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ARTICLEINFO

Fon saglayabilme ve kurumlarin tagidigi risk bu kurumlar riski transfer etme ve yeni fon tedariki yontemlerine
yonlendirmistir. Risk transferi piyasalarin onemli 6zelliklerinden birisidir. Herhangi bir finansal iglemin
barindirdigr risk, onu iistlenmeye razi kisi ve kurumlara aktarilabilmektedir. Bu anlamda olusan risk ticareti,
yapilandirilmig finansin gelismesiyle sonuglanmustir. Yapilandirilmis finans, finansal kurumlarca komplike
islemlerin kullanim ile gergeklesen ve firmalarin 6zel finansmana olan gereksinimlerine cevap verebilmek
adina olusturulan hizmetleri ifade etmektedir. Menkul kiymetlestirme, ifade edilen bu yapilandirilmis finans
tekniklerinden birini olusturmaktadir ve bu iglem, bir havuzda bir araya getirilen likit olmayan varliklara dayal
olarak &deme gerceklestiren varliklarin, likit olan menkul kiymetlere donistiiriilmesi islemi olarak
tanimlanmaktadir. Calismanin temel amaci Tiirkiye’deki menkul kiymetlestirme uygulamalarinin
incelenmesidir. Bu kapsamda ise menkul kiymetlestirme hakkinda genel bilgiler, siireg, siirecin taraflari,
avantaj ve dezavantajlari, riskleri gibi unsurlar teorik agidan incelenmektedir.
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Funding and the risk of institutions have led these institutions to transfer risk and introduce new funding
methods. Risk transfer is one of the important features of the markets. The compensation for taking a monetary
risk should be less than the potential loss due to risk. The risk trade in this sense has resulted in the development
of structured finance. Structured finance refers to the services created by financial institutions with the use of
complicated transactions and in order to meet the needs of firms for private financing. Securitization constitutes
one of these structured finance techniques, which is defined as the process of converting assets that make
payments based on non-liquid assets that are pooled together into liquid securities. The main objective of the
study is to examine the securitization practices in Turkey. In this context, general information about
securitization, process, sides of the process, advantages and disadvantages, risks are examined from a
theoretical perspective.

1. Giris

kullanilan araca ve piyasanin niteligine gore farklh
kategorilere  ayrilmaktadir. Piyasalardaki  dnemli

Fon saglayabilme kapasitesi finansal kurumlar igin biiyiik
onem arz etmektedir. Fon saglayabilme ve kurumlarin
tasidig risk bu kurumlari riski transfer etme ve yeni fon
tedariki yontemlerine yonlendirmistir. Finansal piyasalar

ozelliklerden birini risk transferi olusturmaktadir. Herhangi
bir finansal islemin barindirdig: risk, onu iistlenmeye razi
kisilere ve kurumlara aktarilabilmektedir. Parasal anlamda
risk almanin tazmininin, risk nedeniyle ortaya ¢ikmasi olasi
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kayiptan daha az olmast gerekmektedir. Bu c¢ercevede
olusan risk ticareti, yapilandirilmis finansin gelismesiyle
sonuglanmustir.

Finansal yenilikler ve {irlinler ihtiya¢ dahilinde
olusmaktadir. Farkli ihtiyaglari karsilamak amaciyla yeni bir
finansal rtin ortaya cikmakta ve yatirimcinin zamanla
kargilagtigi risklerden kaginma ve korunma ihtiyaci
dogmaktadir. Yapilandirilmis finans uygulamasi, cesitli
arac1 kurumlarca komplike islemlerin gergeklestirilmesi ile
firmalarin 6zel finansman taleplerinin giderilmesi igin
gerceklestirilen uygulamalar1 ifade etmektedir ve bu
yontem, geleneksel finansman araglarinin firmalarin 6zel
finansman taleplerine cevap verememesi nedeni ile
olusturulmustur. Bu finans uygulamasi ii¢ temel basamaga
indirgenebilmektedir. Bunlardan ilki nakit bazli veya
sentetik bazli varliklarin havuzlanmasi, ikincisi varlik
havuzuna dayali olan yiikiimliilikklerin dilimlenmesi ve son
olarak teminatlandirilmig varlik havuzunun kredi riski ile
ana kurulusun kredi riskini daha ¢ok bagimsiz 6zel amaglh
kurulug vesilesi ile ayrilmasi olarak ifade edilebilmektedir.

Menkul kiymetlestirme yapilandirilmis finans
tekniklerinden birini olusturmaktadir ve bir havuzda bir
araya getirilen varliklara dayali olarak 6deme gerceklestiren
menkul  kiymetlerin  olusturulmasi  islemi  olarak
tanimlanabilmektedir. Menkul kiymetlestirme islemi ile likit
olmayan varliklar likit olan menkul kiymetlere
doniistiiriilmektedir. 1970’11 yillarda ABD’de ipotege bagl
olan alacaklar i¢cin menkul kiymetlestirme uygulamalari
ortaya ¢ikmustir. 1980°li yillarda ise ipotege dayali olmayan
alacaklar icin de bu uygulamalar gerceklestirilmistir.
Omegin kredi karti1 alacaklarina, otomobil kredilerine,
finansal kiralama alacaklarina menkul kiymetlestirmeler
gerceklestirilmistir. Gelismekte olan {ilkelerdeki onemli
sorunlardan biri fon kithgidir ve bu kitlik gelismekte olan
tilkeleri yeni fon yaratma yontemlerini kullanmaya itmistir.
Bor¢lanmayla ve kisa siireli sermaye hareketleriyle istenilen
biiylime rakamlarma ve verimlilige ulasilamamasi, bu
iilkelerde yapilandirilmig varlik fonlama teknigi olan
menkul kiymetlestirmenin kullanilmasint saglamistir. Likit
olmayan alacaklarin sermaye piyasasi araglari ile likit hale
dontstiiriilmesi  gelismekte olan iilkelerin  ekonomik
kalkinma seviyesine ve girketin riskli wvarliklariin
azalmasma etki etmektedir. Ayn1 zamanda kiiciik
yatirimcilarin da piyasada aktiflik kazanmalarina vesile
olmaktadir. Bu ¢alismada menkul kiymetlestirme hakkinda
genel bilgiler, siireg, siirecin taraflari, avantaj ve
dezavantajlari, riskleri, hukuki iligkiler teorik bir ¢cergeveden
ele alinmakta ve Tiirkiye’deki uygulamalar incelenmektedir.

2. Yapilandirilmis Finans Kavramsal Cerceve

Finansal piyasalarda temel olarak bes unsur yer almaktadir.
Bu unsurlar ise fon arz ve talep edenler, finansal araglar ve
aracilar ile idari ve hukuki diizenlemelerden olusmaktadir.
Finansal piyasalar ve araclar ise ekonomik gelismede
onemli bir rol icra etmektedirler. Finansal yenilik kavramu,
finansal araci kurumlarin etkin iglememesi ya da finansal

piyasalarin tam olmayisindan dolayr ortaya ¢ikan kar
imkanlarindan faydalanmak i¢in olusturulan iriin ya da
stire¢ seklinde ifade edilmektedir (Horne, 1985: 625).

Modern kapitalizm ile birlikte finansal yenilikler ve
cesitlilikler artmigtir. Fakat finansal yenilik sadece modern
kapitalizm olgusu ile ilgili bir gelisme degildir ¢iinkii
finansal yeniliklerin temeli milattan 6nceki yillara kadar
dayanmaktadir. M.O. 3000’lerde Mezopotamya’da ileri
tarihli vaatlere dayali olan finansal araglar olusturulmustur.
Mezopotamya’da miilkiyet haklar1 zamanla meydana
gelirken ileri tarihli s6zlesmeler bu siirecin unsurlari olarak
ortaya ¢ikmustir. Finansal bir yenilik olarak kagit para, 9.
yiizyilda Cin’de kullanilmaya baslanmistir. Bono piyasalari
ile mevduat ¢ekleri ise Venedik’te uygulanmaya
baglanmistir. Menkul kiymetlestirme ve tiirev triinler gibi
pek ¢ok komplike iiriiniin ilk uygulamalar1 17. yiizyilda
Hollanda’da goriilmektedir. Teknolojideki ilerlemeler ve
yapisal degisimlerle beraber finansal yenilik dalgasi
1970’lerden itibaren ortaya ¢ikmistir (Comert ve Epstein,
2016: 3).

Schumpeter (1942: 24) yaratict yikim yaklagimi
cergevesinde kapitalist sistemin isleyigini saglayan ve bu
isleyisi siirdiiren unsurlari; yeni tiikketim maddeleri ile iiretim
ve ulasim yontemleri, yeni pazarlar ile sanayi tiirleri
oldugunu belirtmektedir. Schumpeter’e gore bu unsurlar
kapitalist girisimce ortaya c¢ikmistir ve kapitalist sistemi
stirekli yenileme havasi i¢inde tutan unsurlar; yeni ulusal ve
uluslararasi piyasalarin olugmasi ile manifaktiir iretimden
teknolojik altyapiya sahip isletmelere gecilmesidir.
Belirtilen bu unsurlar ise siirekli bir sekilde eski iiretim
faktorlerini ortadan kaldirarak yeni faktorler! meydana
getirmektedir. Schumpeter’in bu temel argiimani ise
“Yaratict Yikim” olarak ifade edilmekte ve bu yikim da
kapitalizmin temel unsuru olarak ifade edilmektedir. Sonug
olarak Schumpeter, her kapitalist diizenin bu gelisime
uymak zorunda kalacagini belirtmektedir. Schumpeter’in bu
yaklagimia gore yenilikler karsisinda tepkisiz kalan
ekonomilerin rekabet gilicleri azalmaktadir. 1900’Li
yillardan beri yeniliklerin gerisinde kalan ekonomi ya da
firmalarin  kalict olamayacaklar1 ifade edilmektedir.
Ozellikle ckonomik/finansal kriz asamalarinda ilk
vazgecilen faaliyetlerin yeni iiretim tekniklerine yonelik
olanlardan olugmasi, krizlerin tetikleyici unsurlari olarak ele
alinmaktadir.

Finansal yenilikler ve driinler ihtiyag dahilinde
olugsmaktadir. Farkli ihtiyaclar1 kargilamak amaciyla yeni
finansal triinler ortaya c¢ikmaktadir. Yatirimcinin karsi
karstya kaldig1 finansal risklerden korunma ihtiyaci ile
birlikte 1980’lerden itibaren riskten korunma amacl tiirev
iiriinler olusturulmustur.

Finansal yeniliklerin meydana gelmesinde gesitli unsurlar
etkili olabilmektedir. Bu unsurlar ayn1 zamanda bu
yenilikleri  siniflandirmak  i¢in  kullanilabilmektedir.
Finansal yenilikler Llewellyn (1992) tarafindan baslica 4
gruba ayrilmigtir. Bunlardan ilki savunma amagh
yeniliklerdir ve bu yenilikler hukuki diizenlemelerde
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meydana gelen degisimlere bir tepki olarak ortaya
cikmaktadir. ikinci grupta agresif amagl diizenlemeler
bulunmaktadir. Bu grupta ise meydana getirilen yeni iiriinler
yer alir. Uciincii grup, miisterilerin portfdy ihtiyaclarim
gidermek i¢in ortaya ¢ikan cevap amagli yenilik grubundan
olusmaktadir. Son grup ise finansal kurumlarin yeni
teknikleri  bilangolarindaki  kisitlamalar  sebebi ile
gelistirdikleri koruma amacli gruptan olugmaktadir (Comert
ve Epstein, 2016: 4).

Finansal yenilikg¢ilik, igerisinde yapilandirilmis finans ile
her tirlii yeni ara¢c ve teknigi barindirmaktadir.
Yapilandirilms finans; “bir ana kurulusa iliskin finansman,
likidite, risk transferi vb. ihtiyacimin hali hazirda mevcut
finansal tiriin veya arag ile karsilanamamasi durumunda
uygulanan teknikler” seklinde tanimlanmaktadir. Bu
nedenle, sdz konusu ihtiyaca cevap verebilmek icin, hali
hazirda var olan iiriin ve tekniklerin miithendislik iglemine
tabi tutularak amaca 6zel iiriin veya siire¢ haline getirilmesi
gerekmektedir. Bu ylizden, yapilandirilmis finans esnek bir
finansal miihendislik aracit olarak belirtilebilmektedir
(Fabozzi, vd., 2006: 1).

Yapilandirilmis  finans ii¢ temel nokta {izerinden
tanimlanabilir. Bunlardan ilki nakit bazli veya sentetik bazli
varliklarin havuzlanmasi, ikincisi varlik havuzuna dayali
olan yiikiimliiliklerin  dilimlenmesi, {gilinciisii  ise
teminatlandirilmig varlik havuzunun kredi riski ile ana
kurulusun kredi riskini daha ¢ok bagimsiz 6zel amacl
kurulus vesilesi ile ayrilmasi olarak belirtilmektedir (Baron,
1996: 81). Yapilandirilmig finansal iriinler, inovatif ve
esnek olarak tiiretilmis klasik finansal yatirim araglarinin
kombinasyonudur. Bu {irlinler, spesifik bir yatirimci
grubunun taleplerini gidermek ve bu anlamda 6zellikli bir
risk/getiri portfoyii olusturmak igin c¢esitli temel yatirim
unsurlarinin bir araya getirilmesiyle meydana gelen finansal
varliklar olarak belirtilmektedir (Bliimke, 2009: 7).

2.1.  Yapilandirilmig Finansin Amaglari

Finansal yeniliklerin ortaya ¢ikis nedenine iligkin birgok
goriis bulunmaktadir. Eksik piyasalar, varlik fiyatlarindaki
oynakliklar, yasal diizenlemeler, riski yonetmek, ahlaki
tehlike ve asimetrik bilgi problemi, vergilerdeki degismeler
gibi unsurlar finansal yeniliklerin olusma nedenleri olarak
sayilabilmektedir. Yapilandirilmis finans sayesinde, getiri
zenginlestirme faaliyetleri ile geleneksel finans ile elde
edilebilecek getiriden daha fazlas1 hedeflenmektedir. Getiri
zenginlestirme, kredi zenginlestirme, 0zgliin 6deme
yapisinin  olusturulmast ve varlik/kaynak yOnetimi
ihtiyaglarinin karsilanmas1 yapilandirilmis finansin dort
temel amacint olusturmaktadir (Neft¢i, 2008: 514). Kredi
zenginlestirme bor¢ verenin Ustlendigi, kredi kullanan
kisinin kullandig1 krediyi geri ddememe riskini (temerriit
riski, kredi riski) azaltan uygulamalardir. Varlik/kaynak
yonetimi ihtiyaglarinin karsilanmasi finansal kuruluglarin
yapilandirilmig finans sayesinde fon ihtiyaci, faiz orani,
vade uyusmazligi, asir1 riskli varliklarin aktiften ¢ikarilmasi
ihtiyaglarin1 gidermeyi amaglamaktadir. Finansal kuruluslar

kar maksimizasyonu giidiisiiyle daima kaynak arayis1 iginde
bulunmaktadirlar. Elde ettikleri kaynaklari ise yeni kredi
olarak kullandirmaktadirlar. Geleneksel olarak kabul edilen
araclarla (mevduat, bono/tahvil ihraci vb.) ulasilabilecek
tasarrufun sinirlt olusu, fon elde etmek i¢in yeni yontemlere
gerek duyulmasina neden olmaktadir. Yapilandirilmis
finans sayesinde finansal kuruluslar ihtiya¢ duyulan fonlara
ulasabilmektedir (Carbo-Valverde vd., 2012: 82).

2.2.  Yapilandirilmig Finansin Asamalari

Yapilandirilmis finans ii¢ temel basamaktan olusmaktadir;
varliklarmm ~ havuzlanmasi (pooling  of  assets),
yiikiimliliiklerin dilimlenmesi (tranching of liabilities),
kredi risklerinin ayristirilmasi (de-linking of credit risk)
olarak bu ii¢ basamak ifade edilmektedir.

Sekil 1. Yapilandirilmis Finans Siiregleri

Yapilandirtlmig
Finansin
Asamalari

Varliklarin Kredi Riskinin
Havuzlanmasi Ayristirilmast

Yikimliliklerin
Dilimlenmesi

Kaynak: CGFS (2005: 4).

Varlik havuzlama agamasinda menkul kiymetlerin dayanagi
olan nakit varliklardan ve suni zorunluluklardan meydana
gelen teminat varlik havuzu, ¢cogunlukla hukuken kredi arz
eden finans kurumunun bilangosundan ayrilarak bir araya
getirilmektedir. Yapilandirilmis finansal {riinlerin teminat
havuzuna dayanmasi, g¢esitlendirme vasitasiyla, risklerin
diismesine sebep olmaktadir (CGFS, 2005: 4). Olusturulan
havuzdaki menkul kiymetlerin sahip olduklar1 6zel bilgiler,
tiim havuza ait bir menkul kiymet olusturuluyorsa bu 6zel
bilgilerin sagladig1 avantaj (farkli risk ozelliklerine sahip
olma) ortadan kalkmaktadir. Bunu 6nlemek amaciyla ve bu
bilgilerin  kullanilabilmesi  adina  yiikiimliiliiklerin
dilimlenmesi (tranching of liabilities) yapilmaktadir
(DeMarzo, 2004: 7). Ornegin ana kurulus olarak bir
bankanin olusturdugu ¢ok sayida kredi alacagindan olugan
bir varlik havuzunda hangi kredinin daha riskli oldugu

banka tarafindan bilinmektedir. Eger biitiin havuz
derecelendirilirse diisiik riskli alacaklarin saglayacagi
avantaj yiikksek riskli kredi alacaklarinin yaninda

kaybolacagi igin alta siralama ile pozitif riskli krediler i¢in
ayri bir dilim tanimlanmaktadir (DeMarzo, 2004: 7).
Yikiimliliklerin ~ dilimlenmesi  asamasinda,  kredi
havuzunun o6zel amagli kurulusa (varlik) satilmasiyla,
yatirirm kurulusu ihrag¢t namina bonolarin anapara ve faiz
bedellerini  kesintilere ~ bdlmektedir. Daha  sonra
derecelendirme kuruluslar kredi havuzunu degerlendirerek
her dilime bir kredi notu vermektedir. Dilimleme
asamasinda esas amag, 6demelerin niteligine gére menkul
kiymetleri siniflandirmaktir (Engel ve McCoy, 2006: 2047).
Ik kay1p dilimi (equity tranche / first loss tranche) en riskli
dilim olarak kabul edilmekte ve baslangic zararlarim



202 Gedik Goger, S., & Danaci, M.C. /Balkan Sosyal Bilimler Dergisi 2019 8(16) 199-207

karsilamak amaciyla bu dilimde yer almaktadir. Bundan
dolay1 da ilk kayip dilimi en riskli dilim olmaktadir. Ara
dilim, baslangi¢ zararlarina ek kayiplari tanzim etmek i¢gin
olusturulmaktadir. Kidemli dilim; ilk kayip dilimi ve ara
dilimde olusan zararlar1 asabilecek ol¢iide yiliksek zararlari
kargilamak amaciyla olusturulmaktadir. Kredi riskinin
ayristirilmasi agamasinda, yatirim yapilabilirlik seviyesine
gore derecelendirme kurumlari tarafindan farkli kredi notlar1
almmaktadir. AAA diliminde kidemli simif, AA ve A
dilimlerinde ara sinif, BBB, BB ve B kredi notu bulunmayan
siniflar da kidemsiz dilimlerde yer almaktadir (Engel ve
McCoy, 2006: 2047).

2.3.  Yapilandirilmus Finansal Uriinler

Yapilandirilmig  finansal {riinler temelde ii¢ grupta
siiflandirilmaktadirlar. Bunlar bagli bulunduklar varliklar,
islem gordiikleri piyasalarin tiirii ve risk seviyelerine gore
ayrilmaktadir. Asagida bu siniflandirmanin agiklamalar1 yer
almaktadir (Chambers ve Kogyigit, 2012);

(i) Islem gordiikleri piyasalara gore finansal iiriinler;
organize ve organize olmamis piyasalarda iglem
goren {riinler.

(ii) Dayanak varliklarina gore finansal iriinler; yabanci
paraya dayali, emtiaya dayali, hisse senedi ve
endekse dayali, faiz oranina dayali ve melez {iriinler.

(iii) Risk diizeylerine gore finansal firiinler; anapara
korumaly, getiri arttirict, katilim saglayan ve kaldirag
saglayan iiriinler olarak siniflandirilmaktadir.

2.4. Yapilandirilmis Finansta Kullanilan Teknikler

2.4.1. Menkul Kiymetlestirme

Menkul kiymetlestirme yapilandirtlmis finans
tekniklerinden biridir. Bir havuzda bir araya getirilen
varliklara dayali olarak 6deme gerceklestiren menkul
kiymetlerin olusturulmasi iglemi olarak tanimlanmaktadir.
Menkul kiymetlestirme sonucu ihra¢ edilen menkul
kiymetlere varliga dayali menkul kiymet denilmektedir.
Yeni menkul kiymete ait anapara ve faiz Odemeleri,
dontstiiriilen varliklara ait nakit akimi ile yapilmaktadir
(Dogru, 2007: 44). Finansman kuruluglarina ait likit
olmayan varliklardan (otomobil kredileri, kredi karti
alacaklari, kira odemeleri vb.) bir havuz olusturulmasi
sonucu menkul kiymete c¢evrilmesi siireci menkul
kiymetlestirme olarak tanimlanmakta ve olusturulan bu
menkul kiymetler varliga dayali menkul kiymetler olarak
adlandiriimaktadir (Dogru, 2007: 3).

Menkul kiymetlestirme ile likit olmayan varliklar likit
menkul kiymetlere donistiiriilmektedir. Bu uygulama
1970°1i yillarda ipotekli konut kredileri ile baslamistir ve
ABD’de bu yillarda ipotege baglhh varliklar igin
menkulkiymetlestirme uygulamalar1 gergeklestirilmistir.
1980’11 yillarda ise ipotege bagli bulunmayan varliklar i¢in
de bu uygulama yapilmaya baglamistir (Comptroller of the

Currency Administrator of National Banks, 1997: 2).
1985°de  bilgisayar leasing alacaklarimin  menkul
kiymetlestirilmesiyle ve daha sonraki yillarda bu ag1
genisletilerek finansal kurumlarin alacak ve kredileri de
kapsama dahil edilerek menkul kiymetlestirme alant
genislemistir (Pavel, 1989: 22). Menkul kiymetlestirme
isleminde, sirketin alacaklar1 ve alacaklarin teminati olan
ipotekler sirketin (kaynak sirket olarak kabul edilir) mal
varliklarindan ¢ikarilmakta ve 6zel amagli kurulusun mal
varliklar1 arasina girmektedir. Bu islemle beraber kaynak
sirket alacaklilari, menkul kiymetlestirmeye konu olan
alacaklar ve alacaklarin teminati olan ipotekler tizerinde hak
sahibi olmaktan ¢ikmaktadir. Kaynak sirket finansal agidan
zor duruma diigse bile, alacaklar ve varliga dayali menkul
kiymet sahipleri sirketin iflas gibi olumsuz finansal
kosullarindan etkilenmemektedir (Dogru, 2007: 18).

2.4.2. Alta Siralama

Varlik havuzlama agamasinda menkul kiymetlerin dayanag:
olan nakit varliklardan ve suni zorunluluklardan meydana
gelen teminat varlik havuzu, ¢ogunlukla hukuken kredi arz
eden finans kurumunun bilangosundan ayrilarak bir araya
getirilmektedir. Yapilandirilmis finansal {irlinlerin teminat
havuzuna dayanmasi, cesitlendirme vasitasiyla, risklerin
diismesine sebep olmaktadir (CGFS, 2005: 4). Olusturulan
havuzdaki menkul kiymetlerin sahip olduklar1 6zel bilgiler,
tiim havuza ait bir menkul kiymet olusturuluyorsa bu 6zel
bilgilerin sagladig1 avantaj (farkli risk ozelliklerine sahip
olma) ortadan kalkmaktadir. Bunu 6nlemek amaciyla ve bu

bilgilerin  kullanilabilmesi  adina  yiikiimliiliiklerin
dilimlenmesi (tranching of liabilities) yapilmaktadir
(Demarzo, 2005:7). Ornegin ana kurulus olarak bir

bankanin olusturdugu ¢ok sayida kredi alacagindan olusan
bir varlik havuzunda hangi kredinin daha riskli oldugu
banka tarafindan bilinmektedir. Eger biitiin havuz
derecelendirilirse diisiik riskli alacaklarin saglayacag
avantaj yiksek riskli kredi alacaklarmin yaninda
kaybolacaktir. Bunun igin alta siralama ile pozitif riskli
krediler i¢in ayri bir dilim tanimlanmaktadir (DeMarzo,
2004: 7). Odemelerin niteligine gdre havuzdaki
dilimlendirilmis alacaklar herhangi bir kayip riskinde
(temerriit gibi) her dilim farkl: riske sahip olmaktadir. Alta
siralamada en altta olan riski biiyiikk dilim olarak
dilimlenmektedir.

3. Menkul kiymetlestirme (Securitization)

Menkul krymetlestirme, nakit akimi teminine ydnelik olan
finansman teknigidir. Bu kavram, herhangi bir firmanin likit
fon saglayabilmek admna varliklarii kullandigini ifade
etmektedir. Ingilizce’de menkulkiymetlestirme yerine
kullanilan Securitization terimi ise menkul kiymet ihrag
ederek nakit akimi saglandigini ifade etmektedir (Dogru,
2007: 44). Bu terim iki anlamda kullanilmaktadir. Genis
anlamda menkul kiymetlestirme, fon akim araglarinin kisa
vadeli araglardan uzun vadeli araglara doniistiiriilmesidir.
Bu sekilde uluslar arasi fon akimi dolayli sekilden dogrudan
sekle doniismiis olmaktadir (Vatansever, 2000: 259-274).
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Diger bir kullanimi ise dar anlamda tanimlanmaktadir. Bu
sekliye ise menkul kiymetlestirme terimi, varliga dayali
menkul kiymet (VDMK) uygulamasini belirtmektedir. Bu
uygulama, finansal bir kurumun bilangosunun aktifinde
bulunan getiri elde edilecek varliklardan saglanacak nakit
akimlarinin teminat olarak gdsterilmesi sayesinde menkul
kiymet olusturmayi ifade etmektedir. Bu menkul kiymetleri
pazarlayarak fon artisini saglamayi belirtmektedir. Siire¢
sonunda olusturulan pazarlanabilir menkul kiymetler
VDMK olarak adlandirilmaktadir. Bu uygulama, kisaca
bilango aktifinde yer alan varliklarin menkul kiymetlere
doniistiiriilmesi ile likit hale gelmesi islemidir.

2007°de baglayan sub-prime mortgage krizi, menkul
kiymetlestirmenin kotii bir sekilde adlandirilmasina sebep
olmustur. Menkul kiymetlestirme siireci varliklarin bir
havuzda toplanarak, faiz getiren menkul kiymetlere
doniistiiriilmesidir. Varliklarin faiz ve anapara ddemeleri bu
menkul kiymeti satin alanlara gegirilmektedir. Menkul
kiymetlestirme ilk olarak ev ipotekleriyle 1970’lerde ABD
hiikiimet destekli kurumlar tarafindan bir araya getirilmistir.
1980’lerden baslayarak, diger gelir iireten varliklar menkul
kiymetlestirilmeye baglanmis ve son yillarda pazari 6nemli
Olglide artmigtir. ABD’de bazi pazarlarda riskli sub-prime
mortgage destekli menkul kiymetlerin dayanak varliklarinin
kalitesindeki beklenmedik bozulma yatirimer giivenini
zayiflatmigtir. Finansal kurumlar varliklarin kredi riskini
kendi bilancolarindan diger mali kurumlara transfer
etmektedirler. Bunu c¢esitli nedenlerle yaparlar. Menkul
kiymetlestirme yoluyla fon toplamak diigiik maliyetli bir
yontemdir. Sub-prime krizi gelisene kadar, menkul
kiymetlestirmenin etkisi pozitif ve biiyiik olmustur (Jobst,
2008: 48). Menkul kiymetlestirme geleneksel olarak
bankacilik sektoriiniin risklerini dis yatirimcilara aktarmak
ve bdylece finansal riski ekonominin geneline aktarmak
anlamina gelmektedir. Menkul kiymetlestirme ile riskin
transfer edilmesi bankalarin  yasal sermayelerinin
azalmasina izin vermektedir. 2007-2009 finansal kriz
doneminde bankalar bilangolarindaki menkul kiymet
metotlarin1  planladilar. Amag¢ Dbilangodaki risklerden
korunmak ve yasal sermayeyi indirmekti. Sonunda bu
kararlar Biiylik Buhran’dan bu yana en biiyiik bankacilik
krizinin yasanmasina katkida bulunmustur (Acharya vd.,
2013: 515).

ABD menkul kiymetlestirme islemlerine onciiliik etmistir.
Avrupa’da ise ilk menkul Kkiymetlestirme islemleri
Ingiltere’de uygulanmustir. Diinyada menkul kiymetlestirme
islemleri yogunluklu olarak ABD, Ingiltere, Isvigre,
Almanya, Japonya, Italya, Fransa ve Brezilya’da
yapilmaktadir. Almanya ve Italya Avrupa’min menkul
kiymetlestirme islemleri yogun olan {ilkeleri arasindadir.
Asya iilkeleri i¢inde ilk islem Japonya’da yapilmistir. Latin
Amerika’da gelismis piyasaya sahip olan Brezilya’da
islemler siklikla yapilan 6rnek iilkeler arasindadir (Atay ve
Giilen, 2019: 107-123).

3.1. Menkul Kiymetlestirmede Yer Alan Taraflar

Menkul Kiymetlestirmede birbirinden farkli islevleri yerine
getiren farkli kisi ve kuruluslar bulunmaktadir. Siireg
boyunca birbirini takip eden islemler uzmanlasmis
kuruluglar tarafindan istlenilmektedir. Kisi ve kuruluslarin
iistlendikleri gorev ve sorumluluklar ayrintilariyla asagida
agiklanmaktadir.

3.1.1. Kaynak Sirket

Menkul kiymetlestirmeye konu olan alacaklarin yer aldig:
bilanco sahibi sirket kaynak sirket (originator) olarak
tanimlanmaktadir. Menkul kiymetlestirilecek
varlik/alacaklar1 bilangcosunda bulunduran bankalar, kredi
kuruluslari, finans kurumlari, sigorta firmalar1 kaynak sirket
olarak kabul edilmektedir. Menkul kiymetlestirmede ihrag
0zel amach kurulus tarafindan gerceklestirilmektedir.
Islemde alacaklarin sahibi olan kaynak sirket bu alacaklarini
iskonto karsihiginda devreden taraftir. Thrag sonunda elde
ettigi iskontolu fonu kullanmakta ve finansman temin etmis
olmaktadir (Turan, 2009: 57). Menkul kiymetlestirme
isleminde alacaklarin sahibi olan kaynak sirket bu alacaklari
ticari faaliyetleri sonucunda edinmektedir. Alacaklar
menkul kiymetlestirilmek iizere 06zel amacli kurulusa
devredilmektedir. Ticaret hukukunda bu iglem alacagin
temliki iglemi olarak adlandirilmaktadir. Kaynak sirketin
ihra¢ etme yetkisinin olup olmadig: islemde ayristirict rol
oynamaktadir. Thrag yetkisi varsa ve bu yetkisini kullanmak
istiyorsa, olusturulan havuzdaki menkul kiymetleri ihrag
eder. Ihrag yetkisini kullanmama hakki da bulunmaktadir.
Bu durumda havuzdaki menkul kiymetleri ihrag yetkisi olan
bir kuruma satmaktadir. Kaynak sirketin ihra¢ yetkisi
bulunmuyorsa, olusturulan havuzdaki menkul kiymetleri
ihrag yetkisi bulunan bir kuruma devretmektedir.

3.1.2.  Ozel Amacl Kurulus

Kredilendirme kurulusu tarafindan olusturulan alacaklarin
havuzunu satin almak veya devralmak ve bunlarla ilgili
menkul kiymetler ihrag¢ etmek {izere 6zel amagh kuruluslar
kurulmustur.  Kredilendirme  kurumunun  varliklarini
bilangosunda menkul kiymet haline doniistirmesi ve
dogrudan satmast miimkiin olmamaktadir. Bu baglamda,
hem yatirimcilart  korumak hem de kredilendirme
kurumunun ve varliklarinin kredi risklerini birbirinden
ayirmak igin varlik destekli menkul kiymet ihrag etmede
0zel amacli kuruluglara ihtiya¢ duyulmaktadir (Hepsen,
2005: 27). Ozel amachi kurulusun iflas riski tasimayan bir
yapis1 olmasinin yani sira, faaliyetleri varlik destekli menkul
kiymetleri ihrag¢ etmek ve bu varliklart kredi kurulusundan
satin almakla siirl bulunmaktadir (Deacon, 2000: 25).

3.1.3. Aract Kurulus

Alacak teminatli menkul kiymetler, araci kurulug araciligi
ile halka arz edilmektedir. Yatirim bankalar1 genellikle
aracilik yiikiinii tstlenmektedirler. Bu g¢ergevede kaynak
sirket, 6zel amagli kurulus ve yatirim bankasi aralarinda bir
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aracilik sozlesmesi imzalanmaktadir (Kendall ve Fishman,
2000: 5).

3.1.4. Yatirim Bankalar:

Yatirim bankalart varlik destekli menkul krymetlerin
satisina aracilik  etmektedir. Varlik destekli menkul
kiymetlerin tedarikinde yiikleniciler olarak calisirlar veya
varlik destekli menkul kiymetlerin satisinda dogrudan
aracilik yapmaktadirlar. Ayrica, hangi varligim menkul
kiymetlestirilecegi ve potansiyel yatirimc1 ¢ekecegi
konusunda diizenleyici kurulusa onerilerde bulunmalar1 da
onem arz etmektedir (Telpner, 2003: 5). Bu bankalar
oncelikli olarak menkul kiymetlestirilen varliklar1 dogru
alicilara ulastirmay1 amaglamaktadir.

3.1.5. Giivence Mekanizmalari

Menkul kiymet risklerinin azaltilmasi, diiziin bir sekilde
derecelendirilmesi ve menkul kiymet ihracinda talebi
artirmak  i¢in  giivence  mekanizmalarina  ihtiyag
duyulmaktadir. Bu nedenle, ihra¢ eden kurumun sagladigi
giivenlik mekanizmalarina i¢ giivenlik mekanizmalari
denmektedir. Uglincii  taraflarca  saglanan  giivence
mekanizmalarina ise dig gilivenlik mekanizmalar1 olarak
adlandirilmaktadir.

3.1.6.

Menkul  kiymetlestirme  siirecinde  derecelendirme
kuruluglari, ihrag edilen enstriimana sermaye piyasasindaki
ihraglarin hepsinde oldugu gibi bir derecelendirme notu
vermektedir. Menkul kiymetlestirme igleminin taraf
sayisinin fazla olmasi ve kapsamli bir siirece sahip olmasi
nedeniyle, derecelendirme notu, potansiyel alicilar i¢in bir
yatirim karar1 vermede onemli veya hatta vazgecilmez bir
unsurdur. Siirecin karmagik olmasi bireysel yatirimcilar: ve
hatta kurumsal yatirimcilart bile, iddialarin giivenilirligini,

Derecelendirme Kurulusiar:

hukuki  islemlerin  gegerliligini  (alacak  devrinin
gerceklesmesi asamasinda) ve giivenlik mekanizmalarinin
yeterliligini  sorgulama  durumuyla karst  karsiya
birakmaktadir. Tim bu hususlarin ayrintil

degerlendirilmesi zor bir agsama oldugu i¢in (maliyet ve
zaman agisindan) derecelendirme kuruluslarinin varligina
ihtiyag bulunmaktadir (Baron, 1996: 81). Ihra¢ edilen
varliga dayali menkul kiymetlerin risk seviyelerine gore
derecelendirme  gorevini  derecelendirme  kuruluslar
iistlenmektedir. Derecelendirme kuruluglari, ihrag edilen
menkul kiymetin kredi riskini, nakit akimlarini ve hukuki
yiikiimliiliklerini analiz etmektedir (Vatansever, 2000:
264). Derecelendirme kuruluslari, tahvil benzeri geleneksel
yatirim araglarinin  derecelendirilmesinde, ihrag eden
kurulusun genel kredibilitesini Ol¢lip degerlendirirken,

menkul kiymetlestirme isleminde menkul
kiymetlestirilmeye konu olan alacaklar
degerlendirilmektedir ~ (Dogru, 2007: 50). Kredi

derecelendirme kuruluslarinin derecelendirme igleminde
risk seviyesi harfler ile (AAA’dan D’ye kadar)
belirtilmektedir.

3.1.7.

Ihrag edilen menkul kiymetler yatirimeilar tarafindan satin
almmaktadir. Yatirimemin menkul krymeti alabilmesi igin
0zel amagli kuruma bagvurmasi gerekmektedir. Kaynak

Yatirimeilar

sitketle  dogrudan  baglantisinin  olmasina  gerek
duyulmamaktadir. Havuzun giivenli olmasi ve nakit
akimlarinin  diizenli olmasidir yatirimer igin  Onem
tagimaktadir (Schwarcz vd., 2004: 505).

3.2. Menkul Kiymetlestirme  Uygulamalarinin
Faydalari

Menkulkiymetlestirme uygulamalarinin faydalari su sekilde
belirtilmektedir (CGFS, 2005: 30);

(i) Menkul kiymetlestirme islemlerinin artmasiyla
beraber aracilik faaliyetleri de dnem kazanmaktadir.

(if)  Finansal kurumlarin likit olmayan varliklari bu islem
neticesinde likit forma doniismektedir.

(ili) Dayanak varligin tagidigi risk siirecin taraflarina
dagitilmig olmaktadir.

(iv) Farkl risk ve getiri diizeylerine sahip enstriimanlar
yaratilmis olmaktadir.

V) Bankalarin sermaye onetimi  etkinliklerinde
ye |y
gelismeler saglanmakta ve ihrag¢1 kuruluslarin ticret
geliri saglamasina vesile olmaktadir.

Menkulkiymetlestirme uygulamalart kredi tahsis eden
kuruluslara, yatirimeilara, miisteriler ve borglular ile yatirim
bankalarina g¢esitli faydalar saglamaktadirlar. Asagida
menkul  kiymetlestirmenin  sagladigi  bu  faydalar
agiklanmaktadir (Erdénmez, 2006: 78).

Kredi tahsis eden kurulusa sagladigi faydalar; aktiflerin
satilmasi ve bu satiglardan getiri saglanmasi, elde kalan fazla
sermayenin kredilerin daha yiiksek oranda saglanmasinda
kullanilmasi olarak belirtilmektedir. Yatirimeilara sagladigi
faydalar; c¢esitlenmenin artmasi, likidite yaratilmasi,
derecelendirilmis olan menkul kiymetlerden yiiksek
kazanglar saglanmasi ve potansiyel ticaret getirileri
yaratilmasidir. Miisterilere ve bor¢lulara sagladig: faydalar;
fon maliyetlerinin diisiik olmasi ve diizenli fon olanaklari
olarak ifade edilmektedir. Yatirim bankalarma sagladigi
yararlar; yeni iretim kanallar1 saglanmasi, yenilikler i¢in
potansiyel piyasa genislemesi, ticaret hacmi ve
kazanglarinin artmasi, ticret ve kredi tahsis eden kuruluslarin
diizenli nakit akimlaridir.

3.3. Menkul
Sakincalari

Kiymetlestirme  Uygulamalarinin

Menkul kiymetlestirme uygulamalar: esasinda ihtiyact olan
isletmelerin  fon tedarikinin saglanmasi konusunda
bagvurulabilir 6nemli bir uygulama olmasina karsin bu
uygulamanin risksiz ve oldukca elverisli oldugu
soylenememektedir. Uygulamanin taraflar1 uygulamayi iyi
yonetemedikleri takdirde risk ortaya ¢ikabilmektedir. ABD
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kaynakl1 2008 kiiresel finans krizine riskli ipotekli kredilerin
geri doniisiinde yasanan problemler esas teskil etmistir ve bu
kredilerin alacaklarina dayali olarak olusturulan menkul
kiymetler krizin daha derin olmasina neden olmustur. Bu
yaganilan gercek g6z Onilinde bulundurularak menkul
kiymetlestirme islemlerinin yapilmasi gerekmektedir.
Varliklar risklerine gore derecelendirilmelidir. Kredi
piyasalarinda en sik yaganan ters se¢im ve ahlaki tehlike
problemi menkul kiymetlestirme uygulamalar i¢in de risk
olusturmaktadir.

4. Tiirkiye’deki
Uygulamalari

Menkul Kiymetlestirme

Tirkiye varliga dayali menkul krymetlestirme uygulamalari
ile 1992 yilinda tanismistir. TCMB elektronik veri dagitim

sisteminde varhiga dayali menkul kiymet argivinde
uygulamalarin  sayih ve disiik tutarlarda yapildig
goriilmektedir. 1998-2011 yillar1 arasinda herhangi bir

uygulama kaydi bulunmamaktadir. Ancak 2012 ve
sonrasinda menkul kiymetlestirme uygulamalar1 tekrar
yapilmaya baglanmuistir. Tiirkiye'de menkul
kiymetlestirmenin tanimi 28.06.2012 tarihli 28337 sayili
Resmi Gazete’ de yayinlanan teblig ile ifade edilmistir.
Sermaye Piyasasi Kurulu verilerine gore 2011-2017
yillarinda yaklasik 100 adet menkul kiymetlestirme islemine
rastlanmaktadir. Tirkiye’deki varliga dayali menkul
kiymetlerin banka ve finansal kurumlar tarafindan ihrag
edildigi goriilmektedir. Tirkiye’de menkul kiymetlestirme
ile ilgili yapilan diizenlemelerin temelinde daha ¢ok konut
finansmani sistemini desteklemek yatmaktadir.

Kuruluglar fon eksikliklerini sermaye piyasalarindan
karsilamak istemektedirler. Mevzuat ¢ergcevesinde menkul
kiymet yatirim sirketleri vesilesiyle fon tedariki saglarlar.
Bunu ise hisse senedi, tahvil, katilma belgesi, vb. menkul
kiymetlerin arziyla tedarik ederler ve sonrasinda bu menkul
kiymetler ikincil piyasada tekrar satilir. ikincil piyasalarin
varlig1 yatirnmcilarin likidite saglamasinda dnemli rol oynar
(Konuralp, 2001: 19). Tiirkiye’de varliga dayali menkul
kiymetlerin ikincil piyasasinin gelismemesi uygulamalarin
derinlik kazanmamasina ve tercih edilmemesine sebep
olmaktadir.

TCMB’ nin 2011’de yayinlamis oldugu banka zorunlu
karsilik oranlarinda 6zel fon havuzlart igin orani vadesine
karsihk gelen mevduatla esitlemistir. TCMB’ nin bu
uygulama ile 6zel fon havuzlar i¢in bankalara belirlemis
oldugu karsilik oranlari riskli varliklar {izerinden menkul
kiymetlestirme uygulamalari riskini minimize etmek
amaclhidir. 2018 yili Giglincii ¢eyrek itibariyle Tiirkiye’nin
yasamaya basladigi ekonomik dalgalanmalar bankalar
tarafinda ve kamu tarafinda fon tedariki agisindan zorluklar
yagsanmasina vesile olmustur. Bu darbogazi rahat
atlatabilmek icin, Tiirk sermaye piyasalari i¢in dnem arz
eden en biliyik varliga dayali menkul kiymet ihraci
gergeklestirilmistir. Thrag islemi Tiirkiye Kalkinma ve
Yatirim Bankasi A.S. nin kurmus oldugu Varlik Finansmani
Fonu aracilig1 ile sadece SPK tarafindan nitelikli yatirimei

olarak kabul edilen yatirimcilara yonelik olarak
gerceklestirilmistir. Toplam nominal degeri 3,15 milyar TL,
5 yil vadeye sahip ve diizenli 3 ay araliklarla sabit kupon
O6demeli menkul krymetlerin ihraci 6ncesinde 4—6 Aralik
2018 tarihlerinde talep toplama islemi yapilmis, ardindan 7
Aralik 2018°de ise VDMK’ lar satilarak yatirimci
hesaplarmna aktarilmistir (NTV, 2018).

Ziraat Bankasi, Halk Bankasi, Vakif Bank ve Garanti
Bankasi'nin  teminatli, risk diizeyi olduk¢a diisiik
varliklarindan olusturulan havuza dayali olarak ihrag¢ edilen
ipotek teminath menkul kiymet (ITMK) yatirimcilarina
yapilacak 6demeler ITMK’ lardan elde edilen nakit
akislartyla elde edilmektedir (NTV, 2018). ihra¢ edilen
varliga dayali menkul kiymetler derecelendirme kurulusu
olan JCR Eurasia Rating tarafindan yiiksek diizeyde yatirim
yapilabilir olarak degerlendirilip, ayni zamanda Uzun
Vadeli Ulusal Notu ‘AAA’ olarak belirlenmistir (Tiirkiye
Gazetesi, 2018).

5. Sonug ve Degerlendirme

Son dénemlerde yeni finansal araglara ve tekniklere duyulan
ihtiya¢ artmigtir. Bu durum finansal inovasyonun
gerekliligini ve dnemini ortaya ¢ikarmistir. Mevcut finansal
tirlinlerin veya araglarin yetersizligi ile yapilandirilmis
finansal iiriinler olusturulmaya baglanmugtir.
Olusturulmasinda temel giidi finansman ihtiyacini
karsilamak velveya risk transferi gerceklestirmektir.
Yapilandirilmig  finans, finansal kurumlar tarafindan
olduk¢a karmasik finansal iglemleri kullanarak sirketlerin
0zel finansman ihtiyaglarint karsilamak amaciyla sunulan
bir hizmettir. Yapilandirilmis finans, tahvil ve banka kredisi
gibi klasik finansman yollarinin girketlerin 6zel ihtiyaglarimi
kargilayamamasi sebebiyle ortaya ¢ikmustir.

Finansman kurulusglarma ait likit olmayan varliklardan
(otomobil kredileri, kredi kart1 alacaklari, kira 6demeleri
vb.) bir havuz olusturulmasi sonucu menkul kiymete
cevrilmesi silirecine menkul kiymetlestirme denilmekte ve
olusturulan bu menkul kiymetlere varliga dayali menkul
kiymet adi verilmektedir. Menkul kiymetlestirme
yapilandirilmig finans tekniklerinden biridir. Varliga dayali
menkul kiymet ihraci {ilke ekonomisi agisindan 6nem teskil
etmektedir. Ozellikle bankalarin ve finansal kurumlarin
likidite yaratabilmeleri, bilangolarindaki likit olmayan
varliklarii likit varliklara ¢evirmeleri konusunda firsat
sunmaktadir. Yapilandirilmis finansal iiriinler, inovatif ve
esnek olarak tiiretilmis klasik finansal yatirnm araglarinin
kombinasyonudur. Tiirkiye ve gelismekte olan iilkelerde
onemli sorunlardan biri olan fon kitligi, bu tilkeleri yeni fon
yaratma yontemlerini kullanmaya itmistir. Borglanmayla ve
kisa siireli sermaye hareketleriyle istenilen biiyiime
rakamlarma ve verimlilige ulasilamamasi, bu {ilkelerde
yapilandirilmis  varlik fonlama teknigi olan menkul
kiymetlestirmenin kullanilmasini saglamigtir. Likit olmayan

alacaklarin sermaye piyasasi araclar1 ile likit hale
dontigtiiriilmesi  gelismekte olan iilkelerin  ekonomik
kalkinma seviyesine ve sirketin riskli varliklarinin
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azalmasma etki etmektedir. Aym zamanda kigiik
yatirimcilarin da piyasada aktiflik kazanmalarina vesile
olmaktadir.

ABD'de 1970’lerde menkul kiymetlestirme uygulamalari
ipotekli konut kredileriyle baslamistir ve daha sonraki
yillarda bu a1 genisletilerek finansal kurumlarin alacak ve
kredileri de kapsama dahil edilerek menkul kiymetlestirme
alan1 geniglemistir. ABD'de 2008 Subprime krizinde menkul
kiymetlestirme piyasasi onemli derecede zarar gormiis
bulunsa da, takip eden donemde finans kurumlari ve
firmalar bu uygulamayr hala yogun bir sekilde
kullanmaktadir. Tiirkiye’de Sermaye Piyasalarinda dikkat
¢ekmekte olan finansman araglarindan birisi olan varliga
dayal1 menkul kiymetler (VDMK), menkul
kiymetlestirmenin (securitization) alacaklara dayali olan
tirii olarak Temmuz 1992°de diizenlenmis olup, Tirkiye
varliga dayali menkul kiymetlestirme uygulamalar1 ile 1992
yilinda tamigmustir. Tirkiye'de menkul kiymetlestirmenin
tamimi 28.06.2012 tarihli 28337 sayili Resmi Gazete'de
yayinlanan teblig ile ifade edilmistir.

Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi elektronik veri
dagitim sisteminde varliga dayali menkul kiymet arsivinde
uygulamalarin  sayitlh ve diisiik tutarlarda yapildig:
goriilmektedir. 1998-2011 yillar1 arasinda herhangi bir
uygulama kaydi bulunmamaktadir. Ancak 2012 ve
sonrasinda menkul kiymetlestirme uygulamalar1 tekrar
yapilmaya baglanmigtir. Sermaye Piyasasi Kurulu verilerine
gore 2011-2017 yillarinda yaklastk 100 adet menkul
kiymetlestirme islemine rastlanmaktadir. Tiirkiye’deki
varliga dayali menkul kiymetlerin banka ve finansal
kurumlar tarafindan ihra¢ edildigi goriilmektedir.
Tiirkiye’de menkul kiymetlestirme ile ilgili yapilan
diizenlemeler temelinde daha ¢ok konut finansmani
sistemini desteklemek amaciyla yapilmustir.

Mortgage krizinin yasanmasi Tiirkiye’de heniiz gelismemis
olan sekiiritizasyon piyasasinin hedeflenen seviyelere
gelmesine biiyiik engel teskil etmistir. Yasanan kriz ABD
merkezli olup, domino etkisiyle Avrupa’y1 ve Tiirkiye’yi
ciddi seviyelerde etkilemistir. Sekiiritizasyon islemlerinin
odaginda ortaya ¢ikan kriz Tiirk yatirnmcilart varliga dayali
menkul kiymetlerden iyice uzaklastirmigtir. 2016 yili
sonunda ABD'de menkul kiymetlestirilen kredilerin tutari
1.9 trilyon dolar diizeyinde ger¢eklesmistir. Bu oran fon
yaratabilmek i¢in Tiirkiye’nin de sekiiritizasyon piyasasina
onem vermesi gerektigini gosteren biiyiikk Olgekli bir
rakamdir.

Tirkiye’de sistemin ikincil piyasa tabaninin olmayisi,
kamunun 6demelere garanti saglamayis1 gelisimine engel
olmugtur. Anapara ve faiz Odemeleri kamu garantisi
saglanacak sekilde olusturulmalidir. Tirk Bankacilik
sektorliiniin yiiksek sermaye yeterlik ve zorunlu karsilik
oranlarna  sahip  olmast menkul kiymetlestirme
uygulamalarinin  yatirnmer  agisindan  doguracagi riski
diigiirmektedir.

Notlar

1 Schumpeter’e gore yenilik, yeni bir tiretim yonteminin uygulanmasi,
tilketicinin bilmedigi yeni bir maln ya da kalitenin iiretilmesi, yeni
hammadde ve yar1 mamul kaynaklarinin elde edilmesi, yeni bir piyasanin
ortaya ¢ikmasi ve yeni bir organizasyonun gerceklestirilmesi seklinde
cesitli yonlerden ifade edilmektedir (Schumpeter, 1942: 24).
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