olusturulan
ticari ipoteklerdir. S6z konusu ticari alima konu
olan varliklar ise gelir getirir 6zelligi olan ticari
miilklerdir.  Son  yillarda  gergeklestirilen
uygulamalar dog-rultusunda, bu miilkleri; ofis
binalari, pe-rakende satis merkezleri, endiistriyel
te-sisler ve fabrikalar, oteller ve ¢ok daireli

apartmanlar (dort ailenin {lizerinde barmn-
dirabilen) olarak bes bdlime  ayirmak
miimkiindiir.

Menkullestirme  isleminin  ilk  asamasi,
menkullestirmeye  konu  olan  varliklarin

olusturulmasidir. TIDM’de, ilk asama, kre-dili
bir ticari miilk aliminin gergeklestiril-mesi ve
bunun karsiliginda bir ipotegin olusturulmasidir.
Ticari ipotek menkulles-tirmelerinde, yeni
olusturulan ya da daha 6nce olusturulup, yatirim
bankalar1 gibi kurumlar tarafindan elde tutulan
ipotek kredileri kullamlabilmektedir. TIDM’ye
biiyiik tutarda tek bir ipotek ya da daha kiigiik
tutarlarda ¢ok sayida ipotek, tam ve esit taksitler
halinde ya da vade sonunda tek Odemeli
ipotekler konu olabilmektedir. (Books,1990:188)
Sayilan miilk tiirlerine ait menkullestirmeye
konu olabilecek ipo-teklerin biiylkligi, 1
milyon $ ve 200 milyon §$ arasinda
degisebilmektedir. (Dunlevy, 1997: 610)

Ticari ipotek havuzlari, 10 yil vadeli, vade
sonunda sadece faiz 6demeli ipotekler ya da 15
yil vadeli tam geri d6demeli krediler gibi ¢ok
cesitli geri 6deme planma sahip, ¢ok farkli
ozellikler tastyan kre-dilerden olusabilmektedir.
Ancak, en ¢ok kullanilan ticari ipotek yapisi, 10.
ve 15. yillarda tek bir 6demeleri olan 20-30 yil
vadeli yapidir.

Diger taraftan, TIDM’ye konu olacak kredi
ve ipoteklerin olusturulmasinda goz Oniinde
bulundurulmasi gereken bazi standartlar soz
konusudur. Ornegin, kredi havuzuna dayanak
teskil eden miilklerin bazi standartlari tagimasi

gerekli olup, miilk tipi ve cografik konum
acisindan ¢e-sitlendirilmis olmalidir. Konu olan
kre-diler, faiz kargilama ve kredi/varlik oran-lart
bakimindan da uygun olmalidir.

TIDM islemlerinin ¢ogunda, fon sagla-ma
stiresini kisaltabilmek ve daha biiyiik bir kredi
havuzu olusturabilmek i¢in, bir-den fazla kaynak
kurulus yer almaktadir. Diger deyisle birden
fazla kurumun olus-turdugu kredilerden bir
havuz meydana getirilmekte, bdylelikle, biiyiik
ihraclar gerceklestirilebilmekte ve bu sekilde
men-kul kiymetlerin daha etkili sekilde fiyat-
lanmasini miimkiin kilmaktadir.

3.2. Ticari Ipoteklerin Ozel Amach
Kuruma Satisi

Menkullestirme yapisinda yer alan en 6nemli
taraflardan biri Ozel Amach Ku-rum-OAK’dur.
OAK, sadece TIDMK ’lerin ihracini
gergeklestirmek {izere kurulmus, iflas korumali
(Bankruptcy-remote)  olarak  yapilandirilmis
ihragg1 kurumdur. Klasik sabit getirili menkul
kiymet ihraglarinda, ihra¢ edilen menkul
kiymetleri satin alan yatirimcilar, ihragei
kurumun finansal problemleri ya da iflas1 sonucu
olusabi-lecek, anapara ve faiz Odemelerine
iligkin gecikme ve 6denmeme riski ile kars1 kar-
styadir. Oysa, TIDM islemlerinde, yatirim-
cilarin, s6z konusu &demeler ile ilgili ola-rak
kaynak kurulus ile bir bagi bulunma-maktadir.
TIDM yapisinda, ticari ipotek kredileri,
TIDMK ’lerin ihraggist olan, “Ozel Amagh
Kurum-OAK”a devredilmek-tedir.

Bu devir sonucunda, ticari ipotek-lerin, onlar1
olusturan kurum ile hicbir iligkisi
kalmamaktadir. OAK, bir anonim sirket, sinirl
sorumlu bir ortaklik ya da fon seklinde
kurulabilmektedir. (Bhattac-harya, 1996:459-
460)

Ozetle, ticari ipoteklerin, kredi ris-kinden
korunmasi i¢in, iki temel sartin ye-rine
getirilmesi gereklidir. Birincisi, OAK’un, iflas
korumali bir kurum olmast saglanmalidir.
Kaynak kurulusun iflas1  halinde, OAK,
ipotekleri olugturan kurum ile konsolide
edilmeyecegini garantileyecek sekilde kurulmali
ve faaliyet gostermelidir. Ikincisi, ticari
ipotekler, yasal olarak OAK’a satilmali ve bu
satig “gercek satig” seklinde olmalidir. Bunlara
ilave olarak, menkullestirme islemlerinde, OAK,
sadece kaynak kurulusun iflasindan korunma-
mali, fakat aym1 zamanda, bir igletme ola-rak,
OAK da iflastan korunmalidir. Bunun igin,
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OAK, kendine gereksiz riskler yiikle-yecek
faaliyetlerde bulunmayacak sekilde
yapilandirilmalidir.  Bu  amagla, OAK’nin
faaliyetleri, genellikle, bor¢larin riicu edil-mesi,
varlik olusturma ve kredilere servis verme gibi
isletme faaliyetlerde bulunma-lar1
yasaklanmustir. (Schwarcz,1996:1)

TIMK ihraglarinda, OAK kriteri ve kon-
solidasyon, iki seviyede olugmaktadir. Bi-rincisi,
ipotek varliklarinin  havuzlastiril-dig1  ihragei
seviyesinde, ikincisi, her ipo-tegin olusturuldugu
bor¢clu seviyesindedir. Tek ya da az sayida
bor¢lunun olusturdugu kredi havuzunun soz
konusu oldugu is-lemlerde, tek tek borglular
bazinda, OAK kriterinin ve konsolidasyon
konusunun dikkatle incelenmesi gerekmektedir.
Ticari ipotek havuzu, biiyiidiikkce ve havuzdaki
borglular cesitlendikge, tek borglu havuzla-rina
nazaran, bu tiir havuzlarda konsoli-dasyon
tehlikesi olduk¢a azalacaktir. OAK kriterlerini
kargilamayan borglularin  oldu-gu havuzlar,
istenen derecenin elde edile-bilmesi i¢in daha
yiiksek seviyede bir ikin-cil sinifi gerektirmekte,
bu durum, men-kullestirmenin ekonomikligini
azaltmakta-dir. (Sargent, 2000)

3.3. lisleme iliskin Hizmetlerin
Verilmesi

Ticari ipotek menkullestirmelerinin ba-
sarisinda, isleme iligkin servislerin diizenli ve
aksamadan verilmesi son derece 6nem-lidir. Bir
TIDM siirecinde, hizmet kuru-munun gorevleri
arasinda; aylik 6demeleri toplamak, ddemelere
iliskin kayitlar1 tutmak, gayrimenkullerin ve
sigortalarim1  6demek, menkullestirmeye konu
olan miilklerin durumlarmi goézlemlemek, is-
lemde yer alan Yeddiemin i¢in raporlar
diizenlemek, toplanan fonlar1 Yeddiemin’e
devretmek gibi hizmetler yer almaktadir.

TIDM islemlerinde, ¢ok farkli tiirde hizmet
kurumlar1 yer alabilmektedir. Alt hizmet
kurumlari, uzman hizmet kurum-lar1 ve 0Ozel
hizmet kurumlar1 bu tir men-kullestirme
islemleri iginde sorumluluk {istlenen hizmet
kurumlari arasinda sayila-bilmektedir. Alt hizmet
kurumlari, genel-likle, ihraglarda, kredileri
satmak ancak, hizmeti elinde tutmak isteyen,
kredileri olusturan kurumdur. Tiim 6demeler ve
miilke iligkin bilgiler, daha sonra, bu hizmet
kurumu tarafindan, uzman hizmet kurumuna
yollanacaktir. Uzman hizmet kurumunun
gorevleri arasinda, TIDMK’le-rin ihracina

nezaret etmek, hizmet anlag-masinin siirekliligini
kontrol etmek, ana-para ve faiz 6demelerinin
zamaninda yapil-masini kolaylastirmak,
O6denmeme duru-munda gerekli tutar1 saglamak
sayilabilir. Uzman hizmet kurumunun deneyimi
ve finansal giicli, sayilan gorevlerin basarili
sekilde yerine getirilebilmesi agisindan son
derece onem tagimaktadir.

TIDM islemlerinde yer alan 6zel hizmet
kurumlar1 ise, kredilerin vadesinin uzatil-masi,
kredi degisikliklerin  yapilmasi, kredi-lerin
yeniden yapilandirilmasi ve gerekli olan hallerde
krediye el konmast ve miil-kiin satilmasi
gorevlerini iistlenen taraftir. Ozel hizmet
kurumlari, ikincil menkul kiy-met yatirimeilar
i¢cin daha ¢ok 6nem tasi-maktadir. Ciinkii, ikincil
menkul kiymet-lerin getirilerini etkileyen, kayip
seviyesi, 6zel hizmet kurumlarmin ¢aligmalarinin
basaris1 ile ¢ok yakindan ilgilidir. (Dun-levy,
1997:617)

3.4. Kredi Derecelendirmesi

Menkullestirme  uygulamalar1  agisindan
derecelendirme, belirli bir siirede, ipotege dayali
menkul kiymetlere yapilmasi gerekli olan
O6demelerin,  yatinmcilar  tarafindan  elde
edilebilme olasiliginin belirlenmesidir. (Barnett,
1996: 23) Ipotege dayali menkul kiymetlerin
derecesi, ipoteklerin kredi riski, yasal yapinin
yeterliligi, kaynak ku-rumun, hizmet kurumunun
ve kredi zen-ginlestiricinin yeterliligi ve finansal
yap1 dogrultusunda belirlenmektedir.

TIDM’nin yapisi, s6z konusu krediler ya da
ipotekler derecelendirme sirketleri tara-findan
degerlendirildikten sonra sekillen-mektedir. Bu
degerlendirme  sonucunda, istenilen kredi
seviyesinin saglanabilmesi, baska bir ifade ile

ihragc  edilecek TIDMK’in istenen kredi
derecesini alabilmeleri i¢in, gerekli kredi
zenginlestirme  seviyesinin  belirlenecektir.

Ornegin, faiz karsilama oram veya kredi/varlik
orant yeterli bulun-madiginda, alt smifl
yapilandirma  ile  kredi  zenginlestirmesi
yapilacaktir. (Dun-levy, 1997:610)

TIDMK’in kredi kalitesi, biiyiik 6lciide
havuzdaki gayrimenkullerin, ¢ogu zaman 10 yil
veya lizerinde bir zaman iginde, gelir olusturma
kabiliyetlerine baghdir. Bu sii-re¢ icinde, her
gayrimenkuliin nakit akimi miilkiin kiraci
karmasina, piyasadaki po-zisyonuna veya
fiziksel kosullarina bagli olarak degisebilir.
TIDMK yatirimeilari i¢in son derece dnemli olan
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bu riskler, kre-dilerin olusturulmasi asamasinda
¢ok dik-katli bir kredi analizi yolu ile
belirlenebi-lecektir. Derecelendirme
sirketlerinin, TIDM uygulamalarinda en &nemli
gorevi, havuzun nakit akim giiclinii, diger
deyisle, kredi riskini degerlendirmektir. Havuzun
kredi riskini degerlendirebilmek igin, dere-
celendirme sirketleri, havuzdaki her kredi-nin;
faiz karsilama oranmi, kredi/varlik oranini,
vadeyi, faiz yapisint ve miilkiin 6zelliklerini en
iyi sekilde analiz etmelidir. (Adams, 1996a: 230)
S6z konusu oranlar, varlik havuzu seviyesinde
karsilanamaz ise, kredi derecelendirme sirketleri,
bu se-viyenin karsilanmasi i¢in bazi kredi zen-

Derecelendirme ve zenginlestirme ig-lemleri
tamamlandiktan sonra, ihra¢ edi-len menkul
kiymetlerin kredi derecesi be-lirli semboller ile
ifade edilmektedir. Bu semboller, yatirimcilar
s6z konusu menkul kiymetlerin kredi riskleri
konusunda bilgi-lendirmektedir. Tablo 3.1
Standart&Poor’s ve Moodys’ Derecelendirme
Sirketlerinin sembolleri ve bunlarin anlamlar
hakkinda bilgi vermektedir. AAA/Aaa derecesi
en yliksek yatirim derecesini, CCC/Caa en diisiik
kredi derecesini ifade etmektedir. AAA/Aaa‘dan
BBB/Baa‘ya kadar olan dereceler yatirim
derecesinde olan menkul kiymetlere, BB/ Ba ve
altindaki dereceler ise yatirim derecesi altindaki

ginlestirme yontemlerinin kullanilmasint  menkul kiymetlere verilmektedir.
isteyebilmektedir.
Tablo 3.1. Derecelendirme Sembolleri

S&P MOODYS Aciklama

AAA Aaa En Yiiksek Yatirim Kalitesi

AA Aa Yiiksek Yatirim Kalitesi

A A Orta Uzeri Yatirim Kalitesi

BBB Baa Orta Yatirim Kalitesi

BB Ba Spekiilatif Yatirim Kalitesi

B B Yiiksek Spekiilatif Yatirim Kalitesi

CcccC Caa En Diisiik Yatirim Kalitesi

3.4.1. Faiz Karsilama Oram

Faiz karsilama orani, miilkiin net faa-
liyet geliri ile faiz 6demelerini karsilagtirir.
Bu amagla net faaliyet geliri, tiim miilk
gelirlerinden (kira, diger tcretler, ram-
bursmanlar vb.) tiim faaliyet giderleri (yo-
netim giderleri, miilk vergileri, elektrik, su
havagazi giderleri vb.) diisiilerek hesap-
lanir. Bu oran, miilk faaliyetlerinin en son
tam yilina ait finansal veriler dogrultu-
sunda hesaplanir.

Ancak, miilk kisa siire once edinilmis
veya yenileme dolayis1 ile bir siire bos
kalmig ise, en son yillik veriler miilkiin
potansiyel gelirini tam olarak yansitma-
yabilir.

Bu durumda, bir yildan daha kisa do-
neme ait verilerden, yillik verilere ulasil-
maya galisilir.

Saglikli bir faiz karsilama oraninin ne
olmasi gerektigi, miilkiin tiirline ve konu-
muna gore degisecektir. Bazi kredi ku-
rumlari, ¢ok diizenli bir finansal goriiniimii

olan milkler i¢in 1,15’lik bir faiz
karsilama orani kabul etmelerine ragmen,
genelde, miilkiin, gerekli faiz 6demelerinin
1,25’ini  karsilayacak  nakit  akimmuni
olusturabilmesi arzu edilmektedir. Ancak,
ticari ipotege dayali menkullestirmelerde,
faiz karsilama orant 1,30 veya 1,40 olan
havuzlarda, kredi zenginlestirme
mekanizmasi olarak alt siiflh
yapilandirmaya, yani ikincil siif menkul
kiymetlere bagvurulmaktadir. (Adams,
1996b: 201)

Teminat olarak tek varligm kullanildig
menkullestirme islemlerinde ise, tek kre-
dideki risk yogunlugunun son derece yiik-
sek olmasi nedeni ile, daha yiiksek faiz
karsilama oranlar1 aranmaktadir. AA ve
daha iizerinde bir derece elde edebilmek
i¢in, derecelendirme sirketleri 2,00 gibi bir
oran aramaktadirlar. Ancak, rezerv hesap
veya faiz 0demeleri icin kiraci garantisi
gibi diger kredi zenginlestirme ydntemle-
rinin s6z konusu oldugu durumlarda bu
oran daha asagilara ¢ekilebilmektedir.
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Perakende satis merkezleri, ¢cok daireli
apartmanlar ve depo binalarit nakit akim-
lar1 daha diizenli miilk tipleri arasinda
sayilabilirken, oteller, ofis binalari, endiis-
triyel tesis ve binalar, saglik kurumlari,
dinlenme tesisleri, nakit akimlar1 degisken
miilk tipleri arasinda sayilabilecektir.

3.4.2. Kredi/ Varhk Oram

TIDMK ’in analizinde kullanilan ikinci
oran, kredi tutar1 ile miilkiin degerini
oranlayan Kredi/Varlik oranidir. Kredi ve-
ren taraf, miilkten gelen nakit akimlarinin
azalmasi durumunda dahi, borglularin faiz
O6demelerini devam ettirmelerini saglamak
icin, bu orani maksimum seviyede belirle-
meye caligmaktadir. Bu oranin, % 65 ve
%75 arasinda olmasi tercih edilmektedir.
Faiz karsilama oraninda oldugu gibi,
miilkiin tiirline, kalitesine ve krediye
iliskin diger faktorlere bagh olarak, pera-
kende satis merkezleri, ¢ok daireli apart-
manlar daha yiiksek Kredi/Varlik oranina,
ofis binalari, oteller ve tek varlik TIDMK’i
ise daha diigiik ve daha korumaci oranlara
sahiptir. Sadece, s6z konusu oranin belirli
bir aralikta olmas yeterli degildir. Odeme-
me durumunda miilkiin satilabilirligi de
son derece 6nemlidir. (Adams,1996b:201)

Erken Odemelerin
Degerlendirilmesi

Ticari ipotek menkullestirmesinde kre-
di riskinin, diger deyisle nakit akimlarmin
degerlendirilmesinde son derece Onemli
diger bir konu, kredilerden gelen nakit
akimlarinin  kalitesini  etkileyen erken
O0demelerdir. Ticari ipoteklerdeki erken
O0demeler belirli agilardan, konut ipotek
erken 6demeleri ile benzerdir. Ancak, ko-
nut ipotekleri, istenildigi zaman, herhangi
bir kisitlama ile karsilasilmaksizin geri
Odenebilirken, ticari ipotekler, bazi dnemli
erken 6deme korumalarina sahiptir. Bu
koruma mekanizmalart ile, borglularin kisa
bir dénem i¢in ya da kredinin vadesi bo-

3.4.3.

yunca erken O6deme yapmast
engellenebilir. (Kau vb, 1991) Ticari
ipotek menkullestir-melerinde en c¢ok

kullanilan koruma yon-temleri arasinda;
Erken 6deme kilidi (ya-sag1), erken 6deme
cezalar1 ve kazang koru-ma cezalari
sayilabilir. (Dunlevy, 1997:620)

En c¢ok kullanilan ve en giicli
korumay1 saglayan erken 6deme korumasi,
erken Odeme kilididir. Bu koruma
yonteminde, belirli bir siire tiim erken
O0demeler yasak-lanmaktadir. Bu siire
genellikle ii¢ veya dort yila kadar
uzayabilmekte ve erken Odemesiz bu
donem, farkli bir koruma yontemi ile
birkag¢ y1l daha uzatilmaktadir.

Erken 6deme cezalari, bor¢lunun tekrar
finansman istemesi halinde, kredinin kalan
anapara bakiyesi iizerinden, Onceden
belirlenen bir oran dogrultusuna ddemek
zorunda oldugu cezalardir. En ¢ok bili-
nen ve kullanilan erken 6deme yapist “5-
4-3-2-17 tablosudur. Bu yapiya gore,
borglu anapara bakiyesini ilk yil iginde
O0demek isterse, anapara bakiyesinin %
5’1, ikinci y1l i¢cinde 6demek isterse % 4’1,
icilincii yil iginde 6demek isterse % 3’0 ve
bu sekilde devam eden sira ile belirlenen
tutarlarda ceza 6demek zorundadir.

Kazang koruma cezalari, en basit an-
latimi ile, yatirimeilari, erken 6demelerin
yaratacagt kazang kaybindan korumak
amaci ile olusturulmustur. Kazang koruma
oranlari, sadece diisiik ipotek oranlar1 elde
edebilmek amaci ile, tekrar finansmani
ekonomik olmaktan ¢ikarmaktadir. Bu
korumanin en basit ve smirlayict sekli,
bor¢lunun ipotek faiz orami ve hazine
bonosu faiz orani arasindaki farka bagh
olarak cezalandirilmasidir. Borglu, istedigi
vadede erken Odemeyi yapabilir, fakat
sozkonusu faiz oranlar1 arasindaki farki,
ceza olarak 6demek zorundadir.

Cogu ticari ipotek
menkullestirmesinde, sayilan bu g
koruma faktorii, farkli kom-binasyonlarla
kullanilabilmektedir. Orne-gin, 10 yil
vadeli bir kredi, ilk dort yilinda, erken
6deme yasagina, sonraki bes yil igin 5-4-3-
2-1 korumasmna sahip olabilir. Kredi
vadesinin son yilinda ise herhangi bir ko-
ruma olmayabilir. Erken &6deme koru-
malari, genellikle, zaman iginde azalan
sekilde olusturulmaktadir. Hatta, c¢ogu
zaman, son bir yillik ya da altt aylik
donem i¢in tamamen kaldirilmaktadir.

Ozetlemek gerekirse, erken 6deme ko-

rumalari, TIDMK yatirimeilarina  iki
O6nemli yarar saglamaktadir. Birincisi;
borglular, kredilerini erken Odememek
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konusunda onemli bir ekonomik nedene
sahiptirler. Ikincisi; erken ddemeler oldu-
gunda, TIDM yapisinda, ilave nakit akim-
lari, anaparalarin vadeden Once donme-
sinden en c¢ok etkilenen menkul kiymet-
lerin, kay1p getirilerinin bir kisminin ya da
tamamimin dengelenmesinde kullanilmak-
tadir.

3.5. Kredi Zenginlestirme

Kredi zenginlestirme, teminatlarin ya
da kredi havuzunun, yatirimetyi, kredi ka-
yiplarina karsi koruyamayacagi, diger de-
yisle, varlik havuzundan gelecek nakit
akimlarinda sorunlar ile karsilagiimasi du-
rumunda, yatirimciyr garanti altina almak
amaci ile olusturulmus bir mekanizmadir.
Ancak, kredi zenginlestirmesi Oncesinde,
derecelendirme kuruluslarinin menkulles-
tirme yapisini incelemesi, en kot ko-
sullarda dahi, ihra¢ edilen menkul kiymet-
lerin anapara ve faiz 6demelerinin karsi-
lanmas1 icin gerekli nakit akimi dogrul-
tusunda zenginlestirme seviyesini belirle-
mesi gereklidir. Diger deyisle, kredi zen-
ginlestirme seviyesi, ihra¢ edilecek menkul
kiymetlerin tiirii, konu olan varliklarin
ozellikleri, ge¢ 6denme ya da 6denmemeye
iligkin gegmis istatistiki veriler, varlik-
lardan gelecek nakit akimlarmin giiven-
ilirligi dogrultusunda, derecelendirme ku-
rulusu tarafindan belirlenmektedir. (Bar-
bour, 1993:305)

Kredi zenginlestirme, menkullestirme
islemlerinde hayati 6neme sahip bir asa-
madir. Zenginlestirme, menkullestirme is-
lemlerinde karsilasilabilinecek kredi riski-
ni azaltmak ya da belirli kosullarda orta-
dan kaldirmak amaci ile gerceklestirilmek-
tedir. Kredi zenginlestirmesi yolu ile
yiiksek dereceli menkul kiymetlerin ihract
sz konusu olmakta, boylelikle,
TIDMK’in pazarlanabilirligi ve likiditesi
artmaktadir. (Wenman, 1991:165)

Ticari ipotek menkullestirmelerinde,
kredi zenginlestirme seviyesi, ihrag edile-
cek menkul kiymetlerin derecesi, isleme
konu olan ticari ipoteklerin tiirli (sabit
faizli, degisken faizli, iki asamali, basamak
o0demeli vb.), ge¢c 6denme ve 0denmeme
oranlari, ipoteklerden gelecek nakit akim-
lar1 ve nakit akimlarinin giivenilirligi gibi

kriterler dogrultusunda belirlenmektedir.
TIDM islemlerinde kullanilan zenginles-
tirme mekanizmalari; alt smifli yapilan-
dirma, rezerv fonlar, asir1 teminatlandirma
gibi icsel; kredi mektubu, isletme garan-
tileri, sigortalar gibi digsal zenginlestirme
yontemleridir. TIDM islemlerinde en cok
kulanilan zenginlestirme yontemi, alt si-
nifli yapilandirma ve asir1 teminatlandir-
madir.

3.5.1. Alt Sinifi Yapilandirma

Kredi smiflandirmasi olarak da
bilinen, “Alt Sinifli Yapilandirma”, TIDM
islemle-rinde ve en ¢ok kullanilan
zenginlestirme yontemidir. Bu yapida,
tiiretilen menkul kiymetler, tek yada daha
fazla smifa ayrilabilmektedir. Varlik
havuzunun tek bir risk getiri yapisi, bir ¢ok
simf TIDMK yolu ile, ¢ok sayida risk-
getiri yapisina doniistiiriilebilmektedir. Bu
tir zenginles-tirmede, menkul kiymet
siiflari, bu sinif-lar araciligi ile likidite,
dolayist ile menkul kiymetlerin degeri
arttirilmaktadir. (Lee, 1998:5) Varliklarin
nakit akimi, ¢ok sayida faiz ve anapara
bilesenine ayrilmaktadir.  Yatirimcilara
O6denen nakit akimlari, belirli oncelikler
dogrultusunda diizenlenebilir ve ayni
islemde birden fazla ikincil yap1 kulla-
nilabilir. Alt yapili smiflandirilmis islem-
lerde, B pargalar1 olarak da adlandirilan,
ikincil menkul kiymetler, ihraggir tara-
findan tutulabilecegi gibi, halka arz ya da
0zel plasman seklinde satilabilir. Ancak,
ikincil simiflar, birincil siniflardan daha
biiyiikk bir kayip riski ile karsi karsiya
olduklarindan, yatirim derecesini alabil-
mek i¢in, genellikle, bir ya da daha fazla
kredi zenginlestirmesine ihtiya¢ duyarlar.
(Zimmerman, 1996:306) Basaril1 bir smifli
yapilandirmada, kayiplar birincil simiflara
ulasmadan Once ortadan kaldirilmaya
calistlir.

Alt smiflt yapilandirmada, menkul kiy-
met smiflari, oransal 6demeli ve/veya ardi-
sik ddemeli sekilde olusturulabilir. Diger
deyisle, herhangi bir kayip oldugunda, bu
kayiplar, birincil menkul kiymet sahipleri
etkilenmeden once, ikincil siniflara yansi-
tilir. Basit bir oransal 6demeli yapilandir-
mada, alacak havuzunun pesin ihra¢ orani
genellikle % 90 civarindadir. Geriye kalan
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% 10 dolaymdaki ikincil faiz, OAK ta-
rafindan alikonabilir. Tek birincil ve tek
ikincil sinifi olan, tipik bir oransal 6demeli
yapida, her iki smiftaki menkul kiymet de,
islemin siiresi boyunca anapara 6deme-
lerini alacaklardir. Ikincil menkul kiy-
metlere, herhangi bir kayip tahsis edil-
medigini farz edersek, destek seviyesi
(ikincil menkul kiymetlerin bir biitiin
olarak katlanmak zorunda olduklari faiz
orani) sabit kalacaktir. Ardisik &demeli
yapida ise, ikincil menkul kiymetler, ilk
para O6demesini birincil yapinin tamami
odendikten sonra alabilir ve smniflarin
oncelikleri dogrultusunda, &demelere bu
sekilde devam edilir. Ardigik &demeli
yapida, faizler tiim siniflara denmektedir.
Ancak, tim menkul kiymetlere faiz ode-
meleri yapildiktan sonra kalan tutarlar,
oncelikle, derecesi en yiiksek A Sinifinin
anapara Odemelerinin yapilmasinda kula-
nilir. A Smifinin anapara &demelerinin
tamamlanmasinin ardindan, B Sinifinin
anapara 6demeleri yapilacaktir.

Uzerinde durulan ardisik ve oransal
O6demeli yapilar disinda, bagka tiirlii yapi-
lanmalar da s6z konusu olabilir. Ornegin,
ikincil menkul kiymet, belirli hedefler ve
formiilasyonlar dogrultusunda anapara
O0demesini daha Once alabilir. Bu tiir
islemlerde destek seviyesi, baslangicta da-
ha diisiik bir diizeyde belirlenebilir ve
zaman iginde artabilir. Ancak, bu yapilar
olusturulurken, statik kayip egrilerinden
faydalanilmalidir.

Genellikle, oransal 6demeli yapida, ar-
disik 6demeli yapidakinden daha yiiksek
bir destek seviyesine ihtiya¢ duyulmak-
tadir. Clinkii, herhangi bir 6denmeme du-
rumunun olmadig1 bir ortamda, oran dog-
rultusunda 6deme yapilan yapida, destek
seviyesi ayn1 kalirken, ardisik 6demeli ya-
pidaki ilk smiflarin, destek seviyesi zaman
icinde artmaktadir. Eger, hem oransal
O0demeli, hem de ardisik 6demeli yapida,
kredi zenginlestirme seviyesi ayn1 diizeyde
belirlenirse, 6denmeme durumunda, oran-
sal 6demeli yapida olusturulan kredi des-
tegi hizla erimektedir.

Alt sinifli yapida, diger bir alternatif

yapilanma, faiz ozelliklerinin
degistirilmesi ~ yoluyla  gerceklestirilir.
Yapi, ikincil sinifla-ra tahsis edilmesi

gereken tim erken 0©de-me tutarinin,

birincil siniflara  6denmesini  kapsar.
Boylece, ihra¢ amortize edilerek bi-rincil
siniflarin destek seviyeleri arttirilir. Faiz

yapisinin  degistirilmesinde  son  bir
gelisme, AAA orta smif olarak
adlandirilan, birincil destek  siiflan
ilavesidir. Bu yapi, genellikle siiper

birincil / birincil destek yap1 olarak bilinir
ve siiper birincil siniflar igin ilave bir
destek yaratir. AAA orta smif, erken
O0demenin yapilamadigi period bo-yunca
destek sinifin 6deme 6zelliklerini gosterir.
Daha sonra bu sinifa tahsis edilen erken
O0denme miktar1 ihrag itfa edildik¢e ve
belirli itfa baglatma mekanizmalari
olmadikg¢a, zaman i¢inde artacaktir.

3.5.2. Asir1 Teminatlandirma

Basit ve ¢ok yaygin olarak kullanilan
diger bir igsel zenginlestirme yOntemi,
asir1 teminatlandirmadir. Asir
teminatlandir-ma, ticari ipotek havuzunun
degerinin altinda bir tutarda varliga dayal

menkul kiymet ihra¢ edilmesi, diger
deyisle, ticari ipotege dayali menkul
kiymetlerin tutar1 iizerinde bir ipotek

portfoyii tarafindan desteklenmesi seklinde
isleyen zenginles-tirme yoOntemidir. Asirt
teminatlandirma mekanizmasinda,
havuzdan gelen nakit akim fazlaliklart
kullanilmaktadir. S6z  konusu  nakit
akimlar;;  ipoteklerden  gelen  nakit
akimlarmndan, TIDMK’lerin 6deme-leri
yapildiktan sonra kalan tutardir. Bu
yapida, normal kosullarda, ticari ipotek ha-
vuzundan gelen nakit akim, TIDMK ’lere
yapilan Odemelerden fazladir. Bu nakit
faz-lasi, kayiplarin karsilanmasinda ve
menkul  kiymetlerin  anapara  pesin
o0demelerini hizlandirilmasinda
kullanilmaktadir.

Asirt teminatlandirma, yapida menkul
kiymet bakiye rasyosunun {izerinde bir
teminat saglamaktadir. Kayiplar oldugun-
da, menkul kiymetler, asir1 teminatlandir-
ma nedeniyle, bor¢lu duruma diismekten
korunmus olmaktadir. Asirt getiri, menkul
kiymet, anapara ve faiz 6demeleri igin eks-
tra bir nakit akimi saglamakta ve boyle-
likle ilave bir kredi destegi yaratmaktadir.

Eger islemde, varliklar icinde birden
fazla grup oldugunda, 6rnegin, sabit faizli
ve degisken faizli krediler gibi, bir gruptan
gelen asin getiriler, dncelikle, ayn1 gruptan
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saglanan nakit akimlarindan olusturulan
menkul kiymetlerin zenginlestirilmesinde
kullanilmaktadir. Eger, daha fazla asir1 ge-
tiri kalirsa, kalan bu tutarda diger teminat
gruplarindan olusturulan menkul kiymet-
lerinin zenginlestirilmesinde kullanilmak-
tadur.

IV. Ticari Ipotege Dayali Menkul
Kiymetlerin Yatirim Ozellikleri

Ticari ipotege dayali menkul kiymetler,
sabit getirili menkul kiymetler siniflandir-
mas1 iginde yer alan finansal araglardir.
Ticari ipotekler ve tiirevleri, kurumsal
yatirnmcilar agisindan son derece onemli
bir yatirnm alternatifini olusturmaktadir.
Ciinkii, genellikle, uzun vadeli yiikiimlii-
likkler ile uyumlu, uzun bir vade ve orta-
lamanin iizerinde getiriler sunmaktadir.
Yatirim derecesindeki TIDMK’ler, uzun
vadeli yatinm yapan, kurumsal ticari
ipotek yatirimcilart tarafindan; sigorta gir-
ketleri, bankalar, emeklilik fonlar1 tara-
findan, herhangi bir sabit getirili tahvil ya
da 6zel plasman seklinde yonetilebilmek-
tedir.

Ticari ipotege dayali menkul kiymet-
lerde kredi smiflandirmasinin olmasi, yati-
rimcilarin, risk ve getiri seviyelerini etkili
sekilde  belirlemelerini  saglamaktadir.
Yiik-sek seviyede kredi kalitesi arayan
yati-rimcilar, AAA ve AA dereceli menkul
kiy-metleri tercih edeceklerdir. Yiiksek
dere-celi bu siniflar, diger TIDMK’den
daha likittir ve genellikle aymi risk
derecesindeki  sabit  getirili  isletme
tahvillerinden, hazine bonolarindan daha
yiiksek  getiriye  sahip-tir.  (Wratten,
1996:16) Aslinda, TIDMK'’le-rin tiimii,
sabit getirili igletme tahvilleri iizerinde
getiriler ~ sunacak  sekilde  yapilan-
dirllmaktadir.  Ancak, yiiksek dereceli
TIDMK iglerinde en az risk tasiyanlardir.
Ikincil stmf TIDMK de yiiksek getiri sag-
lamalarina ragmen, havuzdaki kredilerin
performansindan olduk¢a fazla etkilenir-
ler. Bagka deyisle, havuzda olusabilecek
kiiciik bir kayip, ikincil menkul kiymet-
lerin anapara O6demelerini ortadan kaldi-
racak ya da biiylik olgilide etkileyecektir.

V. Tiirkiye’de Ticari Ipotetege

Dayalh Menkul Kiymetler

Ulkemizde son doénemde, ipotekli
konut finansmanina iliskin olarak, yasal alt
yap1 c¢aligmalart dogrultusunda, sermaye
piya-sasi kanunu, icra ve iflas kanunu,
tiike-ticinin korunmasi hakkinda kanun, fi-
nansal kiralama kanunu ve c¢esitli vergi
kanunlarinda gerekli diizenlemeler ve
degisiklikler yapilmistir. Bu dogrultuda,
yapilan son degisiklikler ile ipotek temi-
natli menkul kiymetler, varlik teminatl
menkul kiymetler, ipotege dayali menkul
kiymetler ve varliga dayali menkul kiy-
metler ihra¢ edebilmek mimkindiir.

Konut finansman sistemi taniminda bu-
lunmamakla birlikte, yapilan diizenleme-
ler, ticari ipoteklerin de sisteme dahil
edilmelerini miimkiin kilmaktadir. Orne-
gin, ipotek teminathh menkul kiymetlere
iliskin olusturulacak teminat havuzu; yapi
kullanma izni alinmig konut ve diger gay-
rimenkuller {izerine ipotek tesis edilmek
suretiyle teminat altina alinmis alacaklar,
ikame varliklar ve bunlarin riskten korun-
mas1 amaciyla yapilan s6zlesmelerden olu-
sabilecektir. Diger gayrimenkuller ile ifade
edilen, teminat havuzunun %15’ini geg-
memek kosulu ile ticari gayrimenkullerle
teminat altina alinmig kredilerdir. Bagka
bir ifade ile, ticari ipoteklerde teminat
havuzuna dahil edilebilmektedir.

Ayrica konut finansman fonlarinin ala-
caklarinin belirli kisimlari igin farkli sinif-
larda sermaye piyasasi araci ihrag¢ edi-
lebilecegi Ongoriilerek yapilandirilmis ve
fi-nansman tekniklerinin uygulanmasina
im-kan taninmistir. Bu dogrultuda, ayni
ala-cak havuzu icerisinde farkli alt
havuzlar olusturularak farkli nitelikte
sermaye piya-sasi araglari ihrag
edilebilecektir. Bu yapi-landirmanin ticari
ipotege  dayali menkul kiymetlerin
ihracinda da kullanilmast miimkiindiir.

Sistem ayrica, gayrimenkul degerleme
uzmanlhigl kurumunu, derecelendirme ku-
rumlarini ve hizmet saglayici kurumlari ta-
nimlamig ve kredi zenginlestirme mekaniz-
malar1 i¢in alt yap1 olusturmustur. Orne-
gin, teminat havuzunda yer alan varlik-
larin net bugilinkii degerinin ipotek temi-
natli menkul krymetlerin net bugiinkii de-
gerinden ylizde ikisi oraninda fazla olmasi,
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zorunlulugu ile bir 6lgiide asir1 teminatpotek finansmani kurumu, konut finansmani
landirma mekanizmasini getirmistir. kurumu ve Sermaye Piyasasi Kanunu’nun

Ulkemizde, ipotekli konut finansmaf§erisinde yapilan degisikliklerle diizenlen-meye
i Ayrica riskleri  bir  parga

sistemine yonelik olarak yapilan diizenl§@listmistir. B .
meler, biyiik dlciide ticari ipotege dayaahzaltabﬂmek amach degisken faiz uygula-masi

menkul kiymetlerin ihracini da miimkigetirilmistir. Fakat, tilkemiz ekono-misinden ve

kilacak niteliktedir. Fakat, bununla birlilyasalarmizm  yapisindan  kaynaklanan

te, ilave baz1 diizenlemelere ve yapllalp_roblemler uygulamalart glig-lestirecek

dirma calismalarma gereksinim duyulacalg_iteliktedir. Yiiksek faiz oran-lari, kurumsal

tir. Ticari ipoteklerin, konut ipotekleriﬁ@tlrlmmlarm yetersizligi vb. sorunlar sistemin

den oldukca farkli bir yapiya sa

hignlanmasii  yabanci  yatiimeilara  bagimli

olmalart nedeni ile ihra edilecek ticafiimaktadir.

ipotege dayali menkul kiymetler de bu
farkliliklar1 tasiyacaktir.

VI. Sonug

Ticari ipotege dayali menkullestirme,
son yillarda, artan sekilde, bir likidite kay-
nag1 olarak, sabit getirili portfoylerden ve
ticari ipoteklerden saglanan getirileri zen-
ginlestirme araci olarak kullanilmaktadir.
Esasen, TIDM; cesitlendirilmis kredi
havu-zunda, belirli bir risk seviyesini
hedefleme imkan: sunmaktadir. Ancak
TiDM, tim menkullestirme
uygulamalarinda oldugu gibi oldukca
kompleks ve finans miihen-disligi
calismalar1 gerektirmektedir. Bu ne-denle,
yogun ve kapsamli alt yapi ¢alig-malarint
gerektirmektedir. TIDMK ’ler, bir taraftan
soz konusu, ofislerin, fabrika bina-lariin,
perakende  satis  yapilan  alisveris
merkezlerinin, ¢ok sayida daireden olusan
binalarin ve otellerin finansmani i¢in bir
alternatif olabilecek, diger taraftan, gerek
kurumsal, gerekse bireysel yatirimcilarin
portfoy cesitlendirmelerinde ve risk mini-
mizasyonunda  kullanabilecekleri  ¢ok
O6nemli bir alternatifi olusturabilecektir.

Ipotekli kredi sistemi mevzuatimizda
ol-masina ragmen, ipotekli konut finansma-nina
iliskin olarak yapilan yeni diizenle-meler, konut
piyasalar ile sermaye piyasa-lar1 arasinda bir
yasal altyapi olusturarak, bu iliskiyi bir yasal
temele dayandirmaya calismaktadir. Ancak,
sistem ile ilgili diger 6nemli bir sorun, kredilere
kaynak yarat-ma sorunudur. Bu dogrultuda
yapilan dii-zenlemeler genellikle sistemin
fonlama  ta-rafimm  diizenlemek  seklinde
olmustur. Ikin-cil piyasalar; varlik teminath
menkul kiy-metler, ipotege dayali menkul
kiymetler, ipotek teminatli menkul kiymetler ;

Bu dogrultuda, s6z konusu finansal
ara-cin Tiirk Sermaye Piyasasinda basarili
se-kilde yapilandirilabilmesi ve
kullanilabil-mesi igin Oncelikle bu aracin
anlasilmast ve ardindan da gerekli
ekonomik ve yasal alt yapt ¢alismalarinin
tamamlanmasma  baglh-dir.  Oncelikle,
ipotege  dayali  konut finans-mani
sisteminin oturtulmasi ve ardindan sisteme
ticari ipoteklerinde dahil edilmesi miimkiin
olacaktir. Ancak, bu menkul kiy-met
tiriiniin global anlamdaki hizli gelisi-mi,
ilkemizde de bu konuda gerekli ¢alig-
malarin yapilmasini tesvik eder nitelik-
tedir.
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