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OZ: Kiiresellesme ile birlikte son yillarda finansal piyasalarda yasanan gelismeler
beraberinde birtakim yenilikleri meydana getirmistir. Finansal varliklarin menkul
kiymetlestirilerek sermaye piyasalarindaki yatirimcilara satilmasi bu yeniliklerden en
onemlisi olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Modern finans sisteminin énemli bir yeniligi olarak
kargimiza ¢ikan menkul kiymetlestirme ile likit olmayan aktif kalemleri, likit hale
doniistiiriilmekte ve boylece finans piyasalarina ilave fon saglanmaktadir. Finansal agidan
o6nemli bir yere sahip olan menkul kiymetlestirme, 1970’li yillarda uluslararasi finans
piyasalarinda meydana gelen degisimler neticesinde geleneksel bankaciligin yerine tercih
edilen dnemli bir olgu olarak ortaya ¢ikmustir. Ilk menkul kiymetlestirme uygulamalari,
Amerika Birlesik Devletleri (ABD)’nde mortgage kredilerinin menkul kiymetlestirilmesi ile
baslamustir. Ik ipotek dist varliga dayali menkul kiymet uygulamasi ise, 1985 yilinda
finansal kiralama s6zlesmelerinden dogan alacaklarin menkul kiymetlestirilmesi ile olmustur.
Gliniimiizde otomobil kredileri, kredi kart1 alacaklari, finansal kiralamada ekipman
(donanim) kiralar1, 6grenci kredileri, ticari alacaklar, ihracat islemelerinden dogan alacaklar
menkul kiymetlestirilen diger aktif varlik {irlinleri arasinda yer almaktadir. Bu ¢alismanin
amaci, yeni bir finansman teknigi olan menkul kiymetlestirme kavraminin ve menkul
kiymetlestirme islemlerinden biri olan aktife dayali menkul kiymetlerin Tiirkiye’deki ve
diinyadaki uygulamalarinin incelenmesidir. Bu kapsamda, menkul kiymetlestirmenin islem
gordiigli sermaye piyasalarinin yapisi ve bu piyasalarda islem géren menkul kiymetler
hakkinda genel olarak bilgi verilmis, ardindan menkul kiymetlestirmenin tanimi ve gelisimi
ele alinmistir. Caligmanin son béliimiinde ise, menkul kiymetlestirme tiirlerinden biri olan
aktife dayali menkul kiymetlestirme islemlerinin tanimi yapilarak, aktif menkul
kiymetlestirmesinin Tiirkiye ve diinya uygulamalar1 literatiir agisindan incelenmis, konu ile
ilgili 6nerilere yer verilmistir.

Anahtar Kelimeler: Sermaye Piyasasi, Menkul Kiymetlestirme, Aktife Dayali
Menkul Kiymetler.
ABSTRACT: Along with globalization, developments that in financial markets have brought
some recency in recent years. The most important of these recency is the securitization of
financial assets and sale to investors in capital markets. Nonliquid asset items are converted
into liquid with securitization so additional funding is provided to finance markets.
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Securitization, which has an important financial aspect, has emerged as a preferred
phenomenon in place of traditional banking in the 1970s due to the changes taking place in
the international financial markets. Initial securitization practices began with the
securitization of mortgage loans in the United States. The first mortgage-backed securities
application was the securitization of receivables arising from financial lease agreements in
1985. Today, automobile loans, credit card receivables, equipment leases in financial leasing,
student loans, commercial receivables, other assets assets securitized receivables arising from
export transactions are among the products. The aim of this study is analyzing securitization
which a new funding technique and analyzing the applications of liquidity-based
securitization which are one of the securitization transactions in Turkey and in the world. In
this context; information are given about structuring of capital markets which securitization
transactions, and in generally information are given about securitization traded in these
market. Followed by definition and development of the securitization. In the last part of the
study, the definition of asset-backed securities transactions which is one of the securitization
types has been examined and the literature on Turkey and world applications of asset-backed
securities has been examined and the related review and suggestion have been evaluated.

Key Words: Capital Market, Securitization, Asset-Backed Securities.

1.GIRIS

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

Kiiresellesen finans diinyasiyla birlikte, menkul kiymetlestirme uygulamalar
yeni bir finansman ydntemi olarak dikkat cekmektedir. Aktife dayali menkul
kiymetlestirme islemleri finansal sektordeki oOnemli yeniliklerden birisi
sayilmaktadir. Bir finansman araci olan menkul kiymetlestirme, varlik ve menkul
kiymet kategorilerini yeni formlara doniistiirmekte ve bunlar1 yeniden
birlestirmektir. Birden fazla borgluya ait varliklar, krediler ve alacaklar birden ¢ok
saticiddan toplanmakta ve aktife dayali veya diger menkul kiymetler seklinde
satilmaktadir.

Menkul kiymetlestirme, kisaca varliklarin nakit akimlarinin  menkul
kiymetlere donistlirilmesi olarak tanimlanabilir. 1970°li  yillarda ABD’nde
uygulanmaya baslayan menkul kiymetlestirme, kendini ilk olarak ipotege dayali
menkul kiymet uygulamasi olarak gostermistir. 1985 yili itibariyle farkli finansal
varliklarin ve kredi islemlerinin menkul kiymetlestirme uygulamasina dahil edilmesi
ile birlikte aktife dayali menkul kiymet uygulamalarinin 6nemi giderek artmstir.



Trakya Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi 109
Haziran 2019 Cilt 21 Say1 1 (107-123)
DOI: 10.26468/trakyasobed.453513

Bu calismanin amaci, finansal sistemde o6nemli rol oynayan menkul
kiymetlestirme kavrami ve menkul kiymetlestirme islemlerinden biri olan aktife
dayali menkul kiymetlerin Tiirkiye ve Diinyadaki uygulamalarinin incelenmesidir.

Bu dogrultuda menkul kiymetlestirmenin tanimi ile birlikte konu
detaylandirilmig olup, literatiir taramasi gergeklestirilmis ve konu hakkinda bugiine
kadarki yapilan bazi arasgtirmalara yer verilmistir. Son boliimde ise, gerek {ilkemizde
ve de gerekse de diinyadaki menkul kiymetlestirme uygulamalarina yer verilmistir.

2. LITERATUR TARAMASI

Yerli ve yurtdigindakiler olmak tizere menkul kiymetlestirme konusu ile ilgili
bircok arastirma gerceklesmistir. Bizim ¢alismamiz ile ilgili literatiiriin belli bagh
benzerlikleri ve farkli yonlerine asagida deginilmistir.

Literatiirde ise konumuz olan aktife dayali menkul kiymetlestirme i¢in genis
bir akademik calisma alam goriilmektedir. Ornegin, calismamizdan farkli olarak
Coles ve Hardt’m 2000 yili calismasinda menkul kiymetlestirmede devlet
kuruluslarinin ABD ve AB’deki roliiniin 6nemine agirlik verilmistir.

Aym sekilde, Serge’in 2010°daki ¢aligmasinda da kamu politikasi ve de halkin
egilimlerinin de bu konuda etkinligi vurgulanmistir. Ote yandan, Altunbas’m 2007
senesindeki ¢alismasinda para politikasinin hareketleriyle menkul kiymetlestirmenin
bir bakima bankacilik sektoriine piyasa kosullarindaki karsilastiklari degisikliklere
kars1 ilave esneklikler getirdiginin irdelenmesi diger bir farklilifa tekabiil
etmektedir.

Ayni  zamanda, Buchanan’in 2017 tarihli makalesinde de menkul
kiymetlestirmenin hikayesinin finansal kiiresellesmenin prim kaybetmesini ve de
bankalarin 6neminin yitirilmesini beraberinde getirdigini, bunun da yasadigimiz son
finansal krizden 6nce menkul kiymetlestirmenin adeta parlatilmasinin ve mortgage
kredilerindeki go6zlenen siirdiiriilemez ivmenin yaratilmasinin sonucu oldugu
agiklanmustir.

Diinya capmnda Ornegin, alanin 6nde gelen akademisyenlerinden Wisconsin
Universitesi 6gretim iiyesi Prof. Dr. Abdullah Yavas tarafindan 2008 yilinda
iilkemizde organize edilen ve Istanbul’da diizenlenen 17nci AREUEA ( The
American Real Estate and Urban Economics Association) konulu konferansi
tiirlindeki bilimsel calismalart 6rnek verebiliriz. Anilan kongrede, Hepsen ve
Kalfa’nin (2008) o donemdeki menkul kiymetlestirmeyi yorumladiklar1 emlak
piyasast faaliyetleriyle makroekonomik degiskenlerin yeni mortgage sistemi
paralelinde Tiirkiye konut piyasasim1 inceledikleri c¢aligmasini  vurgulamak
miimkiindiir.

Bu dogrultuda, ayrica baska bir iilke 6rnegi olarak calismamiz ile korelasyon
kurulabilecek sekilde Brezilya'da hangi faktorlerin menkul kiymetlestirmeyi tesvik
ettigini belirlemek onde gelmektedir. Genel olarak, literatiir menkul kiymetlestirme
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icin Ui¢ faktorii vurgulamaktadir. Bunlar ise Mendong¢a ve Barcelos’in, 2015:
calismasinda; ’kredi riskinin diger finansal kuruluslara aktarilmasi, likiditede artig
ve diizenleyici sermaye arbitraji’’ olarak goriilmektedir. Tiim bunlar ise menkul
kiymetlestirme operasyonunun Brezilya finans kurumlarmin kredi riski {izerinde
olumlu bir etkisi oldugunu desteklemesi tam tersine konumuzla farkliliga denk
gelmektedir. .

Dolayisiyla, kiiresel finansal sistemin kapsamli bir revizyona alinmasinin ve
kiiresel finansal sistemin yeniden insa edilmesinin kaginilmaz oldugu sdylenebilir.
Bu tartigsmalar, Naudé’nin 2009 ¢aligmasinda da vurgulandigi sekilde literatiirde son
on yildir popiiler olan ‘yeni finansal mimari (new financial architecture) kavramiyla
yapilmaktadir ki bu da diger bir farklilig1 ortaya koymaktadir.

Bu konuda son olarak;  finansal piyasalardaki giincel olaylar, banka kredisi
menkul kiymetlestirmesine olan ilgiyi artirmistir. Affinito ve Tagliaferri’nin (2010)
yaptig1 ¢alismada 2000-2006 yillari arasindaki bireysel Italyan banka verilerinin kriz
oncesi yillardaki ampirik belirleyicileri incelenmesini 6rnek verebiliriz.

3.SERMAYE PiYASASININ TANIMI VE TURLERI

Finansal piyasalar, para ve sermaye arz edenler ile parasal faktor talebi
olanlarin karsilastig1 piyasalardir. Bu genel tanimlama igerisinde kisa ve orta vadeli
kredilerin pazarlandigi piyasalara ‘“Para Piyasasi” adi verilmektedir. Buna karsilik;
kural olarak 6zellikle borsaya kayith olanlar bakimindan elden ¢ikarilmalari kolay
olan hisse senedi ve tahvil tiirlinden taginir degerler araciligi ile uzun siireli fonlarin
akiminin saglandig piyasalar ise “Sermaye Piyasas1” adin1 alirlar (Ertem, 2015: 23).

Sermaye piyasalari, hisse senetleri, tahviller ile buna benzer pazarlanabilir
menkul kiymetlerin alim satimmin yapildig1 pazarlardir. Sermaye piyasalar1 temel
olarak birincil ve ikincil piyasalar olmak iizere ikiye ayrilmaktadir (Sabuncuoglu ve
Tokol, 2009: 153-154).

3.1.Birincil Piyasalar

Birincil piyasalarda taginmazlar i¢in kredi talep edenlerle bu krediyi sunan
uzmanlasmig kreditor kurumlar karsilagsmaktadir. Ancak, burada ¢ogu kez islemi
diizenleyen ya da basvuruyu degerlendiren kurulus banka degil, mortgage broker
denen ve bir ya da daha fazla bankayi temsil eden aracilardir (Yavas, 2005: 7).

Menkul degerler ilk kez bu piyasada islem gdrmekte ve ikincil piyasalara
transfer edilmektedirler. Ekonomik sistemdeki menkul deger stoklarindaki artis
egilimi birincil piyasa islemlerinde meydana gelmektedir. Ayrica isletmelere fon
girisi yine bu piyasalar araciligiyla olmaktadir (Aydin vd., 2010: 43). Sirketler arz
etmek istedikleri finansal varliklar1 yatirnmecilara sunmakta ve bu sayede kendi
hesaplarina fon saglamis olmaktadirlar (Babuscu ve Hazar, 2017: 11).
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3.2.ikincil Piyasalar

Fon eksigini sermaye piyasasindan karsilamak isteyen kuruluslar, mevzuata
uygun olarak bir menkul kiymet yatirim sirketi araciligi ile halka menkul kiymet
(hisse senedi, tahvil, katilma belgesi, vb.) arz ederek ihtiya¢ duyduklari fonlar
(kaynaklar1) tedarik etmektedirler. Halka ilk arz edilen bu menkul kiymetleri alanlar
daha sonra bunlari menkul kiymet borsasinda (yani menkul kiymet pazarinda) baska
yatinnmcilara ihtiyag duyduklari zaman satmaktadirlar. Boylece bir tiir ikinci el
piyasasi olugmaktadir. Bu nedenle menkul kiymet borsalarinin olusturdugu sermaye
piyasalarina “ikincil piyasa” adi da verilmektedir (Tuncer, vd., 2011: 364). ikincil
piyasalar yatirimcilara likidite saglamakta ve boylece en dnemli islevlerini yerine
getirmektedirler (Konuralp, 2001: 19).

4. SERMAYE PIYASALARININ YAPISI ve MENKUL KIYMETLER

4.1 Genel olarak menkul kiymet tanimi

Menkul kiymet tanimi, Sermaye Piyasas1 Kanunu’nda tertiplenmistir; ortaklik
veya alacaklilik saglayan, belli bir tutar1 temsil eden, orta ve uzun vadeli yatirim
araci olarak kullanilan, donemsel gelir getiren, misli nitelikte, cok sayida ve seri
halinde ¢ikarilan, ibareleri ayni olan kiymetli evraktir.

Bu baglamda, bir menkul kiymetlestirme isleminde, menkul kiymetlestirme
bankas1 varlik havuzlarini (mortgage veya ticaret ve kredi karti1 alacaklari gibi)
SPV'lere (Ozel Maksatli Arag) aktarmaktadir. SPV'ler, aktarilan varlik havuzlarinin
destekledigi cesitli sinif menkul kiymetleri ve iirettikleri nakit akiglarini yatirimcilara
satarak bu varliklar1 finanse etmektedir. Bu sekilde ihraci gergeklesen menkul
kiymetlere genellikle varlik destekli menkul kiymetler denilmektedir (Cheng vd.,
2011: 544).

Ote yandan, pratikte ilk adimda, finansal varliklarin maliki bu varliklari
genellikle iflastan uzak veya haciz halinden uzak bir SPV’ye aktarir. ikinci adimda
borg senetleri SPV tarafindan sermaye piyasasinda ihrag edilir. (Yetgin, 2007: 25)

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

Son vyillarda biiyiik bankalar, kredi riskinin yoOnetimini iyilestirmek igin
kitlesel menkul kiymetlestirme yontemleri kullanmakta ve kredilerini menkul
kiymetlestiren bankalarin kredi zararlarina daha fazla maruz kaldiklar1 ortaya
cikmaktadir. Menkul kiymetlestirme ilk olarak bankalarin denetleme tesviklerinde
bozulmalara ve ikinci olarak, asir1 kaldirag nedeniyle diger bankalarla
karsilastirldiginda daha biiyiik kayiplara neden olmaktadir (Cerasi ve Rochet, 2014:
20).
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Bu sekilde, menkul kiymetlestirme siirecinin temel kavrami gorsel olarak
makul bir aragtirilabilir degeri olan veya makul dngdriilebilir bir gelecek nakit akisi
tireten herhangi bir varliga uygulanabilir. Bununla birlikte, Varliga Dayali Menkul
Kiymet-VDMK iizerindeki 6demeleri destekleyen mali varliklar cogunlukla konutsal
ve ticari mortgage kredilerini ve ticari alacaklar, kredi kartt bakiyeleri, tiiketici
kredileri, kira alacaklari, otomobil kredileri ve diger tiiketici ve ticari alacaklar gibi
cok cesitli mortgage olmayan varliklari igerir.(Yetgin, 2007: 24)

4.2.Menkul kiymetlestirmenin avantaj ve dezavantajlariyla riskleri

Menkul kiymetlestirmenin getirdigi géze c¢arpan ilk avantaj, dayali menkul
kiymetlestirme islemlerinde, bilangolarin likit hale gelmesi amaciyla, bilangonun
aktifinde yer alan varliklar menkul kiymetlere donistiirilmesi ve ekonomiye yeni
fonlar saglanmasidir.

Yerli ve yabanci bankalarin is diinyasi uygulamalarinda menkul kiymet
faaliyetlerinin onemi giderek artmaktadir. Ayrica, satin alma yoluyla {iiriin
yelpazesinin gelistirilmesi, menkul kiymetler ve bankacilik miisterileri arasindaki
satig sinerjisinin kolaylasmasinda Onemli bir unsur olarak karsimiza ¢ikmaktadir
(Demirbag, vd., 2016: 1093).

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

Diger yandan, bir¢ok agidan menkul kiymetlestirmenin genel olarak avantajli
taraflart bulunmasina karsin dezavantajli taraflar1 da, onun zayif yanlar1 olarak yer
almaktadir. Bunlar ise iyi alacaklar menkul kiymete baglandig1 i¢in bilangoda kalan
alacaklarin portfoy kalitesinin diismesi, diger kredi araglarina gore daha az bir
maliyeti olmasina ragmen, kapsamli bir yapilanma gerektirdigi icin tabana
yayilmakta zorluk ¢ekilmesi, alacaklarin bilan¢o digina ¢ikarilmis olmasi nedeniyle
sirket bilangosu hakkinda saglikli finansal raporlamayi 6nlemesi, kredi piyasasinin
denetlenme etkinliginin azalmasi, yasal otoritenin ihrac¢¢i kurulusa yonelik kredi
kontroliiniin zorlastirilmasi, ekonomideki kredi stoklarinin izlenmesinde ¢ok fazla
belirsizlige neden olmasidir. (Gtinceler, 2018: 83)

Bir de bunlarin disinda, varliga dayali menkul kiymet ihracinda karsilasilan
riskler ise; kredi riski, faiz orani riski ve erken ddeme riski olmaktadir. Kisaca her
iciine deginildigi zaman, kredi riski, kaynak sirketlerin alacaklarimi tahsil
edememesi sebebiyle gelismektedir. Bunu oOnlemek i¢in sirketler, daha yiiksek
oranda teminatlandirilmis menkul kiymet ihra¢ ederler. Faiz orami riski, faizin
diismesi ve yiikselmesinden kaynaklanir bunun iginde degisken oranli menkul
kiymet tiirli tercih edilmelidir. Erken 6deme riski ise, vadesinden Once borcun
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anapara ve faizi ile kapatilmasi 6deme yapisinda dengesizlik olusturur bunda
faizdeki yukar1 ve asagi yonde degisim de etkili olmaktadir. Erken Odemesi
yapilabilen kredi tiirleri ise; kredi kartlarnn alacaklart ve ipotekli krediler
bulunmaktadir (Vatansever, 2000: 269).

4.3 Sermaye piyasasi araclari

Sermaye piyasalarinin kaynaklar1 tasarruf sahiplerine ait birikimlerden
meydana gelmektedir. En yaygin olarak kullanilan sermaye piyasasi araglari hisse
senetleri ve tahvillerdir (Unsalan ve Simseker, 2011: 226).

4.3.1.Hisse Senetleri

Anonim ortakliklar ve sermayesi paylara boliinmiis komandit ortakliklar ile
Ozel kanunla kurulan Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB), Menkul
Kiymet Yatirim Ortakliklari, Risk Sermayesi Yatirim Ortakliklari, aract kurumlar,
sigorta isletmeleri ve umumi magazalar ile anonim sirket seklinde kurulan Kamu
Iktisadi Tesebbiisleri (KIT) ve bagl ortakliklar tarafindan g¢ikarilan sermayenin
belirli bir boliimiine katilimi temsil eden ve sartlari SPK tarafindan belirlenen
kiymetli evraklara hisse senedi ad1 verilmektedir (Aksoy ve Tanridven, 2013: 420).

Ote yandan, tiirev finansal araclar kullanan bankalar ve risk ydnetiminde
kredi menkul kiymetlestirmesi yapan bankalar, kriz 6ncesinde gercek riske maruz
kaldiklarindan hisse senedi getirilerini arttirmaktadirlar (Trapp ve Weil, 2016: 200).

4.3.2.Tahviller

Tahviller, anonim sirketlerle tahvil ihra¢ yetkisi verilmig bulunan kamu
kurumlarinin ¢ikarmig olduklari uzun vadeli bor¢ senetleridir. Tahviller, sahiplerine
tahvili ¢ikarmig olan sirket veya kamu kurumundan faiz alma hakki saglamaktadir.
Ayrica tahvil sahibine tahvil iizerindeki yazili tutar1 talep etme hakkini da
vermektedir (Cabuk, 2009: 42). Anonim sirketler, halkin ilgisini ¢ekebilmek ve
tahvil ¢ikariminda basarili olabilmek igin tahvil sahiplerinin alacak hakkina ek
olarak bazi haklar ve teminatlar getirmektedirler.(Sabuncuoglu ve Tokol, 2009: 157-
158).

4.3.Diger Menkul Kiymetler

Bu tiire giren baglica kiymetler arasinda; kar ve zarar ortakligi belgesi, intifa
senedi ve katilma intifa senedi (KiS),ipotek teminath menkul kiymetler
(ITMK),finansman bonolari, banka bonosu ve banka garantili bonolar ve varliga
(aktife) dayali menkul kiymetler (VDMK) olarak yer almaktadir.

5.AKTIFE DAYALI MENKUL KIYMET UYGULAMALARI

Menkul kiymetlestirmede, bir satic1 sabit gelirli varliklar1 —en yaygin olarak
iflas riskinden armdirilmig ipotek kredileri, tiikketici ve konut kredileri, kredi karti
alacaklar, ticari alacaklar ya da tasit kredileri ve kira sdzlesmeleri— satmakta, 6zel
amacli kurumda yeni menkul kiymet ihraci yoluyla satin alimin finansmanin
saglamaktadir (Thomas, 2001: 307).
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Diger yandan, menkul kiymetlestirme, finansmanin kiiresellesmesinin ve
bankalarin yonetilen para lehine azalan roliiniin bir sonucudur. 1970'lerden 6nce
bankalar kendi muhasebe defterlerinden kredi kullandirarak ve birlesmeler yoluyla
ya da yeni mevduat ¢ekerek biiylimek zorunda kalmislardir. Menkul kiymetlestirme
bunu degistirmis ve bankalarin bor¢ vermeyi hizlandirmasinin yani sira daha fazla
iicret ve gelir elde etmesinin yeni bir yolunu gelistirmistir. Bu durum, likidite
ihtiyaclarina ve sermaye diizenlemelerine karsi denge yaratmistir. Kredilerin
yeniden dagitilmasiyla, bankalarin sermaye ihtiyaglarini azaltarak daha fazla borg
vermelerini saglamigtir. Menkul kiymetlestirme, sadece ipotek piyasasinda degil
ayni zamanda tiiketici kredisi piyasasinda da yaygin bir finansman yontemi haline
gelmistir. (Buchanan:2017:664)

Menkul kiymetlestirme islemi esas olarak, varliga dayali alacaklara (Asset-
Backed Securities/ ABS) ve ipotege (mortgage) dayali alacaklara (Mortgage-Backed
Securities/ MBS) dayanmaktadir. Bu bakimdan menkul kiymetlestirilecek baslica
alacaklar arasinda, ipotege dayali menkul kiymetlestirmede, sermaye piyasasinda
satilabilecek konut ve ticari mortgage kredileri bulunurken; varliga dayali menkul
kiymetlestirmede, otomobil kredileri, kredi karti alacaklari, finansal kiralamada
ekipman (donanim) kiralari, 6grenci kredileri, ticari alacaklar, ihracat iglemelerinden
dogan alacaklari ve diger alacaklar yer almaktadir (Tiysiiz, 2011: 125).

Menkul kiymetlestirme bilangonun aktifinde yer alan varliklardan saglanacak
kazanglara bagli olarak menkul kiymet ihracinin gergeklesmesi iglemidir. 1970’li
yillarda ABD’de ipotekli konut kredisi alacaklarinin menkul kiymetlestirilerek
borsada ihracinin gerceklesmesi ile birlikte hizlanan menkul kiymetlestirme
islemleri, son yillarda tiim diinyada yogun olarak yararlanilan bir risk yonetim arac1
ve yeni bir finansman sekli olarak karsimiza ¢ikmaktadir (Coskun, Y., 2010: 54).

Subprime mortgage ¢oOkiisiinden once,1990’larin ortalarindan baslayarak
mortgage market inovasyonlari bu konudaki finansal kisitlamalar1 efektif olarak
azaltmiglardir. Finansal kisitlamalarin kaldirilmasi sonucunda gelen rahatlama
beraberinde mortgage market inovasyonlariyla hane halklari daha yiiksek yararlilik
ve optimal olarak gelirlerinden konuta ayrilan payin  artirilmasini
secmislerdir.(Atay:2008:91)

Menkul kiymetlestirilen varlik siniflar1 Tablo 1°de belirtilmistir.

Tablo 1: Menkul Kiymetlestirilebilen Varlik Siniflari

Sabit faizli ipotek

Degisken faizli ipotek kredileri Ikinci derece ipotek kredileri

kredileri

Ev kredisi Otomobil kredileri Ticari gayrimenkul kredileri

Kredi kart1 alacaklari Kiralanan makine/ tehizat Mobil ev kredileri
alacaklari

Devre miilkler Karavan tarzi mobil konutlar Kiigiik isletme yonetimi
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kredileri

Iskarta tahviller (Moody’s
Az gelismis Ulke borcu  tarafindan BB veya daha diisiik
derecelendirilen tahviller)
Franchise kredileri Ugak kiralamalari Otomobil satis senetleri
Kamu tarafindan
yiikiimlenilen maliyetler

Ogrenci kredileri

Degigken taksit iicretleri  Gecikmis vergiler

Kaynak: Telpner, J. (2003)

5.1. Aktife Dayali Menkul Kiymetler Tiirkiye Uygulamasi

Biiyilk bir finansal yenilik olarak uygulanmaya baslayan menkul
kiymetlestirme 1970’1i yillarda Amerika’da ipotege dayali menkul kiymetler ihraci
seklinde gerceklesmis ve Tirkiye’de de pek vakit kaybetmeden uygulanmaya
baslanmistir (Dogru, 2007b: 45).

Menkul kiymetlestirme, diinyada bir¢ok tilkede uygulandigi gibi Tiirkiye’de
de tercih edilir bir finansman yontemi olmasi ongoriilmektedir. Ancak bunun igin
heniiz yeterli bir finansal yap1 yoktur. Kisaca deginilmesi gerekirse, ilk menkul
kiymetlestirme islemi 1992 yilinda Interbank tarafindan kredi karti alacaklarina
dayali olarak gergeklestirilmistir. 1992 yilindan sonraki siirecte, ihra¢ edilen varliga
dayali menkul kiymetlerin tamamu finansal sektordeki sirketlerce yapilmistir. Tiirk
bankalar1 ise bu islemlerini ya direkt olarak ya da finansman sirketleri aracilifiyla
gergeklestirmiglerdir (Ugak, 2000: 37).

Giliniimiizde menkul kiymetlestirme uygulamalarina olan ilgi hizhi bir artis
gostermistir. 1980’1i yillarda iilkemizde yasanan ekonomik gelismelerle birlikte yeni
finansal araglar kullanilmaya baglanmis ve bu yeniliklere yonelik olarak kanuni
diizenlemeler gerceklestirilmistir (Hepsen, 2005: 15). Bu yeniliklerin en
onemlilerinden biri, “Menkul Kiymetlestirme” ve bu yontem sonucunda olusturulan
VDMK *“Varliga Dayali Menkul Kiymetler” dir (Ceylan ve Korkmaz, 2000: 340).

Nitekim, aktifleri likit hale doniistiirerek riskleri bilango disina ¢ikaran varliga
dayali menkul kiymetler, disponibilite ve munzam karsilik ayirmayi
gerektirmemeleri nedeniyle bankalarin yogun ilgisiyle karsi karsiya gelmistir
(\Vatansever, 2000: 271-272).

Tiirk Sermaye Piyasasinin en dikkat ¢eken finansman araglarindan biri olan
VDMK, menkul kiymetlestirme (securitization) uygulamasinin alacaklara dayal1 bir
¢esidi olarak Temmuz 1992°de diizenlenmistir.

Ulkemizde, menkul kiymetlestirme islemleri, varliga dayali menkul kiymet
ihract seklinde diizenlenmis ve ilk diizenleme 13/05/1992 tarih ve 21227 sayili
Resmi Gazete’de yayimlanarak yiiriirliige giren, 29/04/1992 tarih ve 3794 sayili
“Sermaye Piyasasi Kanunu’nda Degisiklik Yapilmasina, Bankalar Kanunun Bir
Maddesinin Degistirilmesine ve 35 sayili KHK’nin Bazi Maddelerin Yiiriirliikten
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Kaldirilmasina Dair Kanun” ile gerceklestirilmistir (Ceylan ve Korkmaz, 2000: 340).
Bu kanun ile varliga dayali menkul kiymet ihraglar1 uygulanmaya baglanmustir.

Tiirkiye’de genellikle bankalar tarafindan kullanilan VDMK, ABD ve Avrupa
iilkelerindeki uygulamalardan farkli bir gelisme gdstermistir. Ulkemizdeki, bankalar
0zel amagh kurulusa gerek duymadan ve derecelendirme sirketlerine bagvurmadan
yalnizca  Sermaye  Piyasasi Kurulu'nun izni ile VDMK  ihracin
gerceklestirebilmektedir.

Menkul kiymetlestirme, diinyanin ¢cogu ekonomilerindeki mortgage piyasalari
icin uzun erimli fon saglamada cazip ve potansiyel genis bir kaynaktir. Buna ilave
olarak, menkul kiymetlestirme hem gelismis hem de gelismekte olan iilkelerde
goriilmektedir. Tiirkiye’de bu tiirden modern bir konut finansmaninin olmamasi
tilkemizi bu olanaktan yoksun birakmaktadir. (Atay, 2012: 24)

Sonugta, VDMK ihraglar1 Seri:IIl No.14 Tebliginin yayimlanmasindan sonra
baslamissa da, kisaltmasinin okunusundan dolayr “vidimik™ olarak ifade edilen bu
menkul kiymetlerin, Amerika'daki asillar1 olan “asset-backed securities” ile ilgisi
bulunmamaktadir. 1990’1 yillarda VDMK, bir siire ucuz mevduat olarak asli ile
alakasiz sekilde bankalarca tarafindan kullanilmis, sonrasinda ise bu menkul
kiymetlerin ihraci tamamen durmustur (Dogru, 2007b: 45-46). Ilaveten, iilkemizde
yasanan yiiksek faiz seviyeleri, bankalarin alternatif kaynaklar olusturmak tizere
varliga dayali menkul kiymet ihraglarina yonelmeleri yerine, devletin ¢ikardig
yatirim araglarina yonelmelerine sebep olmustur (Hepsen, 2005: 15).

5.2. Diinyada Aktife Dayali Menkul Kiymetler Uygulamalar

Diinyada menkul kiymetlestirme islemlerinde 6rnek {ilke uygulamalar1 olarak
ABD, Ingiltere, Fransa, Almanya, Italya, Isvicre, Japonya ve Brezilya ornek
gosterilebilir. ABD’nin menkul kiymetlestirme islemlerinde oncii lilke durumunda
bulunmasi, Ingiltere’nin menkul kiymetlestirme islemini uygulayan ilk Avrupa
iilkesi olmasi, Almanya ve Italya’nin menkul kiymetlestirme islemlerinde Avrupa’da
aktif olmalari, Fransa ve Isvigre’nin Avrupa’da onemli konuma sahip olmalar,
Japonya’nin menkul kiymetlestirme islemini uygulayan ilk Asya ilkesi olmasi,
Brezilya’nin, yapilandirilmis menkul kiymetler bakimindan Latin Amerika’da
gelismis bir piyasaya sahip olmasi nedeniyle bu iilkeler 6rnek iilkeler kategorisinde
dikkat cekmektedirler.

5.2.1.ABD’de Menkul Kiymetlestirme

Finansal krizden once, seckin ABD ev mortgage’larmin iigte ikisi ve tiiketici
kredilerinin ylizde 30 ila 75, 2007'ye gelindiginde ise, O0grenci ve kredi karti
kredilerinin yarisindan fazlas1 ABD'de menkul kiymetlestirilmistir (Buchanan, 2017:
664).

Daha sonraki donemde ise 2007 yazinda ABD’de patlak veren subprime
mortgage krizi, kredi piyasalarindaki bozulmalardan, varlik piyasalarinin
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cokiistinden, konut fiyatlarindaki hizli diisiislerden ve finansal sistemde artan risk
algisina bagli olarak finansal sektoriin kendisinden beklenen islevleri yerine
getirememesinden kaynaklanmistir. Boylece finansal piyasalara olan giiven
sarsilmis, finansal araglarin seffafligi ortadan kalkmis ve likidite sikisikliklar
yasanmaya baglamistir (Reinhart ve Rogoft, 2008: 340).

Nitekim, 2008 krizine yol agan en biiyiik etkenlerden birisi piyasa aktorlerinin
kendi paralarini kullanirken almayacaklari derecede yiiksek riskleri, baskalarinin
paralar ile yatirim yaparken almalar1 olmustur. (Moller:2011:4)

Hem ABD hem de ABD disindaki menkul kiymetlestirme anlagmalarinin
sayisi, Asya ve Avrupa'da giiclii biiyiime oranlar1 kaydetmistir. Bankacilik sistemi
diizeyinde, Basel II siireci, kredi riski i¢in gelismis fiyatlandirma modellerinin
uygulanmasina ve menkul kiymetlestirme faaliyetinin daha da gelistirilmesine yol
agmustir. Bununla birlikte, 2007 yilinda patlak veren kredi krizi piyasayir ciddi
sekilde etkilemis ve menkul kiymetlestirme faaliyetinde biiyiik bir diisiise neden
olmustur (Battaglia ve Gallo, 2013: 275).

5.2.2.AB’de Menkul Kiymetlestirme

2008 ekonomik krizi siirecinde AB’nin diizenleyici ve denetleyici
mekanizmalarindaki eksiklik ve bosluklar yogun sekilde ortaya cikmistir. Bu
kapsamda diizenleme ve denetleme alanlarinda yapilacak calismalarin AB’nin
gelecekteki olasi krizler kargisinda durusunu saglamlastiracagi ve birligin bunlardan
en az seviyede etkilenmesini saglayacag: diisiiniilmektedir.(Wouters ve Kerchoven,
2011:23)

Avrupa’da ilk menkul kiymetlestirme islemi 1987 yilinda ipotekli konut
kredisi  alacaklarmin  menkul  kiymetlestirilmesi  yoluyla  Ingiltere’de
gerceklestirilmistir.

Federal acentelerin egemen rolii nedeniyle, ABD piyasasinda igleyen iiriin ve
teknikler heniiz Avrupa Birligi (AB) fyesi iilkeleri piyasalarina kolaylikla
aktarilacak durumda degildir. Ancak, AB piyasalarinda kosullar hizla degismektedir.
Yogun rekabet, sermayenin etkin bir sekilde kullanilma ihtiyacina daha fazla
yogunlasilmasi, tarihsel olarak diisiik enflasyon ve faiz oranlarimin olusturdugu
degisen finansman kosullari ve mevcut trendlerin uzmanlasmaya dogru hizlanmasi,
daha biylik bir ikincil piyasanin olusmasia yol agmaktadir. Bu ikincil piyasalar,
Avrupa mortgage piyasalariin gesitliligini yansitarak ABD piyasasindan farkli bir
bi¢im arz edecektir (Yetgin, 2007: 10).

AB iilkelerinden Fransa’da, varliga dayali menkul kiymetlerin ihraci icin tiizel
kisiligi olmayan, Tiirk hukukundaki yatirim fonlarina benzer yeni bir fonun (Fonds
Communs de Creances (FCC)) kurulmasi ongoriilmiistir. ABD ve Ingiltere’den
farkli olarak menkul kiymetlestirmenin kanunla diizenlenmis olmasi, Fransa’da bazi
kati kurallarin uygulanmasini da beraberinde getirmistir. (Dogru, 2007a: 210-211).
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Ote yandan, Ingiltere’”de menkul kiymetlestirme bakimindan ipotek
piyasasinda diizenleyici bir kurum olan Financial Services Authority (Finansal
Hizmetler Otoritesi-FSA)’nin gozetimi altindadir. Bu kurum 2001 yilinda ¢ikardigi,
ipotek kredilerinin menkul kiymetlestirilmesine iliskin kaynak kitap Interim
Prudential Sourcebook-IPSBs ve 2002’de ¢ikardigi Final Prudential Sourcebook ile
ipotek kredilerinin menkul kiymetlestirilmesi usulleri ve menkul kiymetlestirme
yapan yapi topluluklarmin sorumluluklarina iliskin kurallar1 belirlemistir. Ipotek
kredi saglayicilari, bir birlik olarak Council of Mortgage Lenders (Mortgage Kredi
Veren Kurulu-CML) etrafinda birlesmislerdir (Tiystiz, 2011: 106).

Italyan menkul kiymetlestirme finansmani sekiz yil iginde, dzel amagh
kurumlarin (SPV) sayist 300°den fazla isletmeye ulagsmistir. Banka kredisi menkul
kiymetlestirmeleri 2000 yilinda 16 milyar avroya ulagmis ve bu rakam 2007°de iki
katina c¢ikmustir. Yine de, menkul kiymetlestirme cesitleri kismen degismistir.
Menkul kiymetlestirme isleminde kredilerin, finansal olmayan firmalara oranindaki
pay1 2000°de %74 iken, 2006-2007°de %37’ye diismiistiir. (Affinito ve Tagliaferri,
2010: 192)

Sonug olarak, en énemli Avrupa Birligi iilkesi olan Almanya’da ise Ingiltere
ve Fransa’daki gelismelere nazaran, ipotek dis1 varliga dayali menkul kiymetlestirme
oldukca yavas bir gelisme gdstermektedir. Ipotege dayali menkul kiymetlestirme
islemleri ise uzun yillardan beri uygulanmaktadir. 1796’dan beri ipotek bankalari,
pfandbriefe olarak bilinen ipotek teminath tahviller ihrag ederek ipotek kredilerini
finanse etmektedirler (Tantan, 1996: 96).

5.2.3.Japonya Ornegi

Bankalarin baskin bir sekilde varligini siirdiirdiigii Japon finans sistemindeki
sorunun Japonya’nin makroekonomik sorunlarinin temelinde yer aldigi artik kabul
goren bir goriistiir .(Hoshi ve Kashyap, 2004:8).

Menkul kiymetlestirme alaninda uygulamaya gecen Asya’da ilk iilke
Japonya’dir. Japonya’da menkul kiymetlestirme ile ilgili yasal diizenlemeler asagida
siralanacaktir (Tiysiiz, 2011: 117-121):

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

1996°da Japon finansal sisteminde reformlar yapilmistir. Ozel
amagli kuruluslarin (SPV) olusturulmasina ve bankalarin menkul kiymet
yatirmlarinin satilmasina izin verilmistir.

1998’de Yabanci Borsa ve Yabanci Ticaret Kanununda degisiklik
yapilarak, sinir 6tesi islemler kolaylagtirilmigtir. Bu degisiklik ile, Japonya’
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da yerlesiklerle yabancilar arasinda alacaklarin devri hakkinda uygulanan
izin alma ve On ihbar sartlar1 kaldirilmigtir.

5.2.4.Brezilya

Avrupa Orneginde oldugu gibi, varliklarin menkul kiymetlestirilmesi
Brezilya'daki kii¢iik ve orta olgekli finansal kuruluslar i¢in gegerlidir. Bu nedenle
menkul krymetlestirme, fonlama maliyetlerini azaltmak icin alternatif bir aragtir.
Sonug olarak, FDIC'nin ihra¢ hacmi higte 6nemsiz degildir ve Brezilya i¢ piyasasi,
2012 yilinda Latin Amerika menkul kiymetlestirme hacminin % 45'ini temsil
etmektedir (Mendonga ve Barcelos, 2015: 13).

6.SONUC

Aktife dayali menkul kiymet uygulamasi ile geleneksel sabit getirili
yatinmlara g¢esitlendirme olanagi sunulmaktadir. Aktife dayali menkul
kiymetlestirme islemlerinde, bilangolarin likit hale gelmesi amaciyla, bilangonun
aktifinde yer alan varliklar menkul kiymetlere doniistiiriilmekte ve ekonomiye yeni
fonlar saglanmaktadir.

Varliga dayali menkul kiymet uygulamasinin hem isletmeler agisindan aktif-
pasif yonetimi saglama, vb. avantajlari, hem de raporlamay: oOnleme, kredi
piyasasinin denetim ve goOzetim etkinligini azaltma, vb. dezavantajlar
bulunmaktadir. Ayrica birtakim risklerinden de kredi, faiz orani ve erken 6deme gibi
s0z etmek de miimkiindjir.

Amerika’da baglamis ve gelismis olan menkul kiymetlestirme siirecinin,
Tiirkiye’de heniiz yeni yeni varligini gosterdigi ve gelistigi goriilmektedir. Buradaki
en Onemli nokta menkul kiymetlestirmenin sirketlerdeki riski dagitmasi ve
likiditenin saglanmas1 gibi cesitli olumlu etkileri olacag: diisiiniilmektedir. Ayrica,
yatirimciya da gelir olarak ek avantajlar saglayabilecek 6zelligi oldugu da géz oniine
almirsa tiizerinde diislinlilmesi gereken bir alternatif oldugunu goérmekteyiz.
Ozellikle finansal iklimde faizlerin diismeye basladigi bir ortam olustugu takdirde
yatirmeimin daha fazla ilgisini ¢ekecegini diislindiigiimiiz bu yapmin gelecekte
kurumlar i¢in énemli bir finans kapisi olabilecegini 6ngdriiyoruz.

1970’11 yillarda ABD’de uygulanmaya baslayan ve batili {ilkelerin sermaye
piyasalarina girmekte gecikmeyen menkul kiymetlestirme uygulamalari, hem ABD
hem de Asya ve Avrupa'da menkul kiymetlestirme islemleri giiglii bliylime oranlari
kaydetmistir. Basel II siireci, kredi riski i¢in gelismis fiyatlandirma modellerinin
uygulanmasina ve menkul kiymetlestirme faaliyetinin daha da gelistirilmesine yol
agmugtir. Menkul kiymetlestirme islemleri 19901 yillarda ABD'de 6n plana ¢ikmus
ve 2000-2007 yillar arasinda ise islem hacmi en iist noktaya ulagmustir.

Bu siireci de 2008 Sub-prime mortgage krizi izlemistir. Dolayisiyla, ABD'de
palazlanan ve gelisen aktife dayali menkul kiymetlestirme Avrupa’da ve de 6zellikle
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Tirkiye’de sektor daha ristiinii ispat edemeden mortgage krizinden nasibini alarak
hedeflenen seviyelere bir tiirlii gelememistir. Bu durumu da genelde diinya
ekonomisindeki her gelismenin veya krizin 6ncelikle ABD realize olup, sonrasinda
domino etkisiyle once Avrupa iilkelerine ve sonrasinda da iilkemize ugradigi
baglaminda okumak gerektigi goriisiindeyiz.

1980°1i yillardan sonra Tiirkiye ekonomisindeki gelismelerle birlikte para ve
sermaye piyasalarinda yeni finansal iirlinler kullanilmaya baslanmistir. Menkul
kiymetlestirme ve beraberinde uygulanan aktife dayali menkul kiymetlestirme
islemleri bu yenilikler arasinda yer almaktadir. Bu uygulamalar beraberinde yeni
yasal diizenlemeleri getirmistir. Ancak, {lilkemizde yasanan yiiksek enflasyon
donemlerinde bankacilik sektoriiniin aracilik maliyetlerinin artmasini da dikkate
almamiz gerekmektedir.

Diinya uygulamalarinda ise gelmekte olan 2019 yihi ile ilgili birtakim
ekonomik konjonktiir ile ilgili senaryolarin ABD ekonomisindeki olumsuz
dinamiklerden kaynaklandigi g6z oniine alindifinda basta Avrupa olmak iizere
iilkemizde dahil olmak iizere diger iilkelerde aktife dayali menkul kiymetlestirmenin
2008 dncesi donemdeki parlak gilinlerden s6z etmek miimkiin degildir.
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