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OZET

Bir kaynak saglama araci olarak menkul kiymetlestirme
sistemi son donemde hizla gelisen ve kullanilmaya baslayan bir
finansal teknik olmaktadir. Menkul kiymetlestirme islemi ile likit
olmayan alacaklarin, likit hale doniistiiriilmesi finansal sisteme
fon girisi saglamaktadir. Menkul kiymetlestirme islemi bir¢cok
alacak {riiniine uygulanabilmektedir. Bu durum sayesinde
kuruluglar yeni kaynak elde etmis olmaktadirlar. Bu ¢alismada,
menkul  kiymetlestirme  islemi  incelenmistir.  Menkul
kiymetlestirmenin ne sekilde yiirimekte olduguna iliskin derin
bir literatiir taramasi yapilmis ve menkul kiymetlestirmenin
tilkemizdeki durumu degerlendirilmistir. Menkul
kiymetlestirmenin iki tiirli de (varliga dayali, ipotege dayali)
tilkemizde kullanilmakta olup sagladigi kazanimlarin yani sira
uygulamadaki eksiklikleri de belirlenmistir. Sonugta da bu
durumun nedenleri sunularak ¢6ziim onerilerinde bulunulmustur.
Bu oneriler, ileride yapilmasi planlanan kiyaslamali menkul
kiymetlestirme senaryolarimin degerlendirilmelerinde esas olarak
kullanilacaktir.

Anahtar Kelimeler: Menkul Kiymetlestirme, Ipotekli
konut kredileri, Varlik Havuzu
Jel Kodlar: G1, G12, G21

SECURIZATION AS A RESOURCING TOOL AND IT IS
APPLICATION IN TURKEY
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ABSTRACT

The securitization proces has turned into a financial
instrument which has been developed and used recently as a
resourcing tool. With the process of securitization, non-illiquid
receivables turn into illiquid fund to financial system. The
process of securitization can be conducted on many receivables.
Because of securization, institutions obtain new resources. In this
study securization is reviewed. A literature survey about how the
securization is carried out is performed in detail. Its current status
in Turkey is evaluated. Both types of the securitization system
(asset-backed and mortgage based) have been used in Turkey and
besides advantages, shortcomings are also determined.
Consequently, reasons for those shortcomings are presented and
solutions are suggested. Those suggestions will be used as a base
for evaluation of securization cases planned as future work.

Keywords: Securitization, Mortgaged Real Estate Loans,
Asset Pool.

JEL Codes:G1, G12, G21

GIRIS

Finansal kiiresellesme ekonomik alanda bir¢ok yeni
firsatlar1 ve avantajlar1 ortaya c¢ikarmistir. Bilgi ve teknoloji
alaninda kazanilan gelismeler sayesinde kiiresellesen finansal
piyasalarda yeni teknikler kullanilmaya baslanmistir. Finansal
alanda uygulanan bu tekniklerden biri de “menkul
kiymetlestirme” olup, isletmeler agisindan yeni bir kaynak
saglama aracidir.

Menkul kiymetlestirme sermaye piyasalarinda kullanilan
diger finansal araglara gore olduk¢a yeni olmasina ragmen daha
kolay ve ucuz finansman imkani saglamasi nedeni ile 6zellikle
gelismekte olan piyasalarda yaygin olarak kullanilmaya
baglanmigtir (Turan, 2018: 123). Bankacilik Diizenleme ve
Denetleme Kurumu’na (BDDK) gore “menkul kiymetlestirme
maruz kalinan bir riskle veya risk havuzuyla baglantili kredi
riskinin dilimlere ayrildigi, 6demelerin tasinan riskin veya risk
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havuzunun performansina bagli oldugu ve kayip dagiliminin bu
dilimlerin siralamasiyla belirlendigi menkul kiymet ihracina
yonelik islem veya plan olarak tanimlanmaktadir” (Resmi Gazete,
2014: 29111). Menkul kiymetlestirme, finansal kuruluslarin
sahibi olduklar1 kredi ve alacaklar veya diger alacaklarin ozel
amacl kurumlara devredilmesi sonucunda menkul kiymet ihrag
edilebilmesine olanak taniyan yeniden diizenlenmis bir finansman
yontemidir (Giil, 2017: 50).

Menkul kiymetlestirme; islemi gelecekte bir nakit girisi
doguracak alacaklar, krediler ve diger bor¢lanma araclariin bir
araya getirilmesi kosuluyla varlik havuzu olusturulmas: ve bu
havuza dayali olarak simdiden ¢esitli menkul kiymetler
tiretilmesi, tretilen menkul kiymetlerin ikincil piyasalarda
yatirimcilara satilmasidir. Boylece kurulusun likit olmayan
varliklar1, likit ve pazarlanabilir hale getirilmis olmaktadir.
Ozellikle ikincil piyasalarda kullanim alanina sahiptir. Islemin
ozt ise alacaklar ve benzeri varliklar karsilik gosterilerek ikincil
piyasalara menkul kiymet ihra¢ etmek esasina dayanmaktadir
(Hazar ve Yilmaz, 2019: 322).

Kredi veren kuruluslar finansal ihtiyaglarim1 farkli
enstriimanlarla kaynak yaratarak karsilamaya c¢aligmaktadirlar.
Yeni bir finansal teknik olan menkul kiymetlestirme, kredi veren
kuruluslar agisindan biiyiikk 6nem arz etmektedir. Kredi veren
kuruluslarin  varliklarinin ~ biiyiikk  bir  kismu  kredilerden
olusmaktadir. Bu kuruluslar acisindan menkul kiymetlestirme,
kredilerin vadelerinden 6nce paraya ¢evrilmesine olanak
saglamaktadir. Bu durum, kurulusun mevcut likiditesini artirarak
fon fazlasi elde etmesine imkan tanimaktadir. Fon fazlasi elde
eden kurulus, fon yonetiminde serbest hareket edebilme imkanina
kavusacaktir.

Bu c¢alismada, finansal sistem igerisinde onemli bir
enstriman ve kaynak saglama aract olan menkul
kiymetlestirmenin Tiirkiye’deki tarihsel siireci incelenmistir. Bu
alanla ilgili literatiir taramasi1 yapilmistir. Ulkemizdeki
uygulamalarda edinilen kazanimlarin yansira eksikliklerde tespit
edilerek ¢6zlim Onerileri sunulmustur.
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1. KAYNAK SAGLAMA ARACI OLARAK
MENKUL KIYMETLESTIRME

Kaynak saglama araci olan menkul kiymetlestirme, yeni
yatirim araglarinin olusmasina katkida bulunmakta ve alacaklara
likidite kazandirarak piyasadaki nakit dolasimini arttirmaktadir.
Boylece kaynaklarin yeniden ekonomiye kazandirilmasim
saglamaktadir. Menkul kiymetlestirme islemi diinyanin c¢ogu
ekonomilerindeki mortgage (ipotekli konut kredilerine dayali
menkul kiymet) piyasalar1 i¢in uzun, verimli fon saglamada
cazip, potansiyel ve genis bir kaynak olarak karsimiza
cikmaktadir (Atay ve Giilen, 2019: 107).

Kuruluslar menkul kiymetlestirme islemi sayesinde
dogrudan finansal piyasalardan fon saglayabilmekte, boylece de
kendilerine yeni kaynak olusturmaktadirlar. Bu hali ile menkul
kiymetlestirme islemi kredi veren kuruluslara, riskten korunmak
amactyla aktiflerinin  likit hale ¢evrilebilmesi olanagi
saglamaktadir. Alacaklariin menkul kiymetlestirilmesi sayesinde
elde edilen fonlar ile yeniden kredi agma imkanina kavusmakta
ve boylece kaynaklarinin siirdiiriilebilirligini  saglamaktadir.
Menkul kiymetlestirme islemi sayesinde, ihra¢ edilebilecek
menkul kiymet miktar1 gelecekteki nakit akimlarina dayali olarak
hesaplanabilmekte ve eger ihra¢ aninda, ihraca konu olan nakit
akis1 kismen veya tamamen olmasa bile menkul kiymet ihracina
baslanabilmektedir. Bu suretle de bir kaynak saglama araci olarak
kullanilabilmektedir. Menkul kiymetlestirme, finansal kurulusun
varlik havuzunda bulunan alacaklarin1 ve alacaklarin teminatlar
gibi  finansal = varliklarini,  alinip-satilabilen  degerlere
dontistiirdigi icin artik ikincil piyasalarda satilabilir hale
getirmektedir (Hazar ve Yilmaz, 2019: 322). Bu nedenlerden
dolayr da farkli istek ve yapidaki yatirimcilara hitap edebilme
ozelligine sahiptir. Fabozzi (2006), menkul kiymetlestirmenin;
bankalar, sigorta sirketleri, finans sirketleri gibi finansal
kuruluslar ile finansal olmayan kuruluslarin konut kredileri, tasit
kredileri veya kira alacagi vb. alacaklarin bir havuzda toplanarak
0zel amagl kurum araciliiyla ihrag¢ edildiginden bahsetmektedir.
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Menkul kiymetlestirme siirekli nakit akis1 yaratacak her
tiirlii varlik tizerine yapilabilmektedir. Ilk olarak mortgage
piyasalarinda kullanilmaya baslanmasinin ardindan 1985 yilinda,
ipotek dis1  varliklar (otomobil kredileri) simifinda da
uygulanmistir. Bu ilk islemin basarisindan sonra, menkul
kiymetlestirme islemi kira alacaklar1 gibi kurumsal varliklar ve
kurumsal kredilerle iligkili ddemeler gibi banka varliklar1 da dahil
olmak tizere gittikce c¢esitlenen ve siirekli genisleyen bir dizi
varlik tarafindan desteklenmistir (Vink, 2007:3-4). 1997 yilinda
Ingiliz sanat¢1 David Bowie’nin 255 adet sarkisindan olusan bir
varlik menkul kiymetlestirilerek tahvil olarak ihra¢ edilmis ve
Bowie Bond’s olarak adlandirilan bu tahvillerden 55 Milyon
dolar gelir elde edilmistir. Tahvillerin vadesi 15 yil olup %7.9
faiz ile ihra¢ edilmistir (Bayir ve Bilge, 2019: 646). Benzer
kiymetlestirme islemi de futbol takimlarindan yani sira varlik
havuzu bulunan pek ¢ok kurulus tarafindan yillardir yapilmaya
devam ettigi gozlemlenmistir.

Menkul kiymetlestirme islemi i¢in olusturulan her varlik
havuzu, diger kurum veya kuruluglarin menkul kiymet
ihraclarinda genel miikellefiyetlerden ayr1 olarak belirli bir
teminat ile koruma altina alinmaktadir. Varlik havuzunu
olusturan kurulus genelde hizmet gorevini de tistlenerek, varlik
havuzundan gelen nakit akimlari ile menkul kiymetlestirilen
varliklara iligkin 6demeleri gergeklestirmektedir (Korkmaz ve
Ceylan, 2015: 633).

Menkul kiymetlestirme islemi sayesinde kuruluslar
misteri kitlelerini buyiiterek ve gelistirerek yiiksek oranda kar
elde etme imkanma kavusmuslardir. Ozellikle Amerika’da 2005
yilindan itibaren menkul kiymetlestirme islemi gittikge yaygin bir
sekilde kullanilmaya baglanmistir (Eraslan ve Bayraktar, 2012:
58). Menkul kiymetlestirilen varliklar hem menkul kiymeti ihrag
eden hem de satin alan yatirimer agisindan incelendiginde her iki
tarafa da avantajli ve gilivenli olmasi nedeniyle son yillarda ¢ok
tercih edilen bir finansman araci olarak karsimiza ¢ikmaktadir.
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2. LITERATUR

Menkul kiymetlestirme islemi ilk olarak ABD’de
kullanilmaya  baglanmistir. Avrupa’da ise ilk menkul
kiymetlestirme islemleri Ingiltere’de  yapilmistir. Diinyada
cogunlukla menkul kiymetlestirme islemleri ABD, Ingiltere,
Isvicre, Almanya, Japonya, Italya, Fransa ve Brezilya’da
yapilmaktadir. Avrupa’da ise Almanya ve Italya menkul
kiymetlestirme islemleri yogun olan {ilkeler arasindadir. Asya
iilkeleri i¢inde ilk islem Japonya’da gerceklestirilmistir. Latin
Amerika’da gelismis piyasaya sahip olan Brezilya’da da bu
islemler siklikla uygulanmaktadir (Goger ve Danaci, 2019: 202).
Tirkiye’de ise ilk yasal diizenleme ile birlikte 1992 yilinda
uygulanmaya baslanmistir. Sadece finansal piyasalar degil futbol,
miizik, siyaset dahil pek c¢ok alanda menkul kiymetlestirme
uygulamalart mevcuttur. Bu uygulamalardan bu makale kapsami
ile ilgili 6ne ¢ikanlar asagida 6zetlenmistir.

Giddyy (2000), Asya’da menkul kiymetlestirme
konusunu, Coles ve Hardt (2000) ise devlet kuruluslarinin roltinii
incelemislerdir. Uretilen menkul kiymetin kullanim1 konusunda
Schwarcz (1994), dogrudan ve dolayli kullanim tiirlerini izah
etmistir. Fabozzi (2006) ve Schultz (2016) tarafindan ipotege
dayali varlik havuzu nakit akislar1 hesaplamasi yapilmis ve
ipotege/varliga dayali menkul kiymetler icin gecerli olan temel
degerleme teknikleri sunulmustur. Bu baglamda Hepsen (2010)
Tiirkiye’deki ipotekli konut kredilerinin Tiirkiye bankacilik
sektoriindeki  6nemini vurgulamistir. Dogru uygulamalarla
menkul kiymetlestirmeden azami 6l¢iide istifade edilmesinin ve
cok yonlil yararlar saglanmasinin miimkiin oldugunu belirtmistir.
Glinceler ve Kesebir (2018) ise Tiirkiye’de kamu ve 6zel sektor
kuruluslarinda  menkul  kiymetlestirme islemi  yapilmasi
durumunda elde edilecek nakit akiglari ile ilgili ongoriilerde
bulunmus ve kuruluslarin bilancolarindaki aktif biiyiikliige ne
kadar etki edebilecegi konusunu incelemiglerdir. Bayir ve Bilge
(2019) menkul kiymetlestirme isleminin farkli alanlarda da
uygulanabilecegini gosteren ¢alismasinda Tiirkiye Siiper Lig’de
yer alan Besiktag, Fenerbahce, Galatasaray ve Trabzonspor
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takimlariin 30.09.2019 tarihi itibari ile kadrolarinda bulunan
futbolcularinin finansal degerleri tizerinden varliga dayalt menkul
kiymetlestirme iglemi yapilmasi ile ilgili bir ¢aligma yapmaislardir.

Netice olarak goriilmektedir ki, menkul kiymetlestirme
islemleri farkli farkli kuruluglarda her gecen giin artarak
uygulanmaya devam etmektedir. Menkul kiymetlestirme
isleminin ekonomik biiylime ve gelismeyi saglayacak énemli bir
finansman  yontemi  oldugunu anlagilmaktadir.  Menkul
kiymetlestirme islemi diinya finansal piyasalarinda uzun yillardir
uygulanmakla birlikte Tirkiye’de uygulamalar heniiz yeni yeni
gorilmektedir. Tiirkiye’de menkul kiymetlestirme isleminde
yaygin olarak varliga dayali ve ipotege dayali menkul kiymet
thract tercih edilmektedir. Menkul kiymetlestirme islemi
gelecekte Tiirk Finansal Piyasalarinda 6nem arz eden bir finansal
ara¢ olma yolundadir.

3. ARASTIRMA YONTEM VE VERI

Turkiye’de 1992 — 2019 yilhi arasinda kullanilmaya
baslanilan menkul kiymetlestirme islemiyle ilgili yapilan islemler
incelenmigtir. Veriler; Sermaye Piyasast Kurulu 1992 - 2019
yillart haftalik biiltenleri, Sermaye Piyasas1 Kurulu Yillik Faaliyet
Raporlari, TC Merkez Bankasi menkul kiymet istatistikleri,
Resmi Gazete ve hiikimet programlart dokiimanlarindan elde
edilmistir.

4. TURKIYE’DE MENKUL KIYMETLESTIRME

Menkul kiymetlestirme islemi, Tirkiye’de 31 Temmuz
1992 tarihli Resmi Gazete'de yayimlanan, Sermaye Piyasasi
Kurulu'nun Seri III. No.14 numarali ve “Varliga Dayali Menkul
Kiymetlerin (VDKM) Kurul Kaydina Alinmasina ve Genel
Finans Ortaklarmin Kurulus ve Faaliyet ilkelerine Dair Esaslar
Tebligi” isimli tebligi ile uygulamaya girmistir. Bu teblig ile
VDMK ihra¢ etme izini; finansal kiralama sirketleri, bankalar,
genel finans ortakliklar1 ve kuruluslarina verilmistir. Daha sonra
bu kanun 1998 yilinda “Varliga Dayali Menkul Kiymetlerin
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Kurul Kaydmma Almmmasma ve Genel Finans Ortakliklariin
Kurulus ve Faaliyet ilkelerine Dair Esaslar Tebliginde Degisiklik
Yapilmasina Dair Tebligi” ile degistirilmistir. Sermaye Piyasasi
Kurulu  mevzuattaki  diizenlemeler sayesinde =~ VDMK,
gayrimenkul sertifikalari, banka garantili bonolar ve bunlarin yani
sira 4721 sayili Tirk Medeni Kanunu’nda tariflenen ipotekli borg
senetlerinin de menkul kiymetlestirilebilmesine (ipotek teminatli
menkul kiymetler -ITMK) olanak saglamistir. Boylece menkul
kiymetlestirme islemine konu olabilecek alacak cesitleri; konut
kredileri basta olmak tiizere finansal kiralama sozlesmelerinden
dogan alacaklar, ihracat islemlerinden dogan alacaklar, tiiketici
kredileri ve diger alacaklardan olugsmustur.

Ik menkul kiymet ihrac1 da tebligin yayimlandig: yil olan
1992 yilinda interbank araciligryla kredi kart1 alacaklarma dayali
olarak yapilmistir. Miiteakiben, 1993-2000 yillar1 arasinda 1.844
milyon $’lik gelecekteki nakit akimlarina dayali menkul kiymet
thrag edilmistir. 1994-1998 yillar1 arasinda gergeklestirilen
ithraglarin tamami, finansal sektérde faaliyet gosteren sirketlerce
gergeklestirilmis olup gerceklestirilen menkul kiymetlestirme
islemi istenilen diizeyde degildir (Ugak, 2000: 37).

1992 — 1997 wyillart arasinda gerceklestirilen menkul
kiymet ihracinin, toplama gore orani %55 olmasina ragmen,
ikinci el piyasa islem hacmi ise sadece %0.4 oraninda kaldig:
goriilmektedir. Dolayisiyla menkul kiymetlestirme isleminde,
ikincil piyasalarda basari istenilen diizeyde elde edilememistir.
Basarisizlik nedenleri; VDMK ’larin organize olmus bir piyasada
islem gormemesi ve kisa vadeli olarak ihra¢ edilmesidir (Erol,
2006: 3). 1993-2000 yillar1 arasinda gergeklestirilen menkul
kiymetlestirme ihraglar1 Tablo 1°de verilmis olup biitiin ihraglarin
bankalar tarafindan yapildig1 goriilmiistir. Menkul kiymet
ithracina konu olan nakit akimlari, kredi karti veya 6demelerin
(Almanya’da ¢alisan iscilerin doviz Odemelerine dayali nakit
akimlar1) yaratacagi nakit akimlarindan olusmaktadir (Ugak,
2000: 37-38).
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Tablo-1: 1993-2000 Yih Menkul Kiymet Thraclar

Ihrag
:hlla Kaynak Firma Varlik (\%(11)6 Miktar1 ($
Milyon)
1993 | A.A.K/Interban | Kredi 5,5 50
k Kartlar1
1994 | Garanti Bankas1 | Kredi 7 69
Kartlar1
1995 | A.A.K/Interban | Kredi 5,5 50
k Kartlar1
1995 | Garanti Bankas1 | Kredi 7 70
Kartlar1
1997 | Garanti Bankast | Odemeler 5 11,5
1997 | Vakaflar Kredi 3 130
Kartlar1
1998 | Garanti Bankas1 | Kredi 7 175
Kartlar1
1998 | Yap1 Kredi Odemeler 5 120
1998 | Akbank Kredi 7 250
Kartlar1
1998 | Pamukbank Odemeler 3 70
1999 | Garanti Bankast | Odemeler 5 200
2000 | Akbank Odemeler 5 500
2000 | Pamuk Bank Odemeler 1,8 45
Kaynak: Ucak 2000:37
2001 - 2010 yili arasinda iilkemizde menkul

kiymetlestirme islemi gerceklesmemistir. Bu durumun nedenleri;
alt yapmimn olusmamasi, kanun diizenlemelerinin istenilen
diizeyde gergeklestirilmemesi ve ikinci el piyasalarin yeterince
bliylimemesi gibi sebeplerdir (SPK Faaliyet Raporlari, 2001-
2010). 1998 yilindan sonra menkul kiymetlestirme islemi kredi
veren kuruluglar tarafindan yurtdisi piyasalarda yapilmistir
(Gtinceler ve Kesebir, 2018: 80).
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27.08.2008 tarihinde Sermaye Piyasas1 Kurulu tarafindan
“Varliga Dayali Menkul Kiymetlerin Kurul Kaydina Alinmas1 Ve
Genel Finans Ortaklarinin Kurulus Faaliyet Ilkelerine Dair
Esaslar Tebligi” isimli teblig yayimlanmistir. Bu teblige ragmen
menkul kiymetlestirme islemine ancak 2011 yilinda yeniden
baglanmistir. On yillik aradan sonra 2011 yilinda Aktif Bank
araciligiyla gergeklestirilen Tirkiye'nin VDMK ihract 20 Ekim
2011 tarihinde Borsa Istanbul’da yatirimciya Ihrag Pazari'ndan
sunulmus olup, nominal bedelli 187.001.539 TL olan
VDMK’larin tamaminin satist iki saat ig¢inde yapilmistir
(Aktifbank.com). Tablo 2’den de goriilecegi gibi Tiirkiye’de
2011 yili sonrasi yapilan menkul kiymetlestirme islemlerinin
sayis1 ve ihrag tutarlar1 artmistir.

Tablo-2: 2011-2018 VDMK ihraci

Yillar | ihra¢ Edilen Menkul Kiymet Ihrag Tutar1(TL)
2011 VDMK 191.807
2012 VDMK 697.650
2013 VDMK 406.750
2014 VDMK 451.650
2015 VDMK -

2016 VDMK 375.000
2017 VDMK 997.650
2018 Yap1 Kredi 4.204.400

Kaynak:2011-2018 SPK yillik Faaliyet Raporlar1

Tiirkiye’de menkul kiymet ihraclarina baslandigi giinden
bu yana VDMK ihrag¢larmin en buytugi 2018 yilinda yapilmistir.
Bu durumun nedeni Sermaye Piyasasi Kurulu’nun III-58.1 sayili
“Varliga veya Ipotege Dayali Menkul Kiymetler Tebligi” ve III-
59.1 sayili “Teminatli Menkul Kiymetler Tebligi”’nde yaptigi
degisikliklerdir. Yapilan degisiklikler 11 Kasim 2018 tarih ve
30592 sayili Resmi Gazete’de yayimlanarak yliriirliige girmistir.
Bu diizenleme sayesinde kredi veren kuruluslar menkul
kiymetlestirme islemi sayesinde likit olmayan varliklarim
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bilangolarindan ¢ikararak menkul kiymetlestirme islemini daha
rahat yapabilir hale gelmislerdir. Kuruluslarda, likit olmayan
varliklarin bilango digina ¢ikarilmalar1 sayesinde bilangolarin
rahatlamast  saglanmis, boylece ekonomide yasanabilecek
herhangi bir olumsuzluktan daha az etkilenme 6ngoriilebilmistir.
Bu degisiklikler sayesinde hem VDMK hem de ITMK
ihraglarinda ¢esitli kolayliklar saglanmis, menkul kiymetlestirme
daha avantajli ve kolay hale getirilmistir.

Kredi veren kuruluslarin  son  yillarda, vade
uyumsuzluklarinin ~ giderilmesi  ve  alternatif  finansman
kaynaklarin1 zenginlestirmek i¢in bor¢lanma araci ihraglarini
tercih ettigi goriilmektedir. Bununla beraber, son donemde kredi
veren  kuruluslarin  tahsis  ettikleri  kredileri ~ menkul
kiymetlestirmeye  basladigi da  anlasilmaktadir.  Menkul
kiymetlestirme islemi yapan kuruluslarin ¢ogunlukla konut
kredilerinden olusan varlik havuzlar1 iizerinden VDMK ile
menkul kiymet ihrag ettigi goriilmektedir (Salttiirk, 2018: 31-39).

Ulkemizdeki menkul kiymetlestirme islemlerinin daha iyi
yapilabilmesi amaciyla Tiirkiye Kalkinma ve Yatirim Bankast, 15
Kasim 2018’de Varlik Finansman Fonu’nu kurmustur. Fon,
Turkiye’'nin 6nde gelen bankalarimin portfoylerinde bulunan
yiiksek kaliteli varliklarla teminatlandirilmis, ITMK lere yatirim
yapmis ve bu kiymetlerin dayanak oldugu VDMK ihracini
gerceklestirmistir. VDMK ihrac1 7 Aralik 2018°de yapilmis olup
3,15 milyar TL diizeyinde gerceklestirilmistir. Turkiye’de ilk kez
yapilan bu yontemle bankalara likidite, yatirimcilara ise yliksek
kalitede teminata sahip yatirnm imkani saglanmistir (Kalkinma
Bankasi Faaliyet Raporu, 2018: 29).

Menkul kiymetlestirme islemi hem varliga dayali hem de
ipotege dayali olarak yapilabilmektedir. Ipotege dayali menkul
kiymetler acisindan gegmiste verilmis kredilerden hareketle kredi
veren kurulus agisindan bugiin ipotekli konut kredileri likidite
saglamak acisindan 6nemli bir potansiyele sahiptir. Ozellikle
bilanco disina c¢ikarilarak menkul kiymetlestirme yapilmasi
sonucunda hem likiditeye hem de sermaye yeterlilik rasyolarina
da kayda deger katki saglamaktadir. ITMK ler yiiksek teminat
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niteligine sahip tiriinler olup, ITMK finansmani i¢in bir pazarin
ortaya c¢ikmasi Onemlidir. Bu amagla bazi sartlarin yerine
getirilmesi gerekmektedir. Gerekli sartlarin olugmasi acisindan
kanuni diizenlemelerin devam etmesi biiyiik 6nem arz etmektedir
(Giil, 2017: 41).

Uluslararasi piyasalarda yaygin olarak kullanilan "menkul
kiymetlestirme" islemlerine, "Varliga veya Ipotege Dayali
Menkul Kiymetler"e yonelik diizenlemeler sonucunda tilkemizde
menkul kiymetlestirmeye olan ilgi her gecen giin artmaktadir.
2018 yilinda yiikselise gegen menkul kiymetlestirme islemleri
2019 yilinda da aym yiikselise sahip olmustur. 2019 yil1 Sermaye
Piyasas1 Kurulu haftalik biiltenlerinden yararlanilarak elde edilen
menkul kiymet ihraglar1 Tablo 3’de verilmistir. Hem VDMK hem
de ITMK kiymet ihra¢ edilmistir. Tablo 3’ten de goriilebilecegi
tizere Aktif yatinm bankasi, Turkcell finansman A.S.
alacaklarini, Unlii Menkul Degerler A.S. ise Tarfin Tarim A.S.
hasatlarindan elde edecegi alacagi teminat olarak gostererek
varliga dayali menkul kiymet ihract gergeklestirmistir. Zira
menkul kiymetlestirme isleminde teminat olarak gosterilebilen
biitin varliklar varliga dayali menkul kiymetlestirmeye konu
olabilmektedir.

Tablo-3: 2019 Yih Varhga/ipotege Dayali Menkul
Kiymet fhraclar

Sermay Nomin Kaynak
Tarih Thragei Piyasas al Ihrag Sa tls Kurulus/F
L Aract Tavaﬁm tird on
Tiirii (x10”) Kullanici
Tiirkiye
Kalkinma
ve N
070320 | Yatrim | o | 1000 I;:tel?llil
19 Bankasi TL ol
A.S.
Ikinci
Varlik
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Finansma
n1 Fonu

28.03.20
19

Aktif
Yatirim
Bankasi
A.S.
Turkcell
Varlik
Finansma
n Fonu

VDMK

75 TL

Nitelikli
yatirime
1

Turkcell
Finansman
A.S

25.04.20
19

Tirkiye
Garanti
Bankasi
A.S

ITMK

1.000 €

Yurtdist

09.05.20
9

Tirkiye
Is
Bankasi
A.S.

ITMK

1.000 €

Yurtdist

30.05.20
19

Unlii
Menkul
Degerler
A.S.Hasat
Varlik
Finansma
m Fonu

VDMK

10.000

Nitelikli
yatirimc
1

Tarfin
Tarim
A.S.

07.11.20
19

Tiirkiye
Vakaflar
Bankasi

ITMK

1.000 €

Yurtdist

29.08.20
19

Aktif
Yatirim
Bankasi
AS.(2)
No’lu
Emek
Varlik

VDMK

300 TL

Nitelikli

Aktif
Yatirim

Bankas1
A.S.
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Finansma
n1 Fonu
Unlii
Menkul
Degerler
21.11.20 | AS.
19 Angora
Varlik
Finansma
n1 Fonu
Aktif
Yatirim
Bankasi
AS.(2) Nitelikli | Turkceell
No’lu VDMK | 75 TL | Yatirim | Finansman
Turkcell c1 AS.
Varlik
Finansma
n1 Fonu
Toplu
05,1220 |Xonut | ypyi [ 2,000 | Nitelikli
19 Idaresi s TL Yatirim
Bagkanlig c1
1
Yap1 ve
05.12.20 | Kredi
19 Bankasi
A.S.

Kaynak: SPK Haftalik Biiltenleri

ITMK, teminath yapisi nedeniyle ihraglarinda olusan
maliyetler diger fonlama kaynaklarina gore oldukg¢a diisiik
seviyededir. Uzun vadeli olmasi, ITMK’leri diger finansman
kaynaklarina gore daha avantajli hale getirmektedir. Ciinki
ITMK ihraglarmin getirisi VDMK lere gore daha yiiksektir.
Tablo 3°den de goriilecegi iizere ITMK ihraglart yurtdisina
gergeklestirilmistir. Yurtdigina ihra¢ edilen ITMK’ler dédemeler

Nitelikli | Tarfin
VDMK | 1I5TL | Yatirim | Tarim
c1 A.S.

14.11.20
19

ITMK |500€ | Yurtdist
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dengesi hesabinin finans hesaplari igerisinde yer almakta olup;
hem cari acigin finansmaninin yani sira hem de tlkemizdeki
tasarruf agiginin yarattig1 sorunlar1 giderme konusunda da katki
saglamaktadir. Buradan yola c¢ikarak, yurtdisina ihra¢ edilen
ITMK lerin, yatirimlarin gerceklesmesinde kaynak saglayarak
biiyiime ve kalkinmada o©6nemli bir rol oynayacagi
sOylenebilecektir.

SONUC

Menkul kiymetlestirme islemi finansal piyasalarda hizla
gelisen yeni bir finansal aragtir. Menkul kiymetlestirme islemi ile
ihra¢ edilen menkul kiymetler ikincil piyasalarda yatirimcilara
satilarak fon elde edilmektedir. Boylece finansal kuruluslara ek
likidite kaynagi saglamaktadirlar. Menkul kiymetlestirilen
varliklarin arkasinda, teminatli varlik bulunmasi nedeniyle
yatirimcilara ek gilivence saglarken, menkul kiymetlestirme
islemini yapan kurulus acisindan da bor¢lanma maliyetlerini
disiirme imkani saglamaktadir. Menkul kiymetlestirme islemi
sayesinde finansal piyasalara fon akisi saglanmaktadir. Menkul
kiymetlestirme isleminin en Onemli etkisi kaynak sikintisini
gidermesidir.

Ulkemiz ekonomisi i¢in menkul kiymetlestirme islemi,
atil durumdaki varliklarin ekonomiye kazandirilmasi agisindan
onemli bir kaynaktir. Menkul kiymetlestirme sayesinde
kuruluslar daha fazla fon elde ederek, fon kaynaklarini ve
risklerini iyi yoOnetme, dagitma imkanina sahip olacaklardir.
Boylece, elde edilen ilave kaynaklar ile daha fazla yatirim imkan1
elde edilebilecektir.

1992- 2019 wyillar1 arasin1 kapsayan donemde yapilan
Turkiye’deki menkul kiymetlestirme isleminde ciddi bir artis
goriilmektedir. Artisin nedeni; yapilan yeni kanuni diizenlemeler
sayesinde kiymetlestirilebilir varlik tiirlerinde ¢esitlilik artis1 ve
teminathh menkul kiymetlerin de bu c¢esitlilige dahil edilmis
olmasidir.

Bankacilik sektoriintin yapisal sorunlarindan biri de vade
uyumsuzlugudur. Uzun vadeli ve uygun maliyetli menkul
kiymetlerin ihra¢ edilmesi bu sorunun en aza indirilmesinde
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oldukca 6nemlidir. Fakat menkul kiymetlerin orta ve uzun vadeli
ithraclart ile ilgili mevzuatta herhangi bir diizenleme heniiz
yaptlmamistir. Bu durum gelecekte onemli bir sorun teskil
edebilecektir. Diizenlemeler yapilirken dikkat edilmesi gereken
en Onemli nokta {ilkemizin gerceklerini dikkate alarak,
uluslararas1 diizeydeki uygulamalarla rekabet edilebilecek sekilde
olmasii saglamaktir. Sonug¢ olarak gelismis iilke piyasalarinda
basariyla kullanilan menkul kiymetlestirme yontemini iilkemizde
de kullanabilmek i¢in daha fazla kanuni diizenleme
degisikliklerinin yapilmasi biiyilk Onem arz etmektedir. Bu
dizenlemeler sayesinde finansal kuruluslar, likiditesi diisiik
varliklarin1 daha fazla menkul kiymetlestirmek suretiyle sermaye
piyasalarimizdan fon saglayabilme imkanlarina daha rahat
ulasacaklardir. Bu da sermaye piyasalarinin gelismesine ve
biliylimesine katki saglayacaktir. Bu durum; finansal piyasalarin
buiytimesine, gelismesine ve dolayisiyla da Tiirkiye ekonomisinin
biiylimesine katkis1 olacaktir.
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