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TURKCE ABSTRAKT (en fazla 250 sdzcik

Uluslarasi: finans pivasalari, 1970'li ve &dzellikle
1980'1i villarda uluslarasi finans sistemini etkileyen
gelismelere bagli olarak ¢gegitli finansal veniliklerle
tanigmigtir. 1980'1li yillarda dikkat gekici geligmeler
kaydetmeye baglayan finansal venilikler arasinda for-
ward, future, swap, option ve varliga davali menkul
kiymetlegtirme gibi bilango-digs: finansman teknikleri
veralmaktadir.

Varliga daval:i menkul kiymetlestirme teknigi, kredi
kurumlarinin bilangolarindaki varliklarin ikincil pi-
vasada pazarlanabilir menkul kiymetler haline doniigtii-
rilmesi silireci olarak tanimlanabilir. Bu siiregte yara-
tilan menkul kiymetlere varliga dayali menkul kiymet-
ler ady: verilmektedir. Varliga dayali menkul kiymetler
6deme aktarmali sertifikalar, varliga dayal: tahviller
ve ddeme aktarmali tahviller olmak {izere baglica ii¢
‘+grupta ‘toplanmaktadir. Varliga dayali menkul kiymet-
legtirmeye konu olan varliklar arasinda otomobil kre-
dileri, kredi karti alacaklari, leasing alacaklar:,
factoring alacaklari, tiqagyri ipotekler ve alacaga daya-
11 finansman bonosu programlari yver almaktadir.

-

ABD'de basla?an varliga davali menkul kiymetlegtirme
uygulamasi 1980'1li yillarin ortalarindan itibaren
Fransa, Italya, Ispanya, Almanya, Isveg, Norveg, Fin-
landiva gibi Avrupa Ulkeleri ile Japonya, Avustralya,
ve Yeni Zelanda'da geligme gOstermeyve baglamigtir.

Tiirkive'deki varliga dayali menkul kiymetlestirme
uygulamasi, bankacilik sisteminin rezerv gereksinimle-
rini azaltma, likiditeyi artirma ve etkin bir ikineil
pilyasanin geligtirilmesine ydnelik bir gergevede gelig-
mektedir.




INGILIZCE ABSTRAKT (en fazla 250 stzctk)

In 1970's and especially 1980's, International finan-
ce markets met different financial innovations depend-
ing on developments which affect international finance
system among the financial innovations which appears
noticeable developments, off-balance sheet financial
techniques such as forward, future, swap, option and
asgset securitization involves.

The technique of asset securitization can be defined
as procesgss of transformation of credit institutions
assets of their balante sheet to marketable securities
in the secondary market. In this process gecurities
which is created in this process are called as asset
backed securities. Asset backed securities consists of
three groups such as pass through certificates, asset
agsset backed bonds and pay through bonds. Automobile
loans, credit card receivableg, leasing receivables,
factoring receivables, commercial mortgages and recei-
vables backed commercial paper programs can be securi-
tized.

Asset securitization which starts in America has deve=s
loped in European countries such as England, Franoce,

Italy, Spain, Germany, Sweden, Norway, Finland and in
Japan, Australia and New Zeland since the mid of 1980's

In Turkey, asset securitization which begins in 1992,
develops as the reduction of reserve requirements of
banking system, improving of liquidity and developing
of an efficient secondary market.
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bir uygulama gergevesinde geligmektedir. Bdylece, bankalar varlija dayali
menku! kiymetlegtirmeye iliskin yasal ve kurumsal altyapinin diizenlenememig
olmasi nedeniyle, 6zel amaglh kurum kurmaksizin ve derecelendirme
sirketlerine bagvurmaksizin sadece Sermaye Piyasasi Kurulu'ndan izin alarak
VDMK ihrag etmektedir. Bankalar yaninda banka - digi ihragcr kurumlar
VDMK ihracinda rol oynamaktadir. Ancak, VDMK piyasasindaki banka-digi
ihragel kurumlardan banka garantisi istenmesi nedeniyle sdzkonusu ihragei
kurumlar VDMK piyasasinda bankalar kadar fazla bir gelisme
gbsterememektedir. |

ABD ve Avrupa Ulkelerinde oldudu gibi Tlrkiye'de de 'yeni uygulama
alani bulan varhga dayali menkul kiymetlestirme teknigi, gerek yabanci Ii-
teratlir gerekse yerli literatiirde yeterince incelenememigti. Bu gergevede,
ulagilabilen yerli ve yabanci kaynaklardan yararlanilarak -hazirlanan
galismanin ana amaci, varlifa dayalt menkul kiymet piyasasinin yapisi ve
igleyigini genel olarak ve diger Ulke deneyimlerinden de yararlanarak in-
celemek; Turkiye uygulamasinda karsilagilan sorunlari saptamak ve bu so-
runlara y&nelik ¢bzim &nerileri getirmeye galigmaktir.

Bu amagla hazirlanan séz konusu gall§ma iki bolimden olugmaktadir.
Galigmanin birinci béliminde, varlia dayali menkul klymetlegtlrme uy-
- gulamasi kapsami ve igleyigi ydniinden ele alinmaktadir. Bu gergevede varllga
dayali menkul kiymetlegtirme uygulamasinin kapsami, tarihsel geligimi ile s6z
konusu geligimi hizlandiran etmenlere deginilmektedir. Ardindan varlija dayal
menkul kiymet piyasasinin yapisi ve igleyigi, piyasa katiimcilarl ile piyasa
araglan yardimiyla incelenmekie ve derecelendirme sirketleri agisindan
deferlendirme yapilmaktadir. Galigmanin ikinci béluimiinde ise, varlia dayali
menkul kiymetlegtirme uygulamasi baglaminda ortaya gikan baghca iglemler
ve Ozellikleri incelendikten sonra varlia dayali menkul kiymetlesgtirmenin ma-
liyeti ele alinmakta ve s&zkonusu uygulamay: sinirlayan etmenlere yer ve-
rilmektedir. Ayrica, Ulke uygulamalarindan érnekier kapsaminda ABD ve Av-
rupa Ulkeleri ile Japonya, Avustralya ve Yeni Zelanda inceleme konusu
olmaktadir. Daha sonra Tﬁrkiyé‘de varija dayali menkul kiymetlegtirme uy-
gulamasinin geligme olanaklari; yasal diizenlemeler, uygulamanin geligimi ve
uygulamada kargilagilan sorunlar ve ¢6zim 6nerileri seklinde incelenmektedir.



GIRiS

1970 yillanin ikinci yarisindan itibaren ve dzellikle 1980'li yillar boyunca
uluslararasi finans sistemini etkileyen gelismelere paralel olarak uluslararasi
finans dinyas! birgok finansal yeniliklerle tamigmigtir. 1980 yillarda
gelismeye baslayan sozkonusu finansal yenilikler arasinda forward, future,
swap, option ve varlia dayali menkul kiymetlegtirme gibi bilanco- dig! finans-
man teknikleri yer almaktadir.

Yeni bir finansman teknigi olarak varliga dayali menkul kiymetlegtirme
uygulamasi; disik maliyeti fon kaynagl saglama, sermaye yapilarini
giclendirme, aktif-pasif dengesizliklerini giderme ve bilancoyu likit hale ge-
tirme yaninda finansal sistemin etkinligini arttirma amagclarina yénelik bir arag
niteligindedir.

Varliga dayali menkul kiymetlestirme uygulamasinin kékleri, 1970 yilinda
ABD'de baslayan ipotege dayali menkul kiymetlegtirme uygulamasina da-
yanir. Menkul kiymetlestirme uygulamasinin, 1985 yilindan itibaren diger fi-
nansal varlik ve kredilerin menkul kiymetlestirimesini kapsayacak gekilde
geniglemesiyle birlikte varlia dayali menkul kiymetlestirme uygulamasi énem
kazanmaya basglamigtir.

ABD'de baglayan varlida dayall menkul kiymetlestime uygulamasi git-
tikce yayginlagmaktadir. Bu gergevede, ingiltere, Fransa, italya, ispanya, Al-
manya, isveg, Norveg, Finlandiya gibi Avrupa Glkeleri ile Japonya ve Avustral-
yada da variga dayai menkul kiymetlestime uygulamast gelismeye
baglamaktadir.

Gerek ABD gerekse Avrupa Ulkelerindeki varlia dayali menkul kiymet
(VDMK) piyasasl, ilgili yasal ve kurumsal ¢ergevenin olugturulmasina bagh ol-
arak geligimini sOrdOrmektedir. Bu baglamda, varliia dayali menkul
kiymetlestirme uygulamasi 6zel amagh kurum ve derecelendirme girketleri gibi
piyasa katilimcilan gergevesinde ve bankalar digsinda gergeklesmektedir.

“Tarkiye'de ise 1992 yilinda yayimlanan teblijle baglayan variiga dayal
menkul kiymetlegtirme uygulamasi, bankacilik sisteminin yogun ilgi gésterdigi



BiRINCi BOLOM

VARLIGA DAYALI MENKUL KIYMETLESTIRMENIN KAPSAMI VE
ISLEYisi

1980'li yillarda geligen bir finansman teknigi olan varliga dayalt menkul
kiymetlegtirme gittikge yayginlik kazanmaktadir. Bu bolimde, varliga dayal
menkul kiymetlestirme teknigi kapsam! ve igleyisi agisindan incelenmektedir.
Bu baglamda varlia dayali menkul kiymetlegtirmenin kapsami, tarihsel
geligimi ile sbzkonusu geligimi hizlandiran baglica etmenlere deginiimektedir.
Daha sonra varlia dayali menkul kiymet piyasasinin yapisi ve igleyigi, piyasa
katihmcilan ile piyasa araglari yoluyla incelenmekte; derecelendirme kuru-
luglari agisindan degerlendirmelere yer veriimektedir.

1.1. Menkul Kiymetlestirme ve Varlia Dayal Menkul
Kiymetlegtirme

Varha dayall menkul kiymetlestirme tekniinin incelenmesine
gegcmeden Once menkul kiymetlestirme olgusuna deginmek gerekmektedir.
Menkul kiymetlegtirme olgusunun tanitiimasindan sonra varliga dayali menkul
kiymetlestirme olgusu incelenecektir.

1.1.1. Menkul Kiymetiegtirme

Son yillarda teknolojideki gelismelere paralel olarak globallesen finans
dinyasi, bilango-digi (off-balance sheet) finansman tekniklerinden biri olan
menkul kiymetlegtirme trendine girmigtir.

Menkul kiymetlegtirme (securitization) terimi, biri dar digeri genis olmak
Uzere iki farkli aniamda kullanilabilmektedir.

Genig anlamda menkul kiymetlegtirme, fon akiminin geleneksel para pi-
yasalar yerine sermaye piyasalari yoluyla menkul kiymet ihrag edilerek
gerceklegsmesidir. Bodylece, uluslararasi finans sistemi dolaylt finansman
seklinden dogrudan finansmana yonelmig olmaktadir.



Dar anlamda menkul kiymetlestirme ise, tezin konusunu olugturan
"varliga dayali menkul kiymetlestirme" yi ifade etmektedir.

Menkul kiymetlegtirmeye iligkin birgok tanim yapiimigtir. Bir tanima gére,
menkul kiymetlestirme borg veren bir kurumun varliklarinin bilangodan su
veya bu sekilde ¢ikariimasi ve borglulugu temsil eden devredilebilir (negotia-
ble) finansal yatirnm araglarini satin alan yatirimcilar tarafindan, borg verene
gayrikabili riicu olarak (ya da bazi hallerde sinirli ricu geklinde) fon yaratma
surecidir"(1).

Diger bir tanima gére en genis anlamiyla menkul kiymetlestirme; "basit
olarak kredi taleplerinin ticari bankalar, finans sirketleri ve diger geleneksel
kredi kuruluglarindan uzaklagarak taahhitld araciik yapan kurumlar yoluyla
halka agik olarak pazarlanabilir agik piyasa borcu haline dénasturiimesidir”

(2).

Menkul kiymetlestime ile ilgili bagka bir tanim da, "normalde tek bir borg
veren veya bir sindikasyon tarafindan yuklenilecek riskin daha genig bir
yatinmect grubuna yaylmasi igin alinip satiabilir yatinm araglarnin
yapilandirilarak satiimasi"(3) seklinde yapiimaktadir.

Menkul kiymetlestirme trendi, 1985'li yillardan sonra varliga dayali men-
kul kiymetlestirme seklinde gelisme gostermistir. Bundan sonraki agiklamalar,
tezimizin de konusunu olusturmasi nedeniyle varia dayali menkul
kiymetlegtirme gergevesinde yapiimigtir.

1.1.2. Varlia Dayali Menkul Kiymetlestirme

1970 yiinda A.B.D.'de ipotekli konut kredileriyle baslayan menkul
kiymetlestirme olgusu, 1985 yilinda ipoteg'e dayall olmayan menkul
kiymetlerin ihraciyla birlikte yerini varliga dayali menkul kiymetlestirme olgusu-
na birakmigtir. Varhga dayali menkul kiymetlegtirme (asset securitization/credit
securitization) olgusu gerek iglem hacmi gerekse menkul kiymetlegtirmeye
konu olan varliklardaki gesitlenmeye paralel olarak dikkat gekici gelismeler
kaydetmistir.

(1) John Henderson-Jonathan P. Scott, Securitization, New York Institute of Finance, A Division of
Simon and Schuster, Inc, 1988, s.2.

(2) Harold H. Goldberg et. al. "Asset Securitization and Corporate Financial Health®, The Handbook
of Asset Backed Securities, (Ed) Jess Lederman, New York institute of Finance, A Division of

Simon and Schuster, Inc, Broadway, 1990, s. 178.
(3) John Henderson and Jonathan P. Scott, a.g.e., s. 2.




Varliga dayali menkul kiymetlestirme; bir finansal kurumun bilangosunun
aktifinde yer alan gelir getirecek varliklarin olugturdugu portféyden elde edile-
cek nakit akimlarini teminat gostererek, yatirimcilara pazarlanabilir menkul
kiymetler satma yoluyla fonlan arttirma slrecine igaret etmektedir(4). Bu
slrecgte, yatinmcilara ihra¢ edilen menkul kiymetlere "varlia dayali menkul
kiymetler" (VDMK'ler) denilmektedir.

"Varlida dayali menkul kiymetlegtirme; sirketin alacaklari, stoklari, sabit
varliklan ve ticari markalari gibi aktif kalemlerine dayanarak borglanicinin nakit
akimi saglayabilmesinin diginda, kredi verene geri ¢ekilme pozisyonu
saflayarak kredinin vadesini uzatmada deétekleyici olarak kullanilan bir fi-
nansman teknigidir'(5).

Varliga dayali menkul kiymetlestirme teknigi, kisaca bilangoyu likit hale
getimek amaciyla bilangonun aktifindeki varliklarin menkul kiymetlere
dénusturtimesi gseklinde tanimianabilir.

1.2. Varhiga Dayali Menkul kiymetlestirmenin Tarihsel
Geligimi

Tarih boyunca 6ding verme islemleri olduk¢a saygin bir meslek olarak
goralmustar. Ortagaglardan'beri sarraflar ve kuyumcular, atil haldeki paralar
6dung vermede kullanmiglar ve korumak amaciyla mevduat kabul etmiglerdir.
Daha sonra, &oding verme iglemleri bankalar tarafindan yapiimaya
baglanmigtir. Dolayisiyla, geleneksel kredi/mevduat sistemi uyarinca bankalar
kredi yaratma, kosullar belirleme, kredi riskini yikienme, krediyi fonlama, faiz
ve anapara tahsilatt hizmetlerinin tOminG gergeklestirmekteydiler. Bankalar
disinda éding veren kurumlar niteligindeki tuketici ve finans girketleri ise, ge-
rek ihrag edilen menkul kiymetler gerekse bankalardan 6din¢ alma yoluyla
elde ettikleri fonlan misterilerine aktararak faaliyet gostermekteydiler. Bu
baglamda, 1960'larin baslarina kadar geleneksel finansman kaynaklar
arasinda; banka mevduatiarn, senetler, tahviller ve hisse senetleri bulunmak-
taydi.

(4) Everette D. Hull, "The Complete Story on Securitization of Bank Asssts: Part 1, "The Journal of
Commercial Bank Lending, November 1989, s. 20.

(5) Robert Flaherty-Robert L. Solar ve Albert Fischetti, "Asset-Based Financing I: Consepts And Appli-
cations”, Mortgage and Asset Securitization, (ed) Robert Lawrence Kuhn, Voli: 5, Richard D.
Irwin, Inc, Homewood-lllinols, 1880, s. 403.



1960'h yillarda euro-kredi piyasalar ile euro-menkul kiymetler piyasasi
seklinde gelisen euro-piyasalar yoluyla yeni finansman gekilleri ortaya
cikmishr(6). Euro-kredi ve euro-tahvil ihraci seklindeki bu finansman sekilleri,
1980'li yillara kadar yaygin bir kullanim alani bulmustur.

1970 ve 19801 yillarda uluslararasi finans piyasalarinda gortien
degismeler, geleneksel kredif/mevduat bankaciliginin yerine menkul
kiymetlegtirme olgusunun 6nem kazanmasina neden olmusgtur. Yeni bir fi-
nansman teknidi olarak menkul kiymetlestirme sisteminde, geleneksel kredi/
mevduat bankacihgi diginda farkli iglemleri yerine getiren farkl kuruluglar yer
almaktadir.

1960'h ve 1970'i yillarda uluslararasi finans sistemi geleneksel kredi/
mevduat bankaciligi seklinde galigmaktaydi. 1980'li yillarda ise, sindikasyon
kredilerinin azalmasiyla birlikte menkul kiymet ihraglart artis géstermis ve ban-
kacihgin geleneksel Gstunlukleri aginmaya baglamistir. Bu geligsmelere ilave
olarak 1870Q'li yillarda forward, future, option, swap ve menkul kiymetlegtirme
gibi bilango-digi finansman teknikleri ortaya ¢ikmis ve 1980 yillarda
cesitlenme gostermigtir.

Bilango-digi finansman tekniklerinden biri olan menkul kiymetlestirme ol-
gusu; kredi kurumilarimin riskli aktiflerini azaltarak sermaye yapifarin
glclendirme , tahsil edilemeyen alacaklardaki artis ve daralan faiz marjlan
nedeniyle faiz geliri yerine hizmet gelirlerine ydnelerek digik maliyetli ve
sUreklilik gosteren bir fon kaynag! elde etme gayelerine uygun bir ¢ézim
seklinde ortaya ¢tkmigtir(7 ).

ilk kurumsallagmamig menkul kiymetlegtirme uygulamasinin iki yazyil ka-
dar dnce Prusyalilar tarafindan ipotege dayali menkul kiymetler seklinde kul-
laniidi§t  bilinmektedir(8). Ortagcad simyagerleri temel metalleri altina
déndstirmeye ¢aligirken, modern simyagerler (modem alchemists) olarak ad-
landinlan yatirrm bankerleri ise, bilangolarindaki likit olmayan varliklarn piyasa-

(8) Targan Unal, Diinya‘’da ve Tirkiye'de Menkul Kiymet Borsaleri, .T.0. Yayin, Istanbul,
1990, s. 4.

(7) Sule Bilir, "Menkul Kiymetlegtirme®, Bankacilar, Sayi: 3, TBB Yayni, Ekim 1880, ss. 50-51.

(8) Kenneth Cox, “Indroduction and Overview", Securitisation, (ed) David C. Bonsall, Butterworths and -
Co Publishers, London, 1990, s. 1.




da serbesi¢ce pazarlanabilir likit araglar haline getirmek icin ipotege dayali
menkul kiymetler ihra¢ etmislerdir(9).

Toptan borglanma ve igtiraklerin Sat|§|, 1880'li yillarin dncesine kadar
uzanmasina kargin kredilerin menkul kiymetlegtiriimesi yeni bir uygulama ol-
maktadir. Menkul kiymetlegtirme teknigi kullanilarak menkul kiymet haline
doéndstirdlen varliklar bilango disinda izlenmekte ve bdylece hem ek bir fon
kaynagi yaratiimakta hem de tek bagina satiimalari gl¢ olan digik meblagls
krediler pazarlanabilmektedir(10).

Modern aniamda menkul kiymetlestirme uygulamalari, 1970 yilinda
A.B.D.'de federal hikimetin konut ipoteklerini menkul kiymetlegtirmeyi motive
etmesiyle baglamigtir. Savas sonrasi yillarda hizli ve genisg ¢apli bir konut
ingaasina sahne olan A.B.D.'de, konut finansmanina yénelik fon kaynag: bul-
ma ¢abalari menkul kiymetlegtirme uygulamalarinin gelismesine yol agmigtir.
Bu gergevede, Milli ipotek Kurumu'nun (Government National Montgage Asso-
ciation-GNMA) 1970 yilinda baslattigi hikimet garantili 6deme aktarmal serti-
fika programiyla menkul kiymetlestirme uygulamasina gegilmigtir. GNMA ta-
rafindan baglatilan menkul kiymetlestirme uygulamalari, daha sonra Federal
Milli ipotek Kurumu (Federal National Mortgage Association-FNMA), Federal
ipotekli Konut Kredisi Kurulusu (Federal Home Loan Mortgage Corporation-
FHLMC) ve Emekliler idaresi (Veterans Administration) gibi hukimet destekli
kuruluglarin garantileri ve ihraglariyla geligmigtir. Sézkonusu gelismelere ilave
olarak federal garanti tagimayan ipoteklere iligkin ikincil piyasanin yaratiimasi
ve 1977'de ise 6zel sektdr kuruluglarinin ipotege dayall. menkul kiymet ihra¢
etmelerine paralel olarak menkul kiymetlestirme olgusuna duyulan ilgi
artmigtir.

ilk olarak 1970 yilinda A.B.D.'de baglamis olan menkul kiymetlegtirme uy-
gulamalari, 1980'i yillarin ortalarina kadar ipotekli konut kredileri geklinde ve
hikimet destegiyle gelisimini strdurmustir. 1985'de bilgisayar leasing ala-
caklarinin menkul kiymetlegtirimesiyle ipoteje dayali olmayan menkul
kiymetlerin ihraci gerceklegmistir. Daha sonra tasarruf ve kredi kurumian, ticari
bankalar ve mevduat kabul etmeyen birgok finans girketi menkul kiymetlestir-

(9) Robert Lawrence Kuhn, Investment Banking Harper and Row Publishers, Ballinger Division,
New York, 1990, s. 345.

(10) Christine A. Pavel, Securitization The Analysis and Development of the Loan-Based
/Asset-Backed Securities Markets, Probus Publishing, Chicago- Hiinois, 1989, s. 3.




dikleri alacak ve kredi kapsamini genisletmigtir. Bu baglamda ticari ipotek
kredileri, otomobil kredileri, kredi karti alacaklari, gemi kredileri, ticari krediler
ve factoring alacaklari menkul kiymetlestirmeye konu olmustur. Bdylece 1970
yilinda ipotede dayall olarak baglamig olan uygulamalarin, 1985 yilindan iti-
baren diger finansal varliklarin menkul kiymetlegtiriimesini icerecek gekilde
geniglemesi ile varlida dayali menkul kiymetlegtirme yaygin bir finansman tek-
nigi niteligini kazanmigtir.

Bu gelismelere paralel olarak VDMK'lerin ihra¢ hacmi geniglemigtir.
Ornegin, A.B.D.'de VDMK'lerin yillik ihrag hacmi 1985 yilinda yakiasik olarak 1
milyar Dolar iken 1988'de 16 milyar Dolara yukselmigtir(11).

Varliga dayali menkul kiymetlegtirme teknigi, son yillarda ingiltere, Fran-
sa, italya, ispanya, Almanya, isveg, Norveg, Finlandiya gibi Avrupa tlkeleri ile
Japonya ve Avustralya'da da uygulanmaya baglamigtir.

1.3. Variga Dayali Menkul Kiymetlestirmenin Geligimini
Hizlandiran Baslica Etmenler

1970'i ve 19800 yillar, uluslararasi finans sistemini etkileyen
gelismelerle karakterize edilmektedir. Bu dénemler boyunca; déviz kurlar ve
faiz oranlarinda gorilen agirt dalgalanmalar, bilisim ve iletisim teknolojisindeki
gelismeler uluslararasi finans piyasalarinin  globallesme  trendini
hizlandirmigtir. Ayrica, finans piyasalarinda goérilen deregilasyon ve re-
regilasyon olgulan ile rekabetin artmasi sonucu karhlik marjlannin digmesine
paralel olarak uluslararast finans piyasalarn c¢egitli finansal yenilikierie
kargilagmigtir. Bu baglamda, 1980'li yillar boyunca forward, future, swap, op-
tion ve varliya dayali menkul kiymetlegtirme gibi bilongo digi finansman teknik-
leri dikkat gekici bir 6Snem kazanmaya baglamighir(12).

Yeni bir finansman teknidi olarak varlia dayali menkul kiymetlestirme,
1970 ve 1980 yillar boyunca finansal sistemi etkileyen baglica etmeniere
bagh olarak gelisme olana@ bulmustur. Birbirleriyle etkilesim halinde olan
sbzkonusu etmenler agagida incelenmektedir.

(11) Thomas R. Boemio and Gerald A. Edwards, "Asset Securitization: A Supervisory Perspective®,
Federal Reserve Bulletin, October 1989, Vol. 75, No. 10, s. 660.

{12) Edward P.M. Gardener, Securitisation and The Banking Firm, [EF Research Papers in
Banking And Finance, Bangor, 1986, ss. 3-5, 12, 14, 18.

Timothy W. Koch, "The Emerging Bank Structure of the 1980's®, Business Economicg July 1992,
ss. 32-34.



1.3.1. Doviz Kurlar1 ve Faiz Oranlarindaki Dalgalanmalar

Sabit kura dayalt Bretton Woods Sisteminin 1973 yilinda ¢dkmesi ve ye-
rine dalgal kur sisteminin gegmesi ile 1973 ve 1979 yillaninda iki petrol krizi-
nin yaganmasit sonucu déviz kurlari ve faiz oranlarinda agin dalgalanmalar
meydana gelmigtir. OPEC Ulkelerinin petrol fiyatlarnni bdydk éi¢lide arttirma ve
petrol arzini sinirlandirma politikalarina bagl olarak olusan petrol krizleri,
bircok Ulkede 6zellikle sanayilesmig Ulkelerde stagflasyon olgusunun ortaya
¢ikmasina yol agmigtir. 1973 ve 1979 yillan igerisinde, monetarizmle birlikte
antienflasyonist politika onerileri gittikge artan bir popularite kazanmaya
baslamigtir. Bu baglamda, kisitlayici faiz tavanlan kaldirilmis ve para arzi artig
hedefi ekonomi politikasinin esaslari haline gelmigtir. Bu geligmelere ilave ol-
arak OPEC ilkelerinin elde ettikleri petrol gelirleri, petrol alimlarinin finans-
mani i¢in euro-dolar piyasasi yoluyla petrol ithal eden dlkelere transfer edil-
migtir. Boylece, euro-dolar piyasasi araciligiyla kredi saglayan petrol ithalatgisi
Ulkelerde para arzi geniglemig ve bu kaynaklarin it-halatin finansmaninda kul-
lanimi ulusal sinirlar igerisinde izlenen antienflasyonist politikalarin etkinligini
zayiflatmis ve O6demeler bilangosu agiklarinin artmasina neden olmustur.
Sonugta, dalgali kur sistemine gegilmesi ve petrol krizlerinin yaganmastyla bir-
likte déviz kurlan ve faiz oranlarinda dalgalanmalar olugmustur. S6zkonusu |
dalgalanmalar, uluslararasi finans piyasalarindaki sabit faizle bor¢ verme
egiliminin gittikge ortadan kalkmasina neden olmustur. Bu cergevede, 19801l
yillarin 1970'lerde ortaya ¢ikmig olan finansal risk yénetim teknik ve araglarinin
gelisimi icin uygun ortam hazirladigi sdylenebilir. Finansal risk yonetim teknik
- ve araglarina ek olarak varliga dayah menkul kiymetlegtirme teknigi de 1980'li
yillarin ortalarindan itibaren gelisme kaydetmigtir.

1.3.2. Bilisim ve iletisim Teknolojisindeki Geligsmeler

Uluslararasi finans dinyas! 6zellikle 1980'li yillar boyunca biligim ve ile-
tisim teknolojisindeki hizli gelismelere tanikiik etmigtir. Bilisim ve iletisim
alaninda yeni teknolojilerin uygulanmasi, bilginin gok hizli ve guavenilir bir
gekilde uluslararasi finans piyasalarina ulagmasini saglarken iglem hacmini
de arttirmaktadir. Daha énce finansal piyasalarda etki yaratabilecek bir bilgi il-
gili piyasalara haftalar sonra erigtigi halde teknolojideki geligmeler,sonucunda
bilginin iglenme siresi saniyelere inmigtir. Bdylece, saghkh bilgi birikimi ve ile-
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tisim kolayhgi saglayan yeni teknolojilerin finansal piyasalarda kul-
laniimasiyla, yeni finansal arag¢ ve teknikleri kapsamina alan finansal yenilik-
lerin geligimi hizlanmigtir Bu finansal yenilikler arasinda kredi kartlar, otomatik
vezne makinalarn (ATM'ler), satis noktasindan elektronik fon transfer sistemleri,
ev/ofis bankaciligi (home banking) gibi bireysel bankacilik hizmetleri (13) ile
elektroniklesmis menkul kiymet borsalarinda kullanilan finansal sistem aglar
(14) yer almaktadir.

Bilgi ¢adinin en dikkat g¢ekici 6zelliklerinden biri olan biligim ve iletisim
teknolojisindeki gelismelerin etkisiyle finans piyasalari kiresellesmeye
baglamisgtir.

1.3.3. Finans Piyasalarinin Kiresellegsmesi

1980' yillarda finans piyasalarinda gorilen kuresellesme trendi, 1990'i
yillanin ilk yansinda Dodu Avrupa Ulkelerinin disa agilma ve yeniden
yapilanma politikalari ¢ergevesinde ve iki Almanya'nin birlesmesiyle birlikte
hiz kazanmig bulunmaktadir. Amerikan, Japon ve Avrupa finans piyasa-
larindaki islem hacminin artigi sonucu kidresellesme trendi giderek
hlzlanmaktad|r(15).

Finansal yoneticiler ve yatinmcilar, finans piyasalarindaki kireselleg-
meye bagh olarak uluslararasi finans piyasalarindaki olast firsat ve risklerin
farkina varmaktadiriar(16). Boylece, farkli piyasalarda birden ¢ok amaca
yonelik finansal iglemler yer ve zaman farki gézetmeksizin yapilabilmekte, do-
layistyla ulusal finans piyasalan yerine uluslararasi! finans piyasalan yoluyla
daha uygun kogullarda borglanma olanagi saglanmaktadir(17).

. Cografi sinirlann finansal iglemleri simirlandiramamasi sonucu ulusal pi-
yasalarin birbiriyle baglantili hale gelmesiyle karakterize edilen finansal piya-
salardaki kdresellesme trendi, menkul kiymetlestirilen araglarin finansal piya-
salara girmesinde rol oynamigtir(18).

(13) Genig bilgi i¢in bkz. Pelin Alpergin, Bireysel Bankacilik, TBB Yayin No: 160, 1990, ss. 19-49,

(14) Finansal sistem afilanna iligkin bilgi icin bkz. liker Parasiz ve Kemal Yildinm, Uluslararas: Fi-
nansman Teori ve Uygulama, Ezgi Kitabevi, Bursa, Mart 1994, ss. 314-316.

(15) liker Parasiz ve Kemal Yildinm, a.g.e., ss. 307-313.

(16) Halil Seyidogiu, Uluslararas1 Finans, Glzem Yayinian, Istanbul 1894, s.1.

(17) A.g.e, s. 202.

(18) John Henderson and Jonathan P. Scott, a.g.e., s. 7.
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Finansal kiresellesmede etkili olan temel.' faktorler su sekilde
siralanabilir(19). ‘ :

i. Geligmig (lkelerin finans piyasalarindaki dﬂzénlemelerin ortadan
kaldiriimast,

ii. Finansal piyasalar arasindaki uluslararasi rekabetin artmasi,
iii. Finansal araglarda goéralen gegitienme,

iv. Ozellikle kurumsal yatirnmcllarin ulusal ve uluslararasi finans piyasa-
larinda oynadiklari rolun artmasi,

v. Bilisim ve iletisim teknolojisinde dnemli geligmelerin ortaya ¢ikmasi
(20),

vi. 1980l yillarda dolarin deger kaybetmesi, Japon finans piyasalarinda
gbzlenen geligmeler ve A.B.D 6demeler bilangosu agiklarinin olugmasi.

Bilisim ve iletisim teknolojisindeki gelismeler karsisinda finans piyasa-
larinda iglem hacmi artmis ve iglem maliyetleri ise azalmistir. Finansal
iligkilerin yogunlagmasiyla finansal piyasalarda yasanan kiresellesme trendi,
finansal piyasalar yaninda banka ve banka digi finans kurumiar arasindaki re-
kabeti arttirmigtir. Finansal alandaki kiresellesmenin etkisiyle rekabetin artisi
ise yeni finansal arag ve tekniklerin gelisimini motive etmisgtir.

1980'li yillarda finansal piyasalarda yodun bir sgekilde yasanan
kiresellegme trendi, menkul kiymetlegtirilen varliklarin artigiyla birlikte varliga
dayall menkul kiymetlegtirme olgusunun énemini arttirmigtir. Bu baglamda,
daha ucuz fonlama ve pazarlanabilir finansal araglarla simgelenebilen
kdresellesme trendi ile dlslk maliyet, yiksek kredi kalitesi, ¢esitlilik ve likidite
sunmasi gibi 6zelliklere sahip varliga dayali menkul kiymetlestirme olgusunun
birbiriyle baglantili oldugu soylenebilir.

(19) liker Parasiz ve Kemal Yildinm, a.g.e., s. 305.
(20) Hasni Erkan, Bilgi Toplumu ve Ekonomik Geligme, Tirkiye Ig Bankast Yayin No: 326, An-
kara, 1993, s. 90.
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1.3.4. Finansal Piyasalarda Gorillen Deregiilasyon ve
Reregiilasyon Olgulari

Varliga dayali menkul klymetlestirme olgusunun ortaya cikmasi ve
gelismesinde rol oynayan baglica etmenlerden biri de finansal piyasalarda
deregilasyon ve reregulasyon olgularinin gértimesidir.

Deregiilasyon terimi, mevcut yasal-kurumsal diizenlemelerin ortadan
kaldinimasina isaret ederken, reregilasyon terimi ise yeni yasal-kurumsal
duzenlemeleri yerine getirme veya mevcut sinirlamalari azaltma sireci
seklinde tanimlanir(21). Finansal piyasalarin derégﬂlasyonu beraberinde re-
regulasyon olguéunu getirerek varliga dayali menkul kiymetlestirmenin
gelisiminde temel gi¢ olmustur(22).

1980'li yillarla birlikte tim dinyada finansal serbestlesme olgusu
yasanmaya baslamistir(23). Bu gergevede, ABD'de Q Dizenlemesi'yle getiri-
len sinifayici faiz orani tavanlarinin (*) 1987'de kaldiriimasiyla ulusal finans
piyasalan serbestlesmeye baglamigtir. Ayrica, A.B.D.'deki bankalara getirilmis
olan eyaletleraras! yasaklar ve Glass Steagall Yasast'yla ticari bankalara geti-
riien menkul kiymet iglemleriyle ugrasma yasaklari ancak 19901 yillarn
baglarinda ylrarlikten kaldiriimigtir(24).

‘A.B.D.'deki bu gelismelerin yanisira 1990 yillarda Japon finans piyasa-
larinda da serbestlesmeye yonelik adimiar atilmigtir. Bu baglamda, A.B.D.'deki
Glass Steagall Yasasi'nin benzeri niteliindeki 65 Sayili Yasa kaldinimis ve
bdylece bankalarla menkul kiymet firmalan arasindaki rekabet siddetlenmeye
baglamigtir(25). A.B.D. ve Japon finans piyasalarinda yasanan deregilasyon
ybnindeki gelismelér Avrupa finans piyasalarinda da yaganmaktadir.

(21) Timothy W. Koch, a.g.m., s. 33.

(22) Edward P.M. Gardener, a.g.e., s. 4.

(23) Halil Seyidogiu, a.g.e., s. 204.

() Q dizenlemesini kaldirmak icin 1980 yilinda "Mevduat Kurumlarinin Serbestlegtiriimesi ve Parasal
Kontrol Kanunu® gikanimigti. Ancak, ABD'deki finansal kurumlarn gesitlilik géstermesine bagh olarak,
"Yeni Bankalar Kanunu" olarak da bilinen bu kanunun agsamall bir gekilde uygulanarak; Q
Dazeniemesiyle getirilen siniriayici faiz oranlarinin belirli sdire sonunda kaldinimasi karadagtinimigtir.
{bkz. Mehmet Topgu, ABD'nde Mali Araci Kurumiar ve Amerikan Bankacih§ ile Finans Piyasasindaki
Son Geligmeler, Maliye Bakanhgt Tetkik Kuruiu Yayin No: 1983/257, Ankara, ss. 52-53.

(24) llker Parasiz ve Kemal Yildinm, a.g.e., s. 17.

(25) liker Parasiz ve Kemal Yildinm, a.g.e., s. 311.
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Ulusal finans piyasalarindaki finansal sinirlamalarin kaldiriimasi konu-
sunda Ulkeler arasinda gérulen farkiiliklar arbitraj olanaklarini arttirict etki ya-
ratmigtir. Dolayisiyla, sinirlamalarin goreceli gekilde azaltildigi piyasalarn
iglem hacmine ulagmak isteyen dider piyasalardaki finansal kurumlar,
sinirlamalari ortadan kaldirmaya ydnelik finansman tekniklerine yonelmeye
baglamiglardir(26). 1970'li yillarda gelistirilen finansman tekniklerinden biri
olan menkul kiymetlestirme, itk 6nce devredilebilir mevduat sertifikalan yoluyla
mevduat -alaninda etkisini gbstermigtir. Daha sonra, 1980'li yillarin orta-
larindan itibaren varliklar ve kredilerin menkul kiymetlestiriimesiyle varliga
dayali menkul kiymetlegtirme trendine girilmigtir.

Deregulasyonla birlikte menkul kiymetlestirme trendleri (zerine etki ya-
pan diger dizenleyici olgu ise reregiilasyon olmaktadir. Reregilasyon olgusu,
serbestlegtiriimis sisteme olan glveni saglamaya ve piyasalara uygulanabilir
nitelikteki yenilikleri korumaya ybnelik bir ekonomik girigsim olarak
goriimektedir. Dolayislyla, reregllasyon bazinda asil 6geyi de sermaye yeter-
liligi dizenlemesi olugturmaktadir(27).

BiS(*) sermaye yeterliligi dlizenlemesi (capital adequacy quidelines),
uluslararasi bankacilik sisteminin taahhutlerini karéllayabilme glcind arttirma
ve farkli Glkelerde faaliyet gbsteren bankalar arasindaki esitsizlikieri azaltma
gibi amagclarla, G10 olarak bilinen dlkelerin Basle'de 1988'de imzaladiklan ve
1.1.1993 tarihinden itibaren. yararlige giren bir diizenlemedir. Dizenlemeye
iliskin sermaye yeterliligi rasyosu (cooke rasyosu), bankalarin bilangolarindaki
cesitli aktifleri risklere gore agiriiklandirmalarina karsilik belirli oranda ser-
maye bulundurmalarini zoruniu tutmaktadir. Bu oran %8 olarak belirlenmisgtir.
Bu baglamda faaliyet gostermekte olan bankalarin bulundurmalari gereken
asgari sermaye miktan, risk agirhkh aktifler ve bilango digi kalemlerle
iligkilendirilmigtir.

(26) Halil Seyidodlu, a.g.e., s. 202.

(27) Bu konuda genig bilgi igin bkz. Edward P. M. Gardener, "1892 and the Future of Securitization in
Westem Europe”, Asset Securitization, (ed) Joseph Jude Norton and Paul R. Spellman, Basil Black-
well Inc, 1991, s. 371.

(*) BIS (Bank for international Settlement), Uluslararasi Denklegtirme Bankasidir. S6zkonusu banka, ye
Glkelerin bankacilik sektdriinde ortak normlar uygulanmast konusunda en dnemli uluslararasi bir kur-
um niteligi tagir.
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Sermaye yeterliligi konusu Avrupa Toplulugu'nda da 18.12.1989 tarih ve
89/647 sayili direktifle dizenlenmigtir.

Tarkiye'de ise 8182 sayili Bankalar Kanunu ve bu kanuna iligkin olarak
26 Ekim 1989 tarih ve 20324 sayili Resmi Gazete'de yayimlanan 6 nolu tebli§
sermaye yeterliligi didzenlemesine iligkindir.

Basle (Cooke Raporu), AT direktifi ve 6 Nolu Teblig gibi sermaye yeterli-
ligi dizenlemeleri Ek | ve Ek I'de kargilaghrmal sekilde sunulmugtur(28 ).

1970'i yillarda ticari senet piyasasinda bdyime, 1982 sonrasinda ulusla-
raras! finans piyasalarinda menkul kiymetlestirme, 1987 sonrasi dénemde ise
sermaye yeterliligi dizenlemelerinin motive etmesiyle varlifa dayali menkul
kiymetlestirme trendi yaganmaya basglamistir.

1.3.5. Finansal Araciigin Onemini Kaybetmesi

Endistrinin digsal finans kaynaklar Glkeden Ulkeye genis ¢apta farklihik
gosterir. Bati alman ve Japon girketleri daha ¢ok banka yoluyla borglanmaya
dayanirken, Amerikan ve ingiliz endistresi ise finansal piyasalar aracilgiyla
dogrudan fon kaynadi elde etmektedir. Bununia birlikte, son yillarda
sozkonusu (lkelerin timinde banka yoluyla borglanma azalmaya baglamigtir.
bu durum, finansal aracilar tarafindan saglanan pazarlanamayan kredilerden
ziyade sermaye piyasalan yoluyla ihra¢ edilen devredilebilir menkul kiymetler
seklindeki borglanma egilimin artmasina igaret etmektedir(29).

Sermaye piyasalan aractligiyla orta ve uzun vadeli fon talep eden kuru-
luglar ile tasaruf sahipleri arasinda dogrudan iletigim kurulmakta ve dolayisiyla
sermayenin mobilizasyonunda rol alan aracilar ortadan kalkmakta ya da fonk-
siyonlart azalmaktadir(30). Bu gekilde ortaya ¢ikan finansal araciigin dnemini
kaybetmesi (financial disintermediation) olgusu, nihai borg¢lanicilar ve nihai
kredi veren kurumlar arasindaki finansal araciik hizmetlerinden vaz-
gecilmesiyle birlikte dogrudan finansmana yonelmeyi ifade etmektedir. Boy-

(28) Niyazi Gakir, "Tarkiye'de ve Uluslararasi Bankacilik Alaninda Sermaye Yeterliligi Dlzenlemslerinin
Mukayeseli Degerlendirmesi, HDTM Dergisi, Say:: 8, Nisan 1991, ss. 44-45,

(29) Alan C. Shapiro, Modern Corporate Finance, Macmillian Publishing Co., New York, 1891, s.
387.

(30) Muharrem:Karsli, Sermaye Piyasas: Borsa Menkul Kiymetler, Sermet Matbaasi, Istanbul,
1989, s. 20.
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lece dogrudun finansman seklinin pazarianabilir menkul kiymetlegtirme olgu-
su gelismeye baglamigtir(31).

Finansal aracihgin énemini kaybetmesine yol agan birgok faktér bulun-
maktadir. ilk olarak deregllasyon ve reregilasyon olgulart kapsaminda ban-
kalarla banka-digi finans kurumlar arasindaki rekabetin artisiyla birlikte
sOzkonusu kurumlar tiiketici finansmani, menkul kiymet ve sigortactlik alan-
larinda hizmet vermeye baglamiglardir. Bu cergevede pazarlanabilir menkul
kiymetlerin sermaye piyasalan yoluyla ihracina dayal finansman gekilleri
6nem kazanmaya baglamigtir.

Finansal aracihigin énemini kaybetmesinde rol oynayan diger bir faktor
ise, 1980'li yillarda bircok Ulkede sosyal glivenlik, egitim ve saglik hizmetlerine
iligkin kamu finansman agciklarinin artigidir. Haklmetler, banka yoluyla
borclanma yaninda esas olarak pazarlanabilir menkul kiymetlerin ihraciyla
s6zkonusu kamu finansman agciklarin finanse etmiglerdir. Bdylece, finansal
aracihgin 6nemini kaybetmesi olgusu giindeme gelmigtir. Finansal araciligin
6nemini kaybetmesinin diger gekilleri, geleneksel kredi/mevduat bankacihig
pahasina gelisme gbstermistir. Banka disi finansman girketleri kurduklari bagl
kuruluglar ya da finansman bdlimleri yoluyla sermaye piyasasindan daha
distk maliyetli fon elde edebilmektedir. Ayrica, verdikleri bankacilik hizmetleri
dolayisiyla bankalarla rekabet etmektedirler(32).

Finansal piyasalarin kuresellesmesi de finansal araciigin 6nemini kay-
betmesine yol agan faktdrlerdendir. Finansal alandaki kiresellegmeyle bera-
ber pazarlanabilir finansal araglarin yaygin kullaniimasi sonucu finansal
araclllk 6nemi kaybetmekte ve finansal kurumlar arasindaki rekabet
giddetlenmektedir.

Geleneksel kredi/mevduat bankacili§i yoluyla borglanma maliyetinin art-
masina karsilik sermaye piyasalar onUyIa borglanma maliyetinin azalmasina
paralel olarak finansal aracilik énemini kaybetmektedir. Bu c¢ergevede
gerceklegen finansal aracaliin énemini kaybetmesi olgusunun, varliga dayal
menkul kiymetlegtirme tekniginin gelisimini hizlandiriel  etki yarattigini
sbylemek mimkinddr.

(31) Edward P. M. Gardener and Jack Revell, Securitisation: History, Forms and Risks, |IEF
Research Monographs in Banking and Financs, No:5, Bangor, 1988, ss.16-17.
(32) Edward P. M. Gardener and Jack Revell, a.g.e., 5.17.
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1.3.6. Finansal Yeniliklerin Artmas) ve Finans Miihendisliginin
Dogmasi

1970'li yillarin ikinci yarisindan itibaren ve dzellikle 1980'li yillar boyunca,
finansal sistemde yasanan onemli degismeler sonucu uluslararasi finans
dlnyasi ¢esitli finansal yeniliklerle tanigmistir.

"Finansal yenilik (financial innovation), yeni érgitsel sekiller ve yeni tes-
lim sistemlerinin geligtiriimesini kolaylagtirma ve karli ticari faaliyetlere yénelik
olarak yeni finansal Griin ve hizmetlerin yaratiimas! seklinde tanimlanir"(33).

Finansal yenilik, literatirde gok'incelenmis bir konudur. Bu konuda sis-
tematik caligmalardan birini yapmig olan Julian Walmsley yeniligi cesitli
gekillerde siniflandirmigtir(34).

ilkk siniflandirma proses yeniligi ve Urtn yeniligi olarak yapilmigtir. Finans
piyasalarinin igleyis seklini degistiren proses yeniligine érnek olarak swift sis-
temi verilebilir. Ortin yeniligi ise opsiyonlar gibi yeni finansal GrUnlere igaret et-
mektedir.

ikinci bir siniffandirma, agresif yenilik ve defansif yenilik seklindedir.
Agresif yenilik, bankalar ve diger finans kurumlarinin éne gikabilmek amaciyla
geligtirdikleri proses ve urunleri ifade etmektedir. Defansif yenilik ise, finans
piyasalarindaki mevcut dizenleme ve sinirlamalara tepki seklinde ortaya
¢tkan proses ve (Urinleri belitmektedir. Dvize endeksli kredi, defansif yeni-
lige 6rnek olusturur.

Walrﬁsley finansal yeniliklere iligkin son siniflamayl asagidaki sekilde
yapmigtir:

- Risk transferi saglayan yehilikler (future, option,swap vb.)

- Likiditeyi arttiran yenilikler (degisik tahvil gesitleri ve yeni ikincil piyasa-
lar),

- Kredi yaratan gesitli varliklarin menkul kiymetlestiriimesi ve farkli piya-
salara girmede swaplarin kullaniimasi,

- Sermaye yaratan yenilikler (hisse senedi ve tlrevieri).

(33) Timothy W. Koch, a.g.m., s. 33.

(34) Miray Miminoflu, Yeni Mali Orlnler ve Tirkiye'de Uygulanmas: Igin Gerekli
Diizenlemeler, TBB Yayin No: 184, Ankara, 1994, s. 5. (Aktanlan eser: Julian Walmsley, New Fi-
nancial Instruments, John Wiley and Sons, 1988, ss. 4,7,28,29,162)
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Caligmasinda finansal yeniliklerin kaynaklarina da deginmig olan Walm-
sley sdzkonusu kaynaklari (¢ grupta incelemigtir:

- Finans piyasalarinda artan rekabetle birlikte ortaya ¢ikan farklilagma ih-
tiyacina paralel olarak finansal yeniliklerin motive edilmesi,

- Amerika ve Avrupa finans piyasalarinda gortlen deregllasyon ve ban-
kalarin sermaye yeterliligi dizenlemeleri nedeniyle geleneksel faaliyet alan-
larindan uzaklagmalari,

- Teknolojideki geligmeler.

Son yillarda finansal piyasalarda yasanan hizli geligmeler; future, option,
swap, forward gibi yeni finansman tekniklerinin ortaya ¢tkmasi ve geligtiriimesi
 yoninde motivasyon saglamistir(35). Finansal riskleri azaltmak igin turetilen
bu araglarin gittikce cesitienmesi ve karmagik fiyatlandirma mekanizma ve
fonksiyonlarina sahip olmalarina paralel olarak "finans muhendisligi" alani
dogmus ve gelisme gdstermeye baslam1§t|r(36). '

Finans piyasalarindaki yenilikleri incelerken finans mihendisligi terimini
kullanmig olan John Finnerty'e gére finansal yeniliklerin nedenleri gu gekilde
siralanabilmektedir(37);

i. Vergiye iligkin bosglukliar,

ii. islem maliyetieri,

iii. Aracilik maliyetler,

iv. Riski azaltma veya transfer edebilme olanagi,
V. Varh.gm likiditesini arttirmaya yénelik gabalar,
vi. Hukuki dizenlemelerde gérilen degisiklikler,
vii. Faizlerin dizeyi ve degisken oimasi,

viii. Fiyatlarin dlzeyi ve degigken olmasi,

(35) Fikret Dilger ve Yildinm B. Onal, “Faiz ve Dbviz Swap'lan Uygulamasi”, HDTM Dergisi, Sayi: 12,
Mart 1992, s. 51. '

(38) Egref Ayag, "Modem Dig Borg Yonetimi Nedir? (Liability Management)", HDTM Dergisi, Sayi: 16,
Mart 1993/1,s.9.

(37) Miray Muminoglu, a.g.e., s. 5-6. (Aktanian eser: John Finnerty, "Financial Engineering in Corporate

" Finance", Financial Management, November 1988, ss. 16-26.)
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ix. Finansal alanda akademik ¢aligmalarin yapilmasi,
X. Muhasebe agisindan faydalar,
xi. Teknoloji alanindaki geligmeler.

Finnerty, finans piyasalanndaki yenilikleri ise (¢ ana grupta incelemekte-
dir:

- Tuketiciye yonelik bireysel bankacihik hizmetleri,
- Menkul kiymetiere ilikin yenilikler,
- Risk yénetimi (tarev Uriinler).

Hem darln yeniligi hem de defansif yenilik niteli§i tagiyan varliga dayali
menkul kiymetlestirme teknigi, Turkiye'de 31.7.1992 tarih ve 21301 sayili Res-
mi Gazete'de yayimianan tebligle uygulanmaya baglamigtir.

1.4. Varhga Dayali Menkul Kiymet Piyasasinin Yapisi ve
igleyisgi

Aktif bir ikincil piyasa yapisina sahip olan variiga dayali menkul kiymet
piyasasinin yapisi ve igleyisi incelenirken, dncelikle piyasa katiiimcilanyla bir-
likte piyasa araglarinin tanitiilmasi gerekmektedir.

1.4.1. Piyasa Katihimcilari

Varlia dayah menkul kiymet piyasalarinda birbirinden farkl iglevieri ye-
rine getiren pek ¢ok kurulug bulunmaktadir. Varliga dayali menkul
kiymetiestirme igleminde rol oynayan piyasa katilimcilar su gekilde siralana-
bilir(38):

i. Kaynak kuruluslar (originators),
ii. Hizmet veren araci kurumiar (servicers),
iii. ihrag kurumlan (issuers), |

iv. Yatinm bankerleri (investment bankers),

(38) Christine A. Pavel, a.g.e., s. 21.
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v. Kredi degerini yikselten kurumlar (credit enhancers),

vi. Derecelendirme sirketleri (rating agencies),

vii. Fon varliklarini muhafaza eden givenilir kisiler (trustees),

viii. Yatinmcilar (investors).

Piyasa katilimcilari agagida ayn bagliklar altinda incelenmektedir.
1.4.1.1. Kaynak Kurulusglar

Varliga dayall menkul kiymetlestirme teknigi sektdr, vade, yapi ve risk
yéninden homojen varliklardan alacak veya kredi portfdéyl olugturma ve bu
portidyle desteklenmis menkul kiymetler ihra¢ etme iglemlerine dayali olarak
yaratilan bir finansman teknigidir. Bu baglamda kaynak kuruluglar, varliklarin
menkul kiymetlestirimesinde énemli bir 6ge olmaktadirlar.

Kaynak kuruluglar, VDMK'ler icin teminat olarak kullanilan veya satilan
varliklan yaratan ve genellikle hizmet veren kuruluglar olmaktadir. Bu kuru-
luglar arasinda, oto Ureticilerine bagli finans sirketleri, diger finans girketleri, ti-
cari bankalar, tasarruf kurumlari, bilgisayar sirketleri, sigorta girketleri, menkul
kiymet firmalan (39) ile leasing ve factoring sirketleri yer almaktadir.

Konut kredileri, otomobil kredileri, kredi karti alacaklarint menkui
kiymetlestirmeye 6nem veren kaynak kuruluglar; ticari ve endustriyel kredileri
menkul kiymetlestirmede isteksiz davranmiglardir. Bu olgunun nedeni, ticari ve
endustriyel kredi Ozelliklerinin farkliiklar gdstermesi nedeniyle portfdy
degerlendirmede glg¢lik yaratmasidir.

Bir kaynak kurulus, bilangosunun aktifinde yer alan homojen alacak veya
kredilerden olugan portfdyan( "6zel amaglt kuruma"(*) satmakta, genel sirket
derecelendirmesinden daha yiksek bir kredi derecelendirmesi ve daha dusik
bir risk ile sermaye piyasalarina girebilmektedir. Bdylece, kaynak kurulug
variga dayali menkul kiymetlestirme yoluyla disik maliyetli fon kaynagi
saglamakta ve aktif-pasif dengesizliklerini elimine edebilmektedir(40).

(39) Christine A. Pavsl, a.g.e., s. 22.

(*) Ozel amaglt kurum, kaynak kurulusun portfdylini satinalma ve VDMK seklinde satma gayesiyle trost
veya ortaklik geklinde kuruimug bir kurumdur. (bkz. Kirgat AydoJan-Gdkhan Gapogiy,
"Securitization and the Efficiency of the Turkish Financial System®, Procedings of the OECD-CMB
Conference, SPK Yayin No: 14, Antalya, September 1989, s. 41.)

(40) A. James Rosenthal and Juan M. Ocampo, Securitization of Credit, John Wiley and Sonsinc. Tex-
as, 1988, s. 40.



Kaynak kurulusun iflast veya borglarini d6deyememe hali, yatirimcilara a-
.napara ve faiz ddemelerinin yapiimasini engellemez(41). Cunkd, varhklara
iligkin alacak portfoyl kaynak kurulugun mdlkiyetinden ve bilangosundan
cikanlarak ©zel amagl kuruma devrediimek yoluyla, kaynak kurulugun
kargilagabilecegi iflas riskine karsi korunma elde edilebilmektedir. Bu gergeve-
de, 6zel amaglt kurumun iflas riski bulunmamaktadir.

Kaynak kurulugun bir banka veya benzer finansal kurulug olmasi ha-
linde; bilangodaki riskli aktifler azaltilarak yaratilan kredi hacmi arttinlirken ser-
mayenin ayni oranda arttinimasi gerekmeyebilir. Bu baglamda, sermaye
yapisini glglendiren kaynak kurulus varlia dayali menkul kiymetlegtirmeye
bagl olarak sermaye yeterliligi dizenlemelerine daha kolay uyum saglaya-
bilir.

1.4.1.2. Hizmet Veren Aract Kurumlar

Kaynak kuruluglar gogunlukia hizmet veren araci kurum olarak da rol oy-
nayabilmektedir. Sattiklari veya teminat olarak kullandiklari kredilerin takibini
yapan hizmet veren araci kurumiar, variikiarin yénetim ve muhafazasina bagh
olarak elde edilecek nakit akimlarindan sorumluduriar. Bagka bir ifadeyle; hiz-
met veren araci kurumiar tarafindan nihai borglanicilardan tahsil edilen vadesi
gelmig varliklara iligkin anapara ve faiz édemeleri, menkul kiymetleri satin
almis olan yatinmcilara zamaninda ve etkin bir gekilde transfer edilmektedir.
Ayrica, bu kurumilar vadede temerrtit halindeki hesaplarin tahsilatini takip
etme iglemlerini de yerine getirmektedir. Bdylece, geleneksel kredilendirme
yonteminden farkli olarak faiz geliri yerine hizmet geliri elde edilmektedir(42).

Hizmet veren aract kurumlar, hizmet vermede etkinligi sadlamak igin
varlik portfdyldniin nakit akimiar ile ddeme tarihlerini birbirine yakin vadelere
getirmeye 6zen gosterirler. Bunun yanisira, varlik portféytnin yiksek derece-
lendirme elde edebilmesi icin banka veya sigorta girketinin garantisi
saglanmakta ve ddeyememe riskine kargilik daha &nceden belirlenen tahsil
edememe oranlarina gére rezerv fon olugturuimaktadir(43).

(41) A. James Rosenthal and Juan M. Ocampo, a.g.e., s. 40.

{42) Christine A, Pavel, a.g.e., 8. 22.

(43) Bu konuda bkz. Nuran Ozkan Belet, "Varlija Dayali Menkul Kiymetlegtirme-Securitization-TGketici
Kredileri Kapsaminda-Uygulamasi” HDTM Dergisi, Sayi: 15, Ankara, Araiik-1992/4, s. 18; Theodore
V. Burger, "The Risks of Asset Backed Securitizaties: Lessons from History”, International Se-
curitisation, (ed) Zoe Shaw, Macmillan Publishers Ltd, 1991, s. 26.
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Hizmet vermede etkinligi saglayan diger bir faktér; varliga dayali menkul
kiymetlegtirme yoluyla alacaklar bilango digina gikaran kurumun kredi riski ile
varlik portféyanin tasidigr kredi riskinin birbirinden farkli olabilmesidir. Buna
paralel olarak varliklari devreden kurumlarin genel kredi derecelendirmele-
rinde ortaya cikabilecek olasi dismeler, VDMKlerin anapara ve faiz
6demelerinin yapiimasinda herhangi bir aksamaya yol agmayabilecektir(44).
Ancak; hizmet veren araci kurumun yaptii anapara ve faiz 6demelerinde
olusabilecek herhangi bir aksama, sadece yatinmcilara yapllaCak O6demelerin
gecikmesine yol agmakla kalmayip, ayni zamanda varlik portféyunin kredi ka-
litesinde sirekli bir azalmaya neden olabilir(45).

Hizmet veren aract kurumlar, varliklar portféyiine iligkin aylhik ve yillik ra-
porlari fon varliklarint muhafaza eden givenilir kisiye ve sertifika hamillerine
vermekle yukumladir. Bu raporlarda; fonlann anapara ve faiz olarak dagilimi,
kalan anapara 6deme plani, kalan sigorta miktari, fondan édenecek komisyon
miktari ve sertifika hamillerinin ddeyecedi vergiyi belirlemede gerekii bilgiler
detayli bir sekilde belirtilir. Sézkonusu raporiar sertifika hamillerine iletiimeden
6énce guvenilir Kisi raporun igerdigi bilgilerin havuz olusturma ve hizmet
sdzlesmesine uyguniugunu aragtinir.

Hizmet veren araci kurumlar, verdikleri hizmetler karsiiginda distk riskli
kart yiksek hizmet gelirleri elde etmektedirler.

1.4.1.3. ihra¢ Kurumlar

Kaynak kuruluslar, ¢oguniukia varliklan yatinmcilara dogrudan VDMK
seklinde satmazlar. Buna kargilik varliklar 6ncelikle dagitici kuruma (conduit)
veya "iflas halinden uzak" bir finans sirketine satilir. Ozel amagcl kurumlar veya
sinirll amagli kurumlar olarak taninan finans sirketleri; gerek kaynak kurulugun
gerekse ihragta taahhitll aracithk iglemi yapan kurumun tdzel kisilik ka-
zandinlmig yardime! girketleri veya subeleridir. Bu kurumlar, menkul
kiymetlegtirilecek varliklaria teminatlandinimis borglulugu temsil eden menkul
kiymetleri inrag etmektedir(46).

(44) Nuran Ozkan Belet, a.g.m,, s. 22.
(45) Theodore V. Burger, a.g.m., s. 286,
(46) Christine A. Pavel, a.g.e., s. 23.



Varliga dayali menkul kiymetleri ihrag eden kurumlar (issuers), faaliyetie-
rini VDMK ihra¢ etme ve elde edilecek ihrag gelirleriyle kaynak kurulustan
menkul kiymetlere temel olusturacak varlklar satn alma geklinde
sinirlamaktadir. Boylece, ihrag kurumlan iflastan uzak hale gelmis olurlar. An-
cak, ihrag kurumu diger bor¢ ihraglarina iligkin olarak borglarini 6deyemezse,
VDMK'lerin bu durumdan etkilenmemelerini temin etmekle sorumludur. Bu -
amagla ihra¢ kurumu, VDMK'lerin ayni risk derecelendirmesini tagiyan yeni
borglanmalara gidilmesini sinirlayabilir. Bununla beraber, alici iflastan uzak ve
borgiularin ipotek hakkina tabi oimadik¢a kurumun kendi variiklarini satmasini
da engelleyebilir(47). Bitln bunlara ek olarak, ihra¢ kurumunun yiksek dere-
celendirme elde edebilmesi igin kaynak kurulug, sigorta girketi ve bankanin
garantisi saglanmaktadir. Garantilerin yaninda 6deyememe riskine karsilik
6nceden belirlenen tahsil edememe oranlarina gére rezerv fon olusturulur
(48). Boylece, VDMK ihra¢ eden kurumlarin kendilerine 6zgi yapiya sahip ol-
malarina ve dizenlemelere tabi tutulmalarina bagh olarak iflastan uzak-
lagtiklart séylenebilir.

Varliga dayali menkul kiymetlegtirme iglemlerinde rol alan "dagitici” ihrag
kurumu veya VDMK ihrag kurumu genellikle saticiyla bagh olmayan bir
yapidadir. Sézkonusu kurum, VDMK'lerin ihracinda taahh(tld aracilik yapan
bir yatinm bankasi seklinde yapilandirilir(49).

VDMK ihra¢ kurumlar, degigik kaynak kuruluglar veya saticilar ya da bir
varlik havuzundan segtikleri varhklart satin aimakia ve daha sonra
yatinmcilara satmaktadir. Dagitict kurumlar, dzellikle VDMK ihra¢ etmede ye-
terli dizeyde variik paketi olugturamayacak girketlere yonelik olarak hizmet
verirler. En bayuk dagitict kurumlar GNMA, FNMA ve FHLMC gibi federal ipo-
tek acentalari oimaktadir. Bununla birlikte, 1985 yilindan itibaren SBA(*) Kredi

(47) Christine A. Pavel, a.g.e., s. 24,

(48) Nuran Ozkan Belet, a.g.m., s. 18.

(49) C. Thomas Kunz, "Securities Law Considerations®” The Asset Securitization Handboak, (ed)
Phillip L. Zweig, Dow~Jones lrwin, Inc, Homewood-lilinois 1989, s. 350.

(*) Tegebbiis Destekleme Ajansi (SBA-Small Business Administration) ABD'de 1953 yilinda, bankalar ve
dier yatinm kuruluglan ile beraber kigiik igletmelere uzun dénemli finansman saglamak Gzere kurul-
mug bir ajanstir. (bkz. F. Esra lgeri, Risk Sermayesi, Kontrad-Adenover-
Stiftung,Ankara, Mayis 1993, s. 11).
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sozlesmelerini standardize eden bankalar, dagitici kurum olarak tiketici kredi-
leri ve ticari kredilerden varlik portféyl olugturarak yatinmcilara VDMK,
seklinde ihra¢ etmeye baglamiglardir(50).

1.4.1.4. Yatirnm Bankerleri

VDMK piyasasi katilimcilarindan biri de yatirim bankerleridir. VDMK ih-
raci kapsaminda gerek halka arz igleminde menkul kiymetlerin taahhitli
araciligi gerekse 6zel plasman iglemi genellikle bir yatinm bankasi tarafindan
gercgeklegtirilir. Bu gergevede, yatinm bankésn, taahhiitld aracilik igleminde
‘menkul kiymetleri yeniden satmak- izere VDMK ihra¢g eden kurumdan satin
alirken; 6zel plasman igleminde ise ihragcl kurumun bir acentasi gibi hareket
ederek saticlyla az sayidaki aliciyt kargi kargiya getirir.

VDMK ihrag eden kurum, 6zel plasman iglemi ile menkul kiymetierin hal-
ka arzi arasinda tercih yapma durumundadir. ©zel plasman, ¢cogunlukia men-
kul kiymetlerin halka arzindan daha hizli gergekiesmekte ve daha ucuz olmak-
tadir. Cunki, 6zel plasmaniar Menkul Kiymetler ve Borsa Komisyonu (SEC-
Securities Exchange Comission) kayitlarindan muaf tutulur. Sézkonusu mu-
afliga hak kazanabilmek igin ihragcl kurumda bulunmasi gerekli bazi kriter-ler
vardir. Bu kriterler arasinda bazi kiguk ihraglar disinda halka arz yoluyla
satigin olmamasi ve bir takim sinirfamalar ve alicilarin karmasik olmasi yer al-
maktadir. Ayrica, yatinm bankasi 6zel plasmanda taahhGtld aracilik riskini
Gstlenmemekte ve dolayisiyla 6zel plasmanlar igin yatirnm bankacilik komisyo-
nu genellikle halka arzdakinden daha dlguk olmaktadir. Bununla beraber,
Ozel plasmanlar sadece az sayidaki yatirnmcilara satilabildikleri i¢in, goreceli
olarak daha az likit ve daha kiclk c¢aptaki ihragiaria sinirli olmaktadir.
Boylece, 6zel plasmanin ihrag maliyeti daha distk oldugu halde, ihrag kuru-
mu Ozel olarak plase edilmig borg ihraglarinda pirimli faiz dder(51).

Halka arz edilmis menkul kiymetlerin taahhitlt aracilik iglemini
gergeklestirenlerle 6zel olarak plase edilmis menkul kiymetleri satan kurumlar,
yatinm bankalari ve ticari bankalarin yatirim bankaciligi ile ilgilenen bagi sir-

(50) Christine A. Pavel, a.g.e., ss. 24-25.
(51) Christine A. Pavel, a.;g.e., 8. 25.
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ketleridir(52). Ticari banka bagh sirketleri VDMK'lerin halka arzina iligkin
aracilik yikienimini yapmamalarina karsilik, VDMK'lerin 6zel plasmaninda rol
oynamaktadirlar. Bu arada, yatirim bankalar ise VDMK'lerin halka arz
igslemlerini yonetmektedirler(53). Ancak ABD'de .Glass Steagall Yasasi'nin
1990' yillarin basinda kaldinimasiyla birlikte ticari bankalar da halka arz
islemlerinde rol oynamaya baglamiglardir.

Bir yatinm bankasi, VDMK ihracinda aracilik yGklenicisi gibi hareket etme
veya menkul kiymetleri o6zel olarak plase etme yoluyla ihracin
yapilandinimasinda temel 6ge olmaktadir. Dolayistyla, yatirim bankalan
ihragel kurum, kredi degerini yikselten kurum, derecelendirme kuruluglan ve
fon varliklarini muhafaza eden guvenilir kigilerle yakin bir ¢alisma igerisinde
bulunmaktadiriar.

1.4.1.5. Kredi Degerini Yiikselten Kurumlar

Menkul kiymet ihraglarinin genel kredi riskini azaltan bir ara¢ nite-
ligindeki kredi degerini ylkseltme iglemi (credit enhancing), VDMK piya-
sasinda yogun bir gekilde kullanilimaktadir. Kredi degerinin yukseltiimesi yo-
luyla VDMK'erin etkin bir sekilde fiyatlandinimasi saglanmakta ve
pazarianabilirligi arttiriimaktadir. Bu g¢ergevede yapilan kredi degerini
yukseltme iglemi, ihragei kurum veya tgincl kisi tarafindan gergeklestiril-
mektedir.

ihragel kurum yoluyla saglanan kredi degerini yukseltme sekilleri igsel
kredi destekleri geklinde adlandirilir. Sézkonusu kredi destekleri; dncelikli-
ikincil yapi, agiri teminatlandirma veya rezerv hesabi olmak (zere l¢ ana
grupta incelenebilir(54).

i) Oncelikli-ikineil yap! (a senior-subordinated structure) kapsaminda, biri
oncelikli digeri ikincil olmak tizere iki sinif halinde VDMK ihrag edilir. Kaynak
kuruluglar, ikincil menkul kiymetleri ellerinde tutarak kredi riskini Gstlenirler.
icsel kredi desteklerinden biri olan dncelikli-ikincil yapi, daha ¢ok otomobil ve
kredi karti alacaklarina bagli olarak ihrag edilen VDMK'lerin kredi degerinin
ylkseltiimesinde kullanilir.

(52) Christine A. Pavel, a.g.e., s. 25.
" (63) Christine A. Pavel, s. 26.

(54) Genig bilgi igin bkz.. Bruce Rigione, Peter Candell and Dave Cummins ,"Asset Classes" Securiti-
sation, Euromoney Publications, September 1892, s. 24; Christine A. Pavel, a.g.e., ss. 29-30;
Thomas P. Hourican, "Rating Agency Criteria for Credit Card-Backed Securities®, The Hanbook of
Asset Backed Securities, (ed) Jess Lederman, New York Institute of Finance, A Division of
Simon and Schuster, Inc, 19980, s. 306.
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ii} Asin teminatlandirma (overcollateralization); satigtan ¢ok bor¢ olarak
yapilandirilan bir igsel kredi destegi olmaktadir. Asin teminatlandirmada bor-
cun ardindaki teminatin degeri, borcun ihrag stresindeki nominal degerinden
daha buyuktir. Ancak, teminatin degerinin borcun 6mri boyunca getirmesi
beklenen nakit akim miktarinin altina dismesi halinde, ihrager kurum ek temi-
nata gereksinim duyabilir. Dolayisiyla, asin teminatlandirma borcun geri
dénmeme ve ge¢ 6denmesi halleri ile erken 6demeler ve borcun degerinde
olusabilecek azalmalara karst yatirimeciyt korumaya yoénelik bir icsel kredi
destegidir. Buna ek olarak, agin teminatiandirma ipotek piyasasindaki gibi
gecerli olmamakla birlikte VDMK piyasasinda genellikle alacada dayali tahvil-
lerin guvenilirligini arttirmak igin kullanilmaktadir.

iii) Rezerv hesabi (spread account), menkul kiymetlestirilen varlikiardan
gelen nakit akimliari borglarn ddemeye yetmedigi zaman yatinmcilara yapilacak
ek odemeler icin kullamlir. Bu hesabin degeri; menkul kiymetlestirilen
varliklardan gelécek nakit akimlan yatinmcilara 6deme yapmak ve hizmet ve-
ren aract kurumlara hizmet verme Ucretini 6demek i¢in gerekli fonlan agtiginda
yUkselig gosterir. Aksi durumda ise rezerv hesabi kullanilacadi igin azalig
gosterir.

Uglinci kigi yoluyla saglanan kredi degerini yikseltme sekilleri ise digsal
kredi destekleri olarak adiandirilir. Digsal kredi destekleri akreditif veya kefalet
senedi oimak Uzere iki ana grupta incelenebilir(55):

i) Akreditif, yuksek kredi degertiliine sahip bir bankaya ait olmakta; s6z
konusu akreditifin kogullari sinirlanabilmekte veya saglanan korunma dizeyi
arttinlabiimektedir. Kullanilabilir akreditif miktari kullanma durumunda veya
sinirl kosullarda tahsil edilemeyen miktar kadar azalabilir. Fazla getiri ise, ak-
reditif miktarini eski diizeyine getirebilir.

ii) Kefalet senedi (surety bond), yilksek dereceli bir sigorta sirketinin
vermesine bagl olarak énemli digsal kredi desteklerinden biri olmaktadir.

Uglnecd kisi yoluyla kredi degeri kismen veya tamamen.
yikseltilebilmektedir. Ugilinca kiginin kredi degerini kismen yukseltmesi, gerek
ilk kayiplara kargi akreditif gerekse ilk kayiplara kargi kefalet senedi seklinde

(65) Genig bilgi icin bkz. Bruce Rigione, Peter Candell and Dave Cummins, a.g.m., 8. 25; Christine A.
Pavel, ag.e., s. 28; Thomas P. Hourican, "Rating Agency Criteria for Credit Card-Backed Securi-
ties”, (ed) Jess Lederman, a.g.e., s. 306.
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olmaktadir. Kredi degerinin kismen y(kseltiimesiyle potansiyel kredi riskinin
%100'den azina karst korunma saglanarak yatinmcilarin karsilagabilecekleri
kredi riskleri azaltiimaktadir. Buna kargin, tglnci kiginin akreditif veya kefalet
senedi yoluyla kredi degerinin tamamini ylkseltmesi ile tim kredi kayiplarina
karsi korunma sa§lanmakita ve bdylece kredi risklerinin tima ortadan
kaldiniabilmektedir.

Kredi degerini ylkselime amacina yonelik gerek i¢csel gerekse disgsal kre-
di destekleri; varlik portféyl parametreleri, muhasebe ve vergiye iligkin iglem
yapisina bagli olarak tek basina veya birlikte kullanilabilir(56). Kredi degerini
yikseltme dizeyi ise menkul kiymetlegtirilecek varlik tipi ve ihra¢ eden kuru-
mun portféy gegmigindeki geri donmeme durumuna gére degismekle birlikte,
Ozel bir derecelendirme igin gerekli dlizey genellikie derecelendirme girketleri
tarafindan belirlenir(57).

1.4.1.6. Derecelendirme Sirketleri

Derecelendirme (rating), bir borcun zamaninda ve tam olarak geri
odenmesi olasiliginin uluslararast sermaye piyasalarindaki kriterlere uygun ve
objektif bir olci saflamak gayesiyle degerlendirilerek sembollerle
gbsteriimesidir(58). Bagka bir ifadeyle derecelendirme, menkul kiymet ihrag
eden kuruluglarin bor¢ 6deme yeterliligini tespit etme yoluyla, yatirmcilara re-
ferans tegkil edecek gekilde finansal glich ortaya koyan bir puaniama sistemi-
dir(59). Bu gercevede, givene dayall bir hizmet niteligindeki derecelendirme
iglemini yatinmecilara sunan derecelendirme sirketleri; VDMK'lerin derecelen-
diriimesinde de rol oynamaktadirlar.

VDMK'lerin derecelendirmesini yapan girketler arasinda Standard and
Poor's, Moody's, Duff and Phelps ve Fitch gibi diinya ¢apinda en taninmig de-
recelendirme girketleri yer aimaktadir. Derecelendirme girketieri farkh derece-
lendirme kriteri ve derecelendirme terminolojisi kullanmalarina karsin, temel
gruplandirma ve gruplar i¢i semboller arasinda birebir iligki mevcuttur. Bunun-

(58) Jess Lederman, "Securitization: An Overview®, (ed) Jess Lederman, a.g.e., s. 11.

(57) Christine A. Pavel, a.g.e., 8. 32.

(58) M. Aydin KARAOZ, "Kredi Degerliliginin Tesbitt (Rating)® HDTM Dergisi, Sayi: 5, 1990, s. 30.

(58) Richard J. Teweles and Edward S. Bradley, The Stock Market John Wiley and Sons, Wiley Fi-
nance Series, 1987, s. 483.
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la birlikte, her derecelendirme sirketinin aymi menkul kiymet icin verdigi dere-
celendirme puani farkli olabilmekte ve derecelendirme puanlari periyodik ola-
rak giincellegtiriimektedir.

Kredi riskinin ifadesi olan kredi derecelendirme iglemi; ihragct kurum
veya menkul kiymetlerin aracilik yuklenicisinin talep etmesiyle, VDMK'lere
iligkin olarak derecelendirme girketleri tarafindan gergeklestirilir. Belirli bir
menkul kiymetin kredi riski hakkinda derecelendirme sirketinin gérisand tem-
sil eden kredi derecelendirme iglemi, ayni zamanda temerr(t olasiliginin bir
degerlendirmesi niteliindedir. Bununla birlikte, derecelendirme puanlan ge-
nellikle faiz oranlarindaki degismeler veya VDMK'lere dayanak olusturan
varliklarin erken ddenmesinden dolayi ortaya ¢ikan risklerden kaynaklanan
piyasa riski konusunda bilgi vermez(60).

Derecelendirme girketleri, 6zel sektdr tahvillerini derecelendirirken ge-
nellikle tahvil ihra¢ eden girketin kredibilitesini 6igerler. VDMK ihraglarindaki
temerrlt olasiligt ise, ihra¢ eden kurumun kredi degerliliginden gok menkul
kiymetlere dayanak olugturan varliklarin kalitesine bagl olmaktadir. Bu neden-
le derecelendirme sgirketleri, variiklarin yatirimeilara yapilacak anapara ve faiz
6demelerinde kullanilan nakit akimini saglama yetene@ine gére derecelen-
dirme yapmaktadiriar. VDMK ihracinda derecelendirme yapilirken yapi analiz
edilir ve kredi dederinin yukseltimesine yoénelik degerlendirme verilir. De-
recelendirme girketleri, kredi riski, nakit akimi ve hukuki yakomidlik olmak
Uzere U¢ ana grup ¢ergevesinde analiz yapmaktadiriar(61).

i) Kredi riski analizi kapsaminda kaynak kurulugsun genel risk profili,
varlklar portfdynin niteligi ve 6zellikleri ile hizmet veren araci kurumun ve
fon varliklarini muhafaza eden glvenilir Kiginin yeterliligi ve deneyimi ele
alinmaktadir.

if) Nakit akim analizi ise 6deme yapisi ve teminatin dogasindaki risklerin
aragtinimasin igerir.

iif) Hukuki yokimlaldk analizi, varlik sahipliginin incelenmesini ve satici
veya hizmet veren kurumun olasi iflasiyla ilgili riskierin degerlendirilmesini

(80) Mayer, Brown and Platt, "Legal Aspects of Securitisation in the US", Securitisation, September,
1992, s. 56.

(81) Aynintil: bilgi i¢in bkz. Christine A. Pavel, a.g.e., ss. 34-35; Joseph D.Smallman and Michael J. P.
Sellby, "Asset-Backed Securitisation®, (ed) David C. Bonsall, a.g.e., ss. 248-250.
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icerir. Hukuki yukimlGldk ve kredi analizleri birbirleriyle ilgili olddklan igin,
kaynak kurulug veya hizmet veren kurumun kredi kalitesi yiksekse hukuki an-
alizler hafifletilebilir.

VDMK ihraglarinda yapi analiz edildikten sonra kredi degerinin
yikseltiimesine iligkin degerlendirme .yapllmaya baglanir. Dolayisiyla, kredi
degerinin yikseltiimesi ve kredi dederini ylkselten kurumiar bir ihracin dere-
celendiriimesinde 6nemli faktérierdendir. Kredi degerini yikselten kurumun
Uglincd gahls olmasi halinde; kredi degeri yikseltim dlzeyi ile kredi degerini
yukseltén kurumun kredi niteliji derecelendirme girketi tarafindan
degerlendirilir. Bir ihrag, kredi degerini arttiran kurumun kredi derecelendirme
puanindan daha ylOksek dizeyde derecelendirimez. Buna karsilik, kredi
degeri ylkseltim dzeyi, derecelendirme girketi tarafindan yetersiz olarak
degerlendirilirse, s6zkonusu ihrag kredi degerini yukselten kurumun kredi de-
cesinden daha dusiik olarak derecelenebilir(62).

Derecelendirme sirketleri, ihrag siiresince kredi degerini yikselten kuru-
mun kredi niteligindeki degigikliklerden ya da menkul kiymetlegtiriimis
varhkiarin kredi niteligindeki degigiklerden kaynaklanabilecek daha yiksek
veya daha disik bir derecelendirme yapabilmekie ve bdylece periyodik bir
sekilde derecelendirme puaniarini gdzden gegirmektedirler.

1.4.1.7. Fon Varliklarini Muhafaza Eden Givenilir Kisiler

Fon varliklarimi muhafaza eden guvenilir kigiler , VDMK ihracinda hizmet
veren araci kurum ve kredi degerini yUkselten kurumlar ile yatinmei arasindaki
badi kurma fonksiyonuna sahiptir. Gerek ihragct kurum tarafindan variiklann

- satigi geklindeki, gerekse teminath bir borg yOkimlGlGga seklindeki VDMK
inraglarinda guvenilir kigi kullantlir.

Halka arz edilen VDMK'lerin timinde ticari bankalar fon varlikiann mu-
hafaza eden glvenilir kisi olabiimektedir. ihrage1 kurumdan varliklart koruma
amaclyla alma ve yatinmcilara sertifika dagitma iglemleri gtvenilir kiginin so-
rumiulukian arasindadir. Varliklann anapara ve faiz 6demelerini taahhat
altindaki yukumiGier yapar. Dolayisiyla, hizmet veren aract kurumun trost hes-
abina yatirdi§! ana para ve faiz ddemeleri glivenilir kigi tarafindan yatinmciya
yansitilir. Ancak, fonlar dogrudan yatinmciya yansiyacak durumda degilse;

{62) Christine A. Pavel, a.g.e., 8. 34,



29

guvenilir kisi sbzkonusu fonlart yatinma tekrar déndgtirme sorumiulugu
tagiyabilir. Buna ilave olarak gdvenilir Kigiler, hizmet veren araci kurumun
yatinmeilar igin hazirladidi raporlarin yeterliligine karar verme ve bu raporlari
yatirimcilara daglt'ma sorumluluguhu da tasimaktadirlar. Bu sorumlulukian
diginda guvenilir kigiler, hizmet veren araci kurumun gérevini yapmamasi veya
cekilmesi halinde onun gorevini Gstlenme istedi ve yetenedine sahip ol-
malidir(63).

VDMK ihra¢ eden kurum ve fon varliklarini muhafaza eden gavenilir kisi
tarafindan kurulan trést, gogunlukia kredilerden olusan havuzu ybénetir.
Sozkonusu birim, kredilere iligkin 6demeleri ve bu kredileri glivence altina
alan teminatlarin getirilerini tahsil etmekle yetkilidir. Bu krediler havuzunda,
kredi degerinin yukseltiimesini kapsayan belirli sigortalama sekilleri de mev-
cuttur.

"Vergi islemine ve trostler tarafindan ihrag edilen menkul kiymetin tipine
bagh olarak, garantor trost (a grantor trust) ve mal sahibi trost (an owner trust)
olmak Gzere iki temel trést sekli vardir(64).

1.4.1.8. Yatirnnmcilar

VDMK vyatinmeilari arasinda menkul kiymet yatinm fonlar, sigorta
sirketleri, emeklilik fonlar gibi kurumsal yatirimcilar ile kigisel yatirimcifan igine
alan genig bir yatinmci yelpazesi yer almaktadir.

Yatinmeilar, VDMK satin alarak geleneksel borglulugu temsil eden men-
kul kiymetlerden daha disik bir derecelendirme ile daha genig bir korunma
dlzeyi saglamakta ve kaynak kurulusun kredi kalitesindeki dustglerden do-
lay1 herhangi bir riskle kargilagmamaktadir. Ayrica, VDMK'ler digik riskli ve pi-
rim getirili olmalan nedeniyle, gerek kurumsal gerekse kisisel yatinmcilar ta-
rafindan tercih ediimektedir.

1.4.2. Piyasa Araclari Olarak VDMK Tarleri

Genel olarak VDMK'ler birbirlerinden farklt nitelikierine bagli olarak U¢
grupta. incelenebilir:

{83) Christine A. Pavel, a.g.e., ss. 35-36,
(64) Aynntih bilgi igin bkz. James A. Rosenthal and Juan M. Ocampo, a.g.e, ss. 49-60; Christine A.
Pavel, a.g.e, s. 37.



- Odeme aktarmal sertifikalar (pass-through securities),
- Varlia dayali tahviller (asset-backed bonds),
- Odeme aktarmali tahviller (pay-through bonds).

Konunun daha iyi anlagtimasi agisindan piyasa araci niteligindeki VDMK
tarleri asagida ayrn bagliklar altinda incelenmektedir.

1.4.2.1. Odeme Aktarmali Sertifikalar

Odeme aktarmal sertifikalar; vade, faiz orani ve nitelik agisindan
benzegen varliklar portidyiindeki dogrudan ortaklig temsil eder. Yatinm fonu
seklinde olugturulan portidydeki katiima belgeleri yatirimcilara satilir. ihragei
kurum portfdyl ybnetir; faiz ve anaparayl tahsil edip hizmet komisyonunu
distlkten sonra yatinmciya yansitir. Portfdydeki varliklar, dogrudan yatinmciya
ait oldugu igin, ihra¢ edenin bilangosunda yer almamakta dolayisiyla ihrag
edenin borg yokimlligad bulunmamaktadir(65). Etkin ve gelistirilmig bir ikincil
piyasanin varligi bu tip menkul kiymetlerin pazarianabilitligini arttirir(66).

Sekil 1.1'de 6deme aktarmal sertifikalarin ihraci gésterilmektedir.
SEKIL 1.1: Odeme Aktarmal Sertifika Seklinde Yaptandiriimig VDMK ihraci

Kredi degerini ylkseltme basvurusu
‘ Kredi katkisina bagvuru &

Kredi Degerini | Kredi deferini  [Ozel Birim| Krediterin satisi Kaynak kurulug
Yiikselten Kurum |-710 yukseltme v  (Tpgt) )| (originator)
' is

(Credit Enhancer) veya Hizmet Veren
o, Araci Kurum(Servicers)
\- kredi
“saglesmesindeki
haki%wg) transferi
Sertifika Tegaglan
Taahhtii: Aracilik o Kredi Dau:ece{endinne
Yapan kurum Derecalendirme Sirketi
(underwriter) puant (Rating Agency)
Sertifika tesbiti
Dagmimi
Yatinmeilar
(Investors)
veya
Sertifika Hamilleri

Kaynak: Christine A. Pavel, a.g.e., . 38.

(65) Christine A. Pavel, age, s. 4.
(66) Christine A. Pavel, aga., s 8.
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Kaynak kurulug tarafindan satin alinan kefalet senedi geklindeki kredi
degerini ylkseltme, ihra¢ tarihindeki varliklarin tutarinin %10'unu kapsar. Bu
dizeydeki kredi katkisi, kaynak kurulug tarafindan istenen derecelendirmeyi
elde etmek icin derecelendirme sirketince saptanir.

ilk 6deme tarihine kadar olan kredi destegi, menkul kiymetlere dayanak
olugturan varliklarin %10'una esittir. Daha sonra, temerrtit riskinden korunmak
icin sigorta kuruluglan tarafindan yapilacak édemeler nedeniyle kredi destegi
azalir. Zamaninda 6denmeyen sozlesmeler, kredi degerini ylkselten kurumca
satin alinir ve bu sdzlesme gercevesindeki haklar kredi degerini yikselten ku-
ruma geger. Temerr(it halindeki sdzlesmelere iligkin olarak yapilan ddemeler,
kredi de@erini yikselten kuruma geri édenmekle birlikie gecikme Ucretleri hiz-
met veren aract kurumda kalir. Kredi destek miktarinin sifira indirilmesi halinde
ise yatirimctlar kalan tim kredi riskini Gstlenir. Yatinmcilar, garantér ve kredi
degerini ylkselten kurum; kaynak kurulusun herhangi bir kredi sdzlegmesinin
hukuki gereklerini veya kredi sézlegmesini garanti eden teminatin gegerlilik,
sureklilik ve faiz kazanci agisindan ihmali goriimemesi halinde kaynak kuru-
luga rticu edememektedirler. Ancak, kredi sézlegsmesinin olumsuz etkilenmesi
halinde, kaynak kurulusun sézlesmeyi geri satin alma veya igindeki yetersiz-
likleri diizeltme zorunlulugu getirilebilir.

Sekil 1.2. Odeme Aktarmali Sertifika Seklinde Yapilandiriimig VDMK
ihracinin Nakit Akimt

Borglanicilar
{Borrowers)

Hizmet Veren
Aract Kurum
(Servicers)

Tazminat
(Indemnification)

Givenilir Kigi

Ana para ve
£ »

(Trustee)

4 faiz Gdemeleri

Tahsilat
Hesabi
{Collection
Account)

Ll

Kredi degerini
Yikseltme
(kredi destegi)

Kaynak: Christine A. Pavel, a.g.e., s. 40.

Yatinmctilar /Sertifika
Hamilleri

Geri donmeme ve vadesinde
tdenmeme durumiart
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Odeme aktarmall sertifika seklinde yapilandinlan VDMK'lerin nakit
akiminin gosterildigi sekil 1.2.'den izlenebilecedi Uzere, borglanicilar ta-
rafindan yapilan anapara ve faiz 6demeleri, bir bankanin fon varliklarini muha-
faza eden gavenilir kigi adina agmis oldugu faizli bir hesaba yatirilir. Bu hesap,
tahsilat hesabi olarak bilinir. Bu hesaba yapilan 6demeler, dncelikli olarak ser-
tifika hamillerine aylik anapara ve faiz 6demelerini yapmak igin; ikinci olarak
ise hizmet veren aract kuruma hizmet verme Ucretini 6demek igin kullanlir.
Odeme tarihinde gavenilir kigi, aylik anapara ve faiz 6demelerini yatirimcilara
oder. Kaynak kurulus, gavenilir kisiye komisyon ve kefalet senedinin komisyo-
nunu ddemekle yikimiadar. Kefalet senedi kapsaminda glvenilir Kigi, sigorta
kurumundan vadesi gegmig 6demeler igin tahsilat hesabina ddeme yapma
talebinde bulunma yetkisindedir. Bu Gdemeler, borglanicilar tarafindan geri
ddendigi dlgtide tahsilat hesa-bindan sigorta kurumuna geri dénebilir(67).

1.4.2. Varhiga Dayah Tahviller

Varlia dayali tahviller, ddeme aktarmali sertifikalann aksine, ihra¢ ede-
nin bor¢ yukomldlaga niteligi tagirlar. Bu nedenle, teminat olarak gosterilen
kredi portfdyleri ihrag edenin bilangosunda varlik olarak gozukar. Ayrica, temi-
natlardan gelecek nakit akimi anapara ve faiz 6demesi yapmak igin aynimaz.

Varia dayal tahvillerin 6nemli Ozellikierinden biri, agin teminat-
landiriimalandir. U¢ ayda bir degerlendirilen teminatiara gerektiginde yeni
menkul kiymetler veya krediler ilave edilebilir.

Variia dayali tahvillerin agin teminatlandinimasinin nedenleri Gce
ayrilabilir(68):

i) Nakit akimi, kredi havuzu veya yatinmcilardan ¢ok ihragct kuruma
yansir. Bdylece, zamania kredi havuzunun dengesi, varliga dayal tahvillerin
ana degerinden daha hizh bir sekilde de§er kaybina ugrayabilir.

ii) Agin teminatlandirma, varliga dayali tahvil yatinmeilarini kredi havu-
zundan kaynaklanabilecek kayiplara kargt korur.

iii) Asin teminatiandirma yoluyla tahvil hamilleri, teminatin degeriendirme

tarihleri arasinda piyasa degerindeki diglise karg! korunur. Temerrit faizi ve

(67) Christine A. Pavel, a.g.e., s. 38.
(68) Christine A. Paveli, ag.e., s. 7.




teminatin degerindeki dugls, varliga dayali tahvillerin getirisini etkiler. Bunun-
la birlikte, anapara ve faiz 6demelerini ihragcl kurum yaphigindan dolay ve ye-
niden yatinm i¢in kullanilabildigi icin ihragel kurum agiri teminat gosterme yo-
luna gidebilir.

Sekil 1.3. Variga Dayali Tahvillerin ihra¢ Edilmesi

Yikselten Kurum . veya hizmet veren
{Credit enhancers) icin bagvuru araci kurum

Kredi Degerini F Kredi destegi Kaynak kurulug

Akreditif veya o
kefalet Senedi Kredilerin
Satigi
Kredi gelirleriyle
Giivenilir kigi H."lf'? ______ Derecelendirme
(Trustee) | menkul kiymet faizinin L Sirket _ sirkoti
transferi Derecelendirme _
puani verilmesi
Senet lhraci
Taahh{itli Aracihik
Yapan Kurum
(Underwriter)
‘lv Dagitilan senetler
Yatinmciar

Kaynak: Christine A. Pavel, a.g.e., s. 41.

Sekil 1.3.'ten goruldagu Gzere tahvil ihracinin yapisi ve nakit akimi,
varliklarin satigini igeren bir ihragla benzerlikler tagir. Ancak temel fark, kaynak
kurulugun varliklari sadece menkul kiymetlegtirme gayesiyle kuruimus bagh
kuruluga satmasidir. Dolayisiyla, varlikiar bilangoda kalir. Sézkonusu kurulus,
kendisi yatinmeiya tahvilleri satar. Varliga dayah tahviller, yan kurulusun tim
varliklanyla teminat altinda olup; bunlara dayanak olugturan variiklar da kay-
nak kurulug tarafindan yan kuruluga satilan variiklar olmaktadir(69).

1.4.2.3. O6deme Aktarmah Tahviller

Uglnci tip VDMK tarlerinden olan 6deme aktarmali tahviller, ihrag edene
bor¢ yukamlGligad dogurur. Sozkonusu menkul kiymetler, 6deme aktarmali
(69) Christine A. Pavel, a.g.e, s. 40.




sertifikalarin bazi nitelikleri ile beraber varliga dayali tahvillerin de baz! nitelik-
lerini dogalarinda birlestirmiglerdir. Odeme aktarmali tahvillerde, varliklar ha-
vuzu teminat olarak gbsterilir ve ihra¢ edenin bilangosunda borg¢ olarak
g6zikar. Varliklardan gelen nakit akimi; 6deme aktarmali sertifikalara benzer
sekilde tahvilin de§erine, faiz' ve anapara tdemeleri ise yatinmcilara yansir.
Alacaklardan tahsilat iglemi yapma goérevi ihragct kurum tarafindan
gercgeklestirilir(70).

Odeme aktarmali tahvillerin yapisi; otomobil kredileri, kredi karti alacak-
lan ve teminatsiz tlketici kredileri gibi ipotege dayall oimayan varlikiara uygu-
lanmigtir. Buna ek olarak sézkonusu 6deme aktarmal tahvil yapisi, hayat si-
gorta poligesi sahiplerinin borglanmalarinin menkul kiymetlegtiriimesinde 6zel
plasmaniar seklinde yapilandinimigtir.

1.4.3. Varhga Dayali Menkul Kiymetlestirmeye Konu Olan Ala-
caklarin Ozellikieri

Kredi vadeleri, borglanici Gzellikleri ve yapilan birbirinden farkiihik
gosteren alacakiant menkul kiymetlegtirmek kolay olmamaktadir. Ayrica,
varliga dayali menkul kiymetlestirme yoluyla elde edilecek fayda, her kurumun
dzel durumuna ve menkul kiymetlegtirilecek varliklarin tipine gbre degismekte-
dir.

Varliga dayalt menkul kiymetin riskliligi, menkul kiymetin fiyatinin temel
belirleyicisidir. Menkul kiymetin riski arttik¢a fiyati diiger ve bu nedenle getirisi
artar. VDMK'in getirisi kredi portfdyinden saglanacak ortalama getiriden daha
yiksekse, varlia dayali menkul kiymetlegtirmenin tercih edilme nedeni orta-
dan kalkabilir. Bunlara ek olarak, VDMK'ler derecelendirme kuruluglan ta-
rafindan dasik dereceli yatinmiar geklinde siniflandiniidiginda, finans kurum-
lan sdz konusu menkul kiymetlere yatinm yapmayi uygun bulmayacaktir.

VDMK ihra¢ eden kurum, ihracin riskliligini azaltmak ve givenilirligini
artirmak amaciyla kredi degerini ylkseltme iglemierine bagvurmaktadir.
Variga dayali tahviller igin kullanilan agin teminatlandirma, tahvillerin
gavenilirligini arttirmaktadir. Agin teminatlandirma digsinda VDMK ihracinin
guavenilirligini arthran dider bir islem de VDMK'leri sigortalamaktir. VDMK ihrag
eden kurum, kredileri ya da menkul kiymetlere dayanak olusturan alacakiar
(70) Christine A. Pavel, a.g.e., 5.s. 8-0.
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portféydnd sigorta ettirdiginde, geri donmeme riskini sigorta sirketine devret-
mis olur. Sigorta girketinin talep ettigi pirim, alacaklarin geri ddnmeme riski ve
portfdy degerlendirme maliyetini kargilamaya yoneliktir. Heterojen yapilt
portfdylerin degerlendirme maliyeti, varida dayali menkul kiymetlegtirmenin
karhligimi ortadan kaldirabilir. Bu nedenle degerlendiriimesi daha kolay olan
portfdy, varliga dayali menkul kiymetlestirme icin daha elverigli olmaktadir(71).

Varliga dayall menkul kiymetlestirmeye konu olan alacakiarn ozellikleri
su sekilde siralanabilir(72):

i) Standart kredi 6zellikleri,
i) lyi tamimlanmig bir 6deme plani ve tahmin edilebilen nakit akimlan,
i} En az bir yilik ortalama vade,

iv) Vadesi gegmis 6demelerin ve geri ddsnmeme oranlarninin digik ol-
mast,

v) Toplam bor¢ anapara ve taksitlerinin 6denmesi,
vi) Farkh borglanicilann olmasi,
vii) YUlksek likidite degerinin olmasi,

viii} Teminat yapilarinin yldksek olmasi ve yiksek derecelendirmeye sa-
hip olmasi(73).

Sézkonusu oOzelliklere sahip alacaklardan olugsan portféyin
degerlendiriimesi kolaylagmakta ve varlida dayali menkul kiymetlestirme
slreci de etkin bir sekilde igleyebilmektedir.

Otomobil kredileri, kredi karti alacaklan, leasing alacaklari, factoring ala-
caklan, gemi ve karavan kredileri varlifa dayali menkul kiymetlegtirme igin uy-
gun alacak dzelliklerine sahiptir. Buna kargilik ticari ve sinai krediler, menkul
kiymetlegtiriimeleri géreceli olarak gag krediler arasinda yer almaktadir.

(71) Christine A. Pavel, a.g.e., 5. 17-18.
(72) Christine A. Pavel, a.g.e., s.18.
{73) Everette D, Hull, a.g.m,, s. 23,



1.5. Derecelendirme Sirketlerinin Varhiga Dayali Menkul
Kiymetlegtirmeye iligkin Yaklagimian

En taninmig derecelendirme girketlerinden Standard and Poor's ve
Moody's'in varia dayali menkul kiymetlegtirmeye iligkin yaklagimiar ele
alinacaktir.

1.5.1 Standard and Poor's Yaklagimi

Bir varliga dayali menkul kiymetlegtirme igleminin temeli, varhigin kalitesi
ve ilgili yapinin Standard and Poor's kriterlerinin 6éng6rdagi kogullara dayana-
bilmesini saglamaktadir. Bu slregte, yatinmcilara zamaninda ve yeterli
dizeyde 6deme yapilmasi hedeflenmekiedir. Bu gergcevede yapilacak analiz
iki faktére gbre degerlendirilir:

- ihracin yatinm derecesine (*) ulagsmasinin beklenip beklenmedigi,

- Yatirimetlar igin risk diizeyi sbzkonusu oldugu slrece ihraca uygulanan
belirli bir derecelendirme dizeyi.

Standard and Poor's metodolojisinin temel tasi, "zayif halka teorisi® (weak
link theory) olarak adlandiriimakta ve derecelendirmelerin tutarhiidi ile birlikte
Standard and Poor's derecesinin iki énemli dzelligini olusturmaktadir. Bir zin-
cirin en zayif halkasi kadar gigli halkalarinin da olabilecegine dayanan zayif
halka teorisi, herhangi bir 6zel iglemin gicli ve zayif noktalar dikkate alinarak
VDMK ihracina uyarlanabilir(74).

VDMK ihract boyunca ilgili katihmcilarin borglarini 6deyemez hale gelebi-
lecedi varsayilabilir. Bu nedenle ortaya ¢tkan problem, derecelendirilen tahvil-
lerin derecelendiriimemig katilimcinin borglarini 6deyemez hale gelmesini
dikkate almaksizin iglevini yerine getirmesi beklentisine iligkindir. Ancak,
ihragct kurumun o6zel amagh bir kurum geklinde belirlenmesi ve borcu
ddeyememe riskiyle kargilagmayacak sgekilde yapillandinimast sézkonusu
endigeyi ¢b6zmeye yoneliktir. Derecelendirmelerin tutaridi ise yatinmcilara
dinya ¢apinda karsilagtirma yapabilme olanadi verir ve derecelendirme ne-
rede uygulanirsa uygulansin ayni 6zellikleri tagididina isaret eder.

(") Yatinm derecesi, ana paranin risk altinda oldugunun dtstrdimedigi minimum dizeyi belirtmektedir.
(74) Lionel J. Marsland-Shaw, "Standard and Poor's View® International Securitisation, (ed) Zoe Shaw,
Mucmillan Publishers Ltd, 1991, s. 213.
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Standard. and Poor's metodolojisinin 6énemli bir béloma niteligindeki
vapinin deferlendiriimesi islemi, "¢ ¢atalli yaklagim" olarak adlandirilan bir
analize dayanir. Sdzkonusu Ug¢ catalli yaklagim kapsaminda yer alan temel
alanlar sunlardir(75):

- Teminatin kalitesi,
- Finansal mekanizma,
- Yasal faktorler.

Varliga dayali menkul kiymetlestirmede ¢oguniukia isleme kredi destegi
saglamak igin ihrager kurum ile baglantisi oimayan katilimeilarin kullanimi ge-
rekmektedir. S6zkonusu digsal kredi destekleri akreditif ya da kefalet senedi
seklinde olmaktadir. Standard and Poor's'un analitik yaklagimi dikkate
alindiginda dglnca kisilerin bu derecelendirme girketinin derecesini tagimalar
gerekecektir. Herhangi bir VDMK iglemi icin gerekli olan destekleyici derece-
lendirme dizeyi hem kredi destek seklinin niteligine hem de ihra¢ igin hede-
flenen derecelendirmeye bagh olacaktir.

Bir decelendirme girketi agisindan, yapisal degigikliklerle ya da basit ola-
rak kredi degerini ylkseitme dlzeyleriyle risklerin bir bdliminden korunulabi-
lir. Ancak, sbzkonusu faktbrieri destekleyecek yeterli yasal mevzuat olmaksizin
saglanan kredi destegi istenen derecelendirmeyi saglamak igin yeterli olma-
yabilecektir.

1.5.2. Moody's Yaklagimu

Moody's varlida dayah menkul kiymetlegtirmenin sgirket kredi kalitesi
Ozerindeki etkisini analiz ederken iki temel konu GOzerinde yogunlagmaktadir
(76):

i) Varliklanin menkul kiymetlestiriimesi igleminin, finansal kurumun kredi
kalitesini etkileme gicd,

iiy Genel varhda dayali menkul kiymetlestime trendinin finans
sektorinin kredi kalitesini bir bltin olarak etkileme gicQ.

(75) Lionel J. Marsland-Shaw, "Standard and Poor's View, (ed) Zoe Shaw, a.g.e., 5. 213-214.
(76) Donald Selzer, "Moody's View®, {(ed) Zos Shaw, a.g.e., 8. 227.




Moody's'in yodunlagtidi ilk konu, variga dayali menkul kiymetlegtirme
islemini desteklemek Uzere tahsis edilecek sirketin kredi durumu ve varlk
satisindan kaynak kurulugsa kalan kredi risklerinin degerlendiriimesine
yoneliktir. Moody's'in iyi yapilandiriimig finans grubu, varliya dayah menkul
kiymetlegtirme iglemini aynntih sekilde analiz eder. Bu gercevede, risklerin
G¢linci kigilere yeniden dagitiimasiyla sadlanan kredi destek sekilleri, teminat
6zellikleri ile iglemlerin derecelendirmesi ve kaynak kuruluga kalan riskler
dederlendirilir. Konuyla ilgili uzman daha sonra finansal kurumun kredi kalite-
sini inceler ve menkul kiymetlegtirilen varliklari derecelendirir.

Moody's'in yo8unlagtigs ikinci konu ise, varlia dayali menkul
kiymetlestirme trendinin finans sektérindn kredi kalitesini etkilemesiyle ilgili
olarak daha genel bir dzellik tagir. S6zkonusu olgu; Moody's'in kendi analizi
ve ihracct kurumlar ile politikacilarla yaptikiar toplantilardan ¢ikan gorislere
dayanir.

Varliga dayali menkul kiymetiegtirmeye konu olan bir islemin en ylOksek
Moody's derecelendirmesine hak kazanmas: igin risklerin 6zel amagh kurum-
dan Gglncd taraflara transferinin tamamianmasi gerekir.

Varliga dayali menkul kiymetlegtirme iglemieri icin derecelendirme karar-
lar veriimesinde Moody's yatinmciya taahhit edilen nakit akimlarinin kesintiye
ugramasi veya durmastyla sonuglanabilen yapiy! ve her bir analizin savun-
masi gig durumlarini tekrar gézden gegirir. Geri ddnmeme durumlarina iligkin
olasi kayip miktari yaninda savunmasi gl¢ noktalar azaitan yapinin 6zellikieri
de dikkate alinir. S6zkonusu durum, “birlegik risk yaklasimi" olarak adiandirilir
(77).

Moody's'in uyguladids birlegik risk yaklasimina gére (¢ genel alan bulun-
maktadir:

- Dizenleyici ve yasal riskler,
- Teminath kredi riskleri,

- Nakit akimi yetersizlikleri.

(77) Donaid Selzer, "Moody's View", (ed) Zoe Shaw, a.g.e., . 228,



iKiNCI BOLUM

VARLIGA DAYALI MENKUL KIYMETLESTIRME UYGULAMALARI

Varliga dayalt menkul kiymetlegtirme uygulamasi gerek menkul
kiymetlegtirilen varlik ve kredi gesitlerinin artigi gerekse kullanildigi Glkelerdeki
potansiyel geligsimine paralel olarak dikkat ¢ekici bir finansman teknigi olma
niteligi kazanmaktadir. Bu bolimde, varlia dayali menkul kiymetlegtirme uy-
gulamasi gergevesinde ortaya ¢ikan baslica iglemier ve 6zellikleri incelendik-
ten sonra VDMK maliyeti ele alinmakta ve sézkonusu uygulamayi SInlrlayan
etmeniere deginilmektedir. Ayrica, (lke uygulamalarindan 6rnekler kap-
saminda ABD ve Avrupa Ulkeleri ile Japonya, Avustralya ve Yeni Zelanda gibi
diger Glke uygulamalan incelenmektedir. Son olarak Tdrkiye'de varliga dayali
menkul kiymetlestirme tekniginin gelisme olanaklan baglaminda VDMK ile il-
gili yasal dizenleme ve uygulamada karsilagilan sorunlara ¢6zim o6nerileri
getiriimeye caligiimaktadir.

2.1. Uygulamada Ortaya Cikan Baslica islemler ve Ozellikleri

Ulkeler farkli ticari, finansal, yasal, dizenleyici ve muhasebelestirme
gercevesine sahip olmakla birlikte varlia dayali menkul kiymetlestirme
iglemleri belirli varliklara dayali olarak yapilandiriimaktadir. Bu ¢ergevede, uy-
gulamada ortaya gtkan baglica iglemler ve dzelliklerinin incelenmesi 6nem ka-
zanmaktadir.

2.1.1. Varha Dayah Menkul Kiymetiegtirme iglemleri

Varliga dayali menkul kiymetlegtirme iglemleri,. otomobil kredileri, kredi
karti alacaklan, leasing alacaklari, factoring alacaklart, ticari ipotekier, alacaga
dayal finansman bonosu programlan gibi varlik siniflanina iligkin olarak
gergeklestiriimektedir. S6zkonusu iglemler aynntli sekilde inceleme konusu
oimaktadir.



2.1.1.1. Otomobil Kredilerinin Menkul Kiymetlestiriimesi

Otomobil kredileri(*), araba veya hafif yik taglyan araglarnn satin alimini
finanse etmeye ydnelik kredilerdir. ABD'deki otomobil kredileri genellikle sabit
taizli, vadeleri iki ile bes yil arasinda degigen gekillerde ve aylk &demeli ola-
rak ticari bankalar veya otomobil Ureticisi kuruluglara bagl finans sirketleri yo-
luyla kullandiriimaktadir. Bu finans sirketleri, ticari bankalarin otomobil kredisi
arzini azalttigr ve otomobil talebinin digik oldugu dénemlerde, bagl oldukiari
otomobil Ureticisi sirketlerin satiglarini artirmak amaciyla digtk faizli otomobil
kredisine dayali menkul kiymet ihra¢ etmektedirler. Otomobil kredileri ilk kez
1985 yilinda ABD'de menkul kiymetiestirmeye konu olmustur.

Finans girketieri, otomobil kredilerini ticari bankalar gibi ya dogrudan
borglanicllara ya da dolayli olarak otomobil Ureticileri yoluyla mdsterilere
ulastirir. Dolayli krediler, saticilar tarafindan yaratilir ve daha sonra nihai kredi
vereniere satilir( 78 ).

Otomobil kredilerini menkul kiymetlestirmede kullanilan araclar 6deme
aktarmali sertifikalar, 6deme aktarmali tahviller ve varlida dayah tahviller ol-
mak Uzere G¢ grupta incelenebilir.

Otomobil kredilerinin menkul kiymetlegtiriimesinde en yaygin sekilde kul-
lanilan arag¢, 6deme aktarmaii sertifikalardir. Odeme aktarmali sertifika aract
kapsamindaki varliklar havuz olugturma ve hizmet verme anlasmasi
kogullarina gére varliklar gerek havuz olarak dogrudan satilir gerekse ga-
rantdr troste transfer edilir. Kredi alacak havuzundaki veya alacaklan tasarruf
eden trostteki mualkiyet hakkini temsil eden 6deme aktarmal sertifikalar
yatinmcilara satilir. Sézkonusu satigin gelirleri, saticiya geri verilir. Herbir
6deme dénemi boyunca yapilan tiim anapara ve faiz tahsilatlan variiklar mu-
hafaza eden glvenilir kigi nezdindeki bir hesapta toplanir. Givenilir kisi,
dnceden belirlenen édeme tarihlerine iligkin planli anapara geri 6demeleri ve
erken 6demeleri gerceklestirir. Bunun yanisira ddeme aktarmal sertifika oran-
larina gére yatinmcilara faiz 6demelerini yapar.

(") Otomobil kredileri terimi, bazen arag kredileri geklinde daha genig kapsamli bazen de araba kredileri
gekiinde daha dar kapsamii olarak kullaniimigtir.

(78) Joseph D. Smaliman ve Micheal J.P. Selby, "Asset Backed Securitisation®, (ed) David C. Bonsall,
a.g.e., s. 258; Christine A. Pavel, a.g.e., §. 86.
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Otomobil kredilerinin temerrGde didgmesi halinde, hizmet veren aract ku-
rumlar standardlagtiriimig tahsilat prosediirieri uygular. 86z konusu proseddr
telefon yoluyla bazi durumiarda ise personel yoluyla baglanti kurulmasim iz-
leyen alacagin tahsiline iligkin olarak uygulanir. Tipik olarak 45 ile 60 glne ka-
dar temerr(t siresi verilmesi halinde kredi verenler otomobili yeniden elde
etme iglemlerini baglatacakhr. Kredi verenler otomobillerini genellikle agik
artirmalar, saticilar veya kendi ikinci el araba satig iglemleriyle yeniden elde
ederler. Yeniden satig gelirleri, temerriit halindeki krediyi karstlar.

Kredinin taghhiitll aracihgi ile 6demenin takibi ve otomobil kredisi
saticisi veya hizmet verenin tahsilat prosediirleri, kredi havuzunun kredi kalite-
sini belirtir. Finanse edilen ikinci el otomobillere kargi yeni otomobillerin orani
ve finanse edilen arag tipleri gibi faktdrler, kredi havuzunun kalitesini etkileye-
bilmektedir.

Odeme aktarmall tahvil aract ise, saticinin varliklar yoluyla teminat-
landinian senetleri 6zel amagh kuruma transfer etmesine dayanir. Ozel amagh
kurum tarafindan ihra¢ edilen senetler belirli bir faiz orani tasiyan kendi borg
yukamlaitklerini temsil eder. Varliklarin 6zel amagh kuruma transferi, iflas ve
finansal raporlama hedeflerinden dolay! satici igin gergek satis olarak iglem
gorir. Teminat nedeniyle gelecek nakit akimlan belirli bir vadedeki borcun
timund itfa ettikge, satici 6deme aktarmal tahvil aracini kullanarak tahvil
Odeme yapisini ortaya ¢tkarmak amaciyla teminata dayanak olusturan nakit
alomint esash gekilde degistirebilir. Bu durum, 6zellikle iskonto edilen tegvik
oranlt otomobil kredisine dayali tahvillerde veya gok sinifli tahvillerin ihraci yo-
luyla maliyeti minimize edilebilen piyasa kogularnda daha gegerlidir. Odeme
aktarmali tahvil aract aynt zamanda erken ddeme riskinin etkilerini minimize
etmede kullanilabilir.

Odeme aktarmal sertifikalar ve 6deme aktarmal tahviller yaninda ana-
para ddemelerinin sabitlendidi varlia dayali tahvil araci da vardir. Bu arag,
ddeme aktarmali sertifikalar ve 6deme aktarmali tahviltere iligkin erken ddeme
riskini ortadan kaldirir ve 6zel sektor tahvilinin nakit alkimlanna benzer.

Variga dayali tahviller kapsaminda yatinmcilara genellikle tUger ayiik
dénemier halinde yapilan ddemeler sabittir. Bir bagka deyigle, s6zkonusu
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6demeler teminatin nakit akimlarina dayanmaz. Sabit 6deme yapisi, sikhkla
tegvik faizli krediler s6z konusu oldugunda kullanilir. Bu édeme yapisi nede-
niyle yatinmcilara édenecek faiz orani temel kredilerin ortalama yilik yizde
oranini agar. ilk varliga dayali tahvil yapisi, General Motors Acceptence Corpo-
ration (GMAC)'nin  otomobil kredilerini menkul kiymetlegtirmesiyle kul-
laniimaya baglamigtir.

Otomobil kredilerine dayali menkul kiymetler kredi riski, faiz orani riski ve
erken 6deme riski olmak Uzere genellikie Gg¢ risk tlrdyle karsilagmaktadir. Bu-
nunla birlikte, erken ddeme riski varliga dayal tahvil yapisiyla ilgili degildir.
Soézkonusu risklerden kredi riski, daha ¢ok derecelendirme kuruluglan ve kredi
degerini yikselten kurumiarin birincil sorunudur.

Kredi riski kapsaminda olmak Uzere, otomobil kredisi portfdylerinin
gecmis dénem kayip oraniarini énemli 6icide etkiledigi tespit edilen sekiz
faktdr, havuzun beklenen kayip oranini tahmin etmek igin kullanilir. S6z konu-
su faktérieri su gekilde siralamak mimkandar(79):

i) Vade,

iiy Geri 6demenin siklik derecesi,

iii) Kredi/varlik degeri orani,

iv) ikinci el veya yeni otomobil olmasi ve otomobil tipi
v) Saticiya riicu,

vi) Teminat tipi,

vii) Cografik yogunlulugu,

viii) Havuz segim kriteri.

Havuzun beklenen kayip oranini tahmin etmede kullanilan faktérierden
ilk iki faktor, kredinin 6mriyle ilgilidir. Vade, kredinin sbzlesmeden dogan
omrind belitirken, geri &demenin siklik derecesi (seasoning) ise,
borglanicinin kredi édemelerini yapmakta oldugu strenin uzuniugunu ifade

eder. Vadesi uzun olan krediler, daha kisa vadeli kredilerden daha ytksek bir
(79) Christine A. Pavel, a.g.e., s. 86.




vadesinde 6denmeme riski tasirlar. Diderlerinden daha ¢ok geri 6demenin
siklik derecesine sahip olan krediler, daha digdk bir geri ddnmeme oranina
sahiptir. Bu nedenle, uzun vadeli kredinin riskliligi borglanicinin édemelerini
yapmakta oldugu siirenin uzuniugu arttikca azalir.

Otomobil kredilerine iligkin kredivarlik degeri orani, kredinin beklenen
kayip oraninin anahtar belirleyicisidir. S6zkonusu oran, teminat miktarinin bir
kismi veya ylzdesi seklindeki kredi miktarini temsil eder. Krediivarlik degeri
orani yikseldikge risklilik artar. Bu baglamda, kredi verenler otomobil satin
alimini finanse etmek amaciyla kredi vadesini uzattiklan i¢in otomobil kredile-
rine iligkin kredifvariik degeri oranlari olduk¢a ylksek olma egilimindedir.

.....

otomobil tipi olmaktadir. Her iki belirleyici de teminat tipini dikkate aimak zo-
rundadir. ikinci el arabalarin satin alimini finanse eden krediler, yeni arabalan
finanse eden kredilerden daha risklidir. Genellikle kaybin fazlahgi ve kimauaiatif
net kayiplar, ikinci el araba kredilerinde yeni arabalardan daha ¢ok olabilmek-
tedir. Buna ek olarak bazen yeni ve yiksek fiyath spor arabalar veya degigken
duslk faizli ekonomik arabalar satin almak icin verilen krediler, segilmis bir
gruba uygun ddger ve sinirlt yeniden satis piyasasina sahiptir. Bunun yaninda
daha az kaliteli olarak bilinen veya belirli kusurlari olan arabalara verilen kre-
diler daha risklidir.

Saticiya riicu sekli de havuzun bekienen kayip oranini tahmin etmede
kulianilan faktdrierden birisidir. Saticiya riicu olanagi saglayan kredilerin, gay-
rikabili ricu niteligindeki kredilerden daha az kredi kayiplarina var olmasi
olasidir. S6zkonusu kredi kayiplart kredi veren tarafindan degil, satici ta-
rafindan Ustlenilir.

Otomobit  kredileri  havuzundan  bekienen kaylp  oraninin
degerlendiriimesinde kullanilan diger bir faktér de, havuzun cografik
yoguniugudur. Kredilerin birka¢ cogdrafik alanda yogunlagmasi, beklenen
kayin oranini aritirabilir. Ayrica bir banka veya tasarruf ve kredi birigi ta-
rafindan yaratilan otomobit kredisi havuziar, otomobil finans girketleri yoluyla
yaratilan havuzlardan cografik-olarak oldukc¢a yiksek yoguniukta olabilmekte-
dir. Cunkd, bankalar ile tasarruf ve kredi birlikleri daha ¢ok bir deviet veya bir



bbélgede kredilerini yogunlastirirken, otomobil finans girketleri ise tlke ¢apinda
bir aga sahiptirler.

Beklenen kayiplarin son anahtar belirleyicisi, havuz segim kriteri olmak-
tadir. Bu amagla altt aydan daha kisa sireli vadesinde édenmemis krediler
hari¢ tutulduktan sonra varliklar ihragcinin portfdyinden secilir. Eger,
sbzkonusu hari¢ tutma iglemleri yapilmazsa havuzdaki beklenen kayip orani
artacak sekilde dizenlenir.

Yatinmeilaria ilgili bir risk niteligindeki erken 6deme riski, otomobil kre-
dilerine dayali menkul kiymetlerin genel risklilginin bay{k bir bilegeni degildir.
Varliga dayali tahvillere iligkin nakit akimlarn belirlidir. Ancak, otomobil kredile-
rine iligkin ihraglarin diger tipleri olan 6deme aktarmali sertifikalar ve 6deme
aktarmali tahviller erken 6deme riskiyle karsilagabilmektedir.

Bir otomobil kredisine dayali menkul kiymetlere iliskin olarak erken
6demenin ortaya ¢itkmasinda rol oynayan etmenler sunlardir(80):

i) Satig veya eskisini yenisiyle fiyat farki vererek degistirme iglemiyle ge-
len tasarruf hakkinin transferi,

ii) Kaza veya calinmadan dolayi arag kaybi,
iii) Kredinin geri ddnmeme hali,
iv) Ara¢ sahibi tarafindan yapilan ihtiyari erken 6deme,

v) Tahvil ¢ikarma sdzlesmesinin gereklerinin yeﬁne getirilmedigi bireysel
kredilerin varhg,

vi) ihracet kurumun havuza iligkin sdzlesmeyi geri satin almasinin gerek-
liligi.

Otomobil kredilerine dayalt menkul kiymetlerin erken 6deme oraniarinin
iki 6lgim gekli bulunur(81):

(80) Wiliam J. Curtin-Stephan H. Deckoff, "Asset-Backed Securities: An Attractive Addition to the Low-
Duration Sector of the Fixed Income Market®, (ed) Jess L.ederman a.g.e., s. 208.

(81) Aynintth bilgi icin bkz. K. Jeanne Person, "A Review of Asset Backed Securities®, Handbook of
Moartgage Backed Securities, (ed) Frank.). Fabozz, Probus Publishing, Chicago-lllinois,
1988, ss. 1486-1497; William J. Curtin ve Stephan H. Deckoff, "Asset-Backed Securities: An At-
tractive Addition to the Low-Duration Sector of the Fixed Income Market, a.g.e., s. 205.
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- Sabit erken 6deme orani, cari olarak dolanimda bulunan menkul
-kiymetlerin ylzdesi olarak belirtilir.

- "VDMK'ler" orani veya "mutlak" oran ise, baslangigtaki kredilerin
yizdesi seklindeki erken 6demeleri gdsterir.

Sabit erken 6deme orani yilhik bir ylzdeyi gbésterirken, mutlak erken
O6deme orani ise aylik baza gére dizenlenir.

Otomobil kredilerinin erken 6denme oranlarini etkileyen etmenler gu
sekilde siralanabilir(82):

i) Erken 6deme, geri 6demenin siklik derecesiyle artar.

ii) ikinci el arabalara yonelik krediler 6zellikle kredinin ilk aylarinda yeni
arabalara yonelik kredilerden daha hizii ddenir.

iii) YUksek ortalama yillik ylizde oranh krediler goreceli olarak daha
dusik oranli kredilerden hizli ddenir. Boylece, tesvik oranit kredilerin genelli-
kle ¢ok disik erken 6deme oranlarina sahip olmalari beklenir.

iv) Kisa vadeli krediler (3 veya 6 aylik), uzun vadeli kredilerden (48 veya
60 aylik) kredilerinden daha hizli ddenir.

Otomobil kredilerine dayali menkul kiymetlerin riskiiliinin Gglnct
bilegeni, faiz orani riskidir. Faiz oram riski, piyasa faiz oranlarindaki
degigmelere kargl varigin fiyatinin gosterdigi duyarliig: belitmektedir. Sare
(duration), genellikle faiz orani duyarliligini analiz etmede kullanilan bir 6lgim
seklidir. Sdresi kisa tahvillerin riski dah az iken siresi uzun tahviller daha risk-
lidir(83).

VDMK'lerin faiz orani riski, kisa vadeli girket borglan gibi goreceli olarak
dengelidir. VDMK'ler ayni zamanda genellikie kisa vadeli girket senetlerinden
daha yiksek getiri saglar. Ayrica VDMK'lere iligkin anapara ve faiz 6demeleri,
kredi verenin iflas etmesi halinden etkilenmeyecek sekilde yapilandinidigi igin
6zel sektor tahvilinin riskiyle kargilagsmamaktadir(84).

(82) Christine A. Pavel, a.g.e, s.s. 101-102.

(83) Sire analizi ile ilgili ayrintth bilgi icin bkz. Senan Uyanik, "Sire (Duration) Analizinin Ozellikleri,
"HDTM Dergisi, Sayi: 16, Mart 1993/1, ss. 97-104.

(84) K. Jeanne Person, "A Review of Asset-Backed Securities”, a.g.e., s. 1503




Otomobil kredilerine dayali menkul kiymetler, tagidiklari riskler yaninda
birtakim faydalar da saglamaktadirlar. Otomobil finans sirketlerini VDMK ih-
racina tegvik eden etmenlerden biri pirimin varhi§idir. Ayrica otomobil kredile-
rine dayali menkul kiymetler, s6zkonusu finans girketleri icin ek fon kaynagt
yaratir.

Varlida dayali menkul kiymetlegtirmenin otomobil finans sirketleri
yaninda ticari bankalar, tasarruf ve kredi birlikleri icin de faydalan ortaya ¢ikar.
Bu durum, s6zkonusu tasarruf kurumlari igin ek sermaye artigina gitmeksizin
kredi portfdylni fonlama olanag vyaratir. Ayrica, riskin gesitlendirilmesi
saglanmaktadir.

Sonug olarak, varlia dayali menkul kiymetlestirme igin elverigli
Ozelliklere sahip olan otomobil kredilerinin gelisme potansiyelini
stirdurebilecegi s6ylenebilir.

2.1.1.2. Kredi Kart:i Alacaklarinin Menkul Kiymetlestirilmesi

Tiaketiciyi kredilendirme gekillerinden biri olan kredi karti sistemi, vere-
siye hesap sistemi ile taksitli hesap sistemi arasinda yer almaktadir(85 ).

Kredi karti sistemi iginde yer alan kredi kartlari fonksiyonlan agisindan ve
¢ikaran kurum dikkatine alinarak siniflandirilabilir(86):

Fonksiyonlari agisindan kredi kartlar Gge ayrilabilir:

i) Kredi kartlan (credit cards),

iiy Odeme kartlar (change cards),

iii) Hesaba erigim (transfer) kartlar (debit cards);
Kredi- kartlan ¢ikaran kurum agisindan dérte ayniabilir:
i) Banka kredi kartlan (ViSA-MASTERCARD)

if) Madaza kartlan (store cards)

{85) Nurhan Aydin, "Kredi Kartlan ve Kredi Karttannda Faiz Masrafinin Hesaplanmas:®, Anadolu
Oniversitesi (ktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, Cilt: IX, Say:: 1-2, 1991, ss.
147-148.

(88) Bu konuda ayrintili bilgi igin bkz. Pelin Alpergin, a.g.e, ss. 19-33; Christine A. Pavel, a.g.e., ss.
110-116; Nurhan Aydin, a.g.m., ss. 148-151.
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iii) Gezi ve dinlence kartlar (travel and entertainment cards)
iv) Sirket kartlari (company cards)

Kredi karti hesabi, musterinin sbézlesmeden dogan yukumlulGguna
O0demesi yoluyla desteklenen rotatif kredi kullanma olanagl saglar(87).
Boylece kart hamilleri aligveriglerinin geri ddeme slresini uzatip zamana yay-
ma seklinde kredi kullanma hakk: elde edebilmekte ve ddeme kolaylig
saglayabilmektedir(88).

Kredi kartlarinin birincil ihracel kurumlar arasinda ticari bankalar, pera-
kendeciler, petrol girketleri ve tasarruf kurumiar yer almaktadir.

Kredi karti alacaklarinin menkul kiymetlestiriimesi sonucu ortaya ¢ikan
kredi karti alacagina dayali menkul kiymetler standart bir yapiya sahip degildir.
Bununla birlikte, kredi karti alacagina dayalt menkul kiymetler teminatli borg
veya varlik havuzundaki katiima sertifikalari geklinde yapilandinlir.

Bor¢ veya katilma sertifikas| olarak yapilandinlan bir ihragtaki tim kredi
karti alacagina dayali menkul kiymetler bazi genel ézelliklere sahiptir(89):

- Asin teminatlandirma: Tam teminath gelecek nakit akimlan igin veya
sabit degerli portfdye iliskin alacak hakki,

- Sadece faiz 6deme donemi: Kredi karti alacagina dayali menkul
kiymetin ilk 18 aylik veya daha fazlasi igin faizinin, menkul kiymetlerin do-
lanimdaki anapara bakiyesi (izerinden ddenir.

- Odeme durumu: Sadece faiz ddeme déneminin zamanindan once
sonuglanmasi,

- Menkul kiymetleri geri satin alma ¢agrisi : Anapara bakiyesi baslangic
degerinin belirli bir ylzdesine ulagtiginda, menkul kiymetierin VDMK ihraggi
kurumu tarafindan geri satin alinmasi.

Tahsil edilmemis bakiyeler, kredi karti hesaplart porifdyinden &nemii
oigide degisken olabilir. Bunun iki nedeninden sdzedilebilir. Birincisi 6deme

(87) Christine A. Pavel, a.g.e., s. 110.
(88) Pelin Alpergin, a.g.e. s. 19.
(89) Christine A. Pavel, a.g.e, s.s. 121-122,



oranlarinin degiskenligi ikincisi ise kart hamillerinin segtikleri limitlere kadar
kredilerini kullanma hakkina sahip olmalaridir.

Tahsil edilmemis bakiyelerin 6nemli olgiide degismesi halinde
yatinmcilar, dolamimdaki kredi karti hesaplar degerinin dolanimdaki menkul
kiymetlere iligkin anapara bakiyesinin altina digmesini gérmek istemezler. Bu
nedenle, 6zel amagh kuruma satilan alacaklarin degeri veya troste geri dénen
kredi karti alacagina dayalt menkul kiymetlerin degeri, ihra¢ edilen menkul
kiymetlerin degerini asar. Kredi karti alacagina dayalt menkul kiymetler,
ihragcl kurumun borcu olarak yapilandiriidiginda menkul kiymetler asiri temi-
natlandinlir; yatinmcilar teminat olarak rehnedilen tim alacaklardan gelecek
nakit akimlarina gére getiri elde eder(90).

Kredi karti alacagina dayali menkul kiymetler; kredi kartt alacak
portfoylndeki katilma sertifikalar olarak yapilandiriidiginda, yatirimei tipi serti-
fikalar ve satici tipi sertifikalar olmak Gzere iki menkul kiymet sinifi ortaya gikar.
Yatinme! tipi sertifikalar, kredi karti alacak portfdyinin yuzdesi olmaktan ¢ok,
sabit degerin bulundugu kredi karti hesaplar portféyindeki katiima faizini tem-
sil eder. Dolayisiyla, kredi karti alacak portfdytnin bakiyesi azaldik¢a
yatinmcinin katilimi artar ve kredi karti alacak bakiyesi yilkseldikge yatirimcinin
katiimi azalir. Sadece faiz 6demesinin yapildigi ddnem boyunca saticinin elde
ettig“ji faiz, portfdyln temelindeki faizdir(91).

Kredi karti alacak portfdylerinin performansinda énemli rol oynayan ve
kredi riskini etkileyen alti anahtar faktdr vardir. Derecelendirme kuruluglar ta-
rafindan tanimlanan sézkonusu faktérler sunlardir(92).

i) Codrafik yoguniuk ve demografik yoguniuk,
if) Geri 6demenin siklik derecesi,

iiiy Devralma metodu,

iv) Taahhatlh aracilik kriteri,

v) Havuz sec¢im kriteri.

(90) Christine A. Pavel, a.g.e., s. 123.
{91) Christine A. Pavel, a.g.e., s.s. 123-124.
(92) Christine A. Pavel, a.g.e., s.s. 131-134,
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Kredi karti hesaplari, 6zellikle ekonomik durgunluktan daha cok etkilen-
digi bilinen insan grubu ya da tlkenin bazi kesimlerinde yiksek yogunluga
sahipse, bu durumda cografik ve demografik yogunlugun kredi karti alacak
portfdyunin riskini arttirmast olasidir. Bu baglamda, degigken blylime
yapisina sahip olan ve bir takim klgtk endistrilere bagimh olan cografi
boélgeler, ekonomik gsoklardan daha ¢ok etkilenir; bu nedenle ylksek oranh
kredi kartt hesaplan portféyl risk potansiyeli yiksek bdlgelerden ¢ekilir. Ben-
zer sekilde, dusik gelirli bireylerin hesaplarinin yiksek orana sahip olmasi da
kredi karti portiéytnin beklenen kayiplarini arttirabilir.

Cografik ve demografik yogunluk yaninda riski etkileyen faktorlerden biri
de geri 6demenin siklik derecesidir. S6zkonusu faktdr arttikga risk azalir. Do-
layisiyla daha eski bir hesap daha az risklidir. Geri 6demenin siklik derecesi
veya hesabin yasi, kart hamillerini takip etme olanagi saglar ve ihragct kuruma
riskli hesaplari ayirma olanagi saglar.

Devralma metodu da bireysel hesaplann kredi riskini etkileyen bir
faktdrdir. Toplu gdnderiler yoluyla olusturulan hesaplar, daha yodun sekilde
degerlendirilerek tasdik edilen hesaplardan daha riskli olma egilimindedir.

Kredi karti bagvurularint degerlendirmede kullanilan kredi puanlama
modelleri (credit scoring models) de riski etkilemektedir(93). Modellerin kul-
laniimasi halinde modellerin dogrulugu ve kullanilig tarzi, modellerin Grettigi
hesaplarin gegmis dénem kayip oranlarn yoninden énemlidir.

Havuz segim kriteri de hesaplardan olugan havuza iligkin olarak bekle-
nen kayip oranint 6nemli -dicide etkileyebilir. Standard and Poor's a gbre,
varlida dayali menkul kiymetlegtirme havuzundaki herbir hesap en azindan 12
aylik oimali ve 30 glinden fazla bir sire temerrlide digmemelidir. Ayrica
10.000'in altinda bir kredi limitine sahip olmalidir.

incelenen sbz konusu faktorler diginda kredi riskini etkileyen diger bir
faktdr de hizmet veren kurumdur. Hizmet veren kurumun temerrtit halindeki
hesaplan sonuclandirma yetenegi ve deneyimi de ihracin riskiiligini etkileyebi-
lir.

{(93) Kredi puanlama modelleri ile ilgili aynntii bilgi i¢in bkz. Alan C. Shapiro, Modern Corparate Fi-
nance, Macmillan Publishing Company, New York, 1991, ss. 865-866.
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Kredi karti alacagina dayali menkul kiymetler, kredi riskine ek olarak geri
o6deme ve faiz orani riskiyle de karsilagsmaktadir. Kredi kartina dayah menkul
kiymetlerin kisa vadeli yapisi ve uzun bir faiz 6deme periyodunu igermesi
nedeniyle, geri 6deme ve faiz orani riski géreceli olarak kiiglktir. Gerekli mini-
mum dizeyin dtesinde kredi karti borcuna iligkin programh 6demeler olmadigi
icin geri 6demedeki artig, kredi karti alacagina dayall menkul kiymet
yatinmcilan acisindan risk olusturur. Tatil mevsimi nedeniyle geri 6demeler
yavagladid icin geri 6deme oranlari byik Slgtide déonemsel ozellik tasir.

Sdre ve kredi karti alacagina dayali menkul kiymetin getirisine ek olarak
geri 6deme oranlari, kredi karti alacak portfdéyinin net getirisini etkileyebilir.
Geri 6deme oranlarindaki artig, hesaplanan finans gidererine iligkin kredi kart
alacaklarinin bakiyesini azaltir ve bu nedenle portfdyin brit getirisi de azalir.

Kredi karti alacaklarina dayal menkul kiymetler VDMK piyasasi igin yeni
bir arin olmakla birlikte sdzkonusu VDMK iglemi kredi kartlarinin yaygin bir
sekilde kullaniimasina paralel olarak gelisme olanagi bulabilir.

2.1.1.3. Leasing Alacaklarinin Menkul Kiymetiestirilmesi

ilk variiga dayali menkul kiymetlegtirme islemi, bilgisayar leasing alacak-
larina dayah menkul kiymetier geklinde ABD'de gergeklegmigtir.

Varliga dayall menkul kiymetlestirmeye konu olan leasing alacaklar,
leasing sbzlegmelerinden dogan 6deme akimlarini kapsayan genig bir kul-
lanim alanina sahiptir. S6zkonusu alacaklar; bilgisayar ve iletisim araglanninn
yanisira otomobil, hava téglﬂarl ve deniz tagitiarina yonelik ara¢ ekipmani, tek-
stil, basim, tibbi ekipman ve diger varlik tiplerini kapsar.

Bati Ulkeleri ve 6zellikle ABD'de, sorunilu kredilerin mutiak ve oransal
gekilde artmasi ve bankacilik sisteminin sermaye yeterliligi oraniarinin da zor-
lamasi sonucu leasing sirketlerinin fonlama yapma olanakiart azalmaya
baglamigtir. Leasing sirketleri bu sorunu ¢bzmek amactyla leasing alacak-
larina dayali menkul kiymetler ihra¢ etmiglerdir(94). Aynica, bu gelisimde
1980'i yillarda vergi kanunlarindaki degismelere bagh olarak leasing
sektorinun canlanmasi da etkili olmugtur. Bu ger¢evede, itk menkul kiymetles-

(94) Orhan Kurmusg, "Finansal Kiralama Sirketleri igin Yeni Bir Fon Kaynag Olarak Varija Dayal Menkul
Kiymetler”, iktisat - igletme ve Firans, Yii: 8, Sayi: 84, Mart 1963, s. 37.
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tirilen varlik tipi leasing alacaklari olmustur.

Leasing alacaklarinin g¢odu kolaylikla menkul kiymetiestirmeye uygun
Ozellikler tagimaktadir. Sézkonusu 6zellikleri gu gekilde siralamak mimkadn-
dar:

- Belirli nakit akimlanna sahip olma,

- Leasing yoluyla finanse edilen ekipmanin makul degerde bir teminat
icermesi,

- Yeterli ekonomik bayuklikte olmasi,

- Derecelendirme girketleri tarafindan belirlenen yatinm dereceli kredi-
lere sahip kiracilarin varligi.

Uygulamada, finansal leasing varliga dayah menkul kiymetlestirmeye
konu olmaktadir. Finansal leasing iglemleri, kiralanan varhgin faydali dmrindn
uzamasinl saglar. Finansal leasing islemleri ya iptal edilemez ya da eger ki-
raci iptal etme sonucunda ugradi§i zararlan kiralayana geri 6derse iptal edi-
lebilir. Finansal leasing sona erdiginde ise kiralanan varlik kiralayana geri
doner ya da kiraci varlig satin alabilir.

Leasing alacaklarinin menkul kiymetlestirimesinde rol oynayan ¢ temel
kiralayan girket tarl vardir. Sdzkonusu kiralayan sirketler banka baglantih,
bagh ve bagimsiz olarak yapilandinlmigtir. Banka baglantili kiralayan sirket, ya
ticari banka ya da banka holding girketlerine bagli kurumiardir. Bagh kiralayan
girketler ise dreticilere bagh sirketleri kapsar. Bu girketler, ana sirketin
urdnierine yonelik leasing yapmaktadirlar. Banka baglantih kiralayan sirketler,
son 20 yil boyunca finansal leasing iglemlerinde piyasa onderligi yapmakla
beraber, bagimsiz kiralayan sirketler ve bagh sirketler de leasing alacaklarinin
menkut kiymetlegtiriimesinde énemli rol oynémaya baglamiglardir(95).

Leasing alacaklarina dayali menkul kiymet araclar, otomobil kredileri ve
kredi karti alacaklarina dayall menkul kiymetlerin yapilanna benzer. Bu ne-
denle, menkul kiymetlegtirilen leasing alacaklart gerek 6deme aktarmali sertifi-
ka gerekse varliga dayall tahvii ve Odeme aktarmal tahvil seklinde
yapilandiriimigtir,

(95) Christine A. Pavel, a.g.e, s. 144
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Bir yildan kisa vadeli fon saglamada kullanilan en yaygin VDMK gekli ise
kiralama bonosu (lease paper) olmaktadir. Kiralama bonosu buyik iglem hac-
mine sahip leasing sirketlerinin, pazarlanabilir varlikian tekrar satarak elde et-
tikleri fonlarla diger yatinmlari finanse etmesine isaret eder. Bununla birlikte,
kiralama bonosu orta ve uzun vadeli fon kaynagi talep eden leasing
sirketlerine daha az uygun dismektedir(S6).

Leasing alacaklarina dayali menkul kiymet yatinmecilar, ticari mtsgterilerin
iflasa gitmeleri ya da leasing 6demelerini yapmamalarina baglt olarak kredi ri-
ski diginda hikimetin tutumundan kaynaklanabilecek risklerle de
karsilagabilmektedirler. Ayni zamanda, leasing yoluyla finanse edilen ekip-
manin herhangi bir nedenle zarara ugrama veya tahrip edilme riski de vardir.
Bununla birlikte, ekipmana iligkin bireysel sigorta sbzlesmeleri, s6zkonusu
kazalar nedeniyle ortaya gikabilecek kayiplara kargi anapara miktarina korun-
ma saglar. Ancak, esash bir kredi destegi yoluyla AAA dereceli leasing ala-
cagina dayall menkul kiymet ihrag¢ edilerek tam korunma elde edilebilir(97).

Leasing alacagina dayalt menkul kiymet yatinmcilan, kredi riski ve
hikimetten kaynakianan riskier yaninda anaparanin erken édenme riskiyle
de kargllagabilmektedir.

Leasing alacagina dayali menkul kiymete iligkin erken ddeme riski, bir-
takim faktorler nedeniyle olugur. Leasing iglemlerinin gogu, musterilerin lea-
singe konu olan ekipmani satin alabildigi alim opsiyonu kosullarini saglar.
Alim opsiyonu iglemi, anapara ve faiz édemelerinin hamillere aktanlabildigi
leasing iglemine yodnelik erken ddeme yapma yetkisine sahiptir. Benzer
gekilde, bazi musgterilerin leasing sbtzlegmeleri aylik leasing 6demelerinin
azaltidi§! ekipmanin ticaretine izin verir ve bdylece erken 6demeye neden
olabilir. Ayni zamanda, leasing s6ziesmelerinin erken sona emesi veya diger
bir mugteriye tahsis edilmesi ya da misterinin 6deme yapmamasi erken
ddemeye yol agabilir(98).

Leasing alacagina dayali menkul kiymetler, tagidiklan riskler yaninda ki-
ralayan girketlerin AAA kredi derecesiyle sermaye piyasalarina girerek faiz

(96) Aylin Yilmaz, "Leasing Jirketleri ve Fon Kaynaklar®, Kalkinma, TKB Yayini, Sayi: 38, Eylil 1991,
s. 45.

(97) James A. Rosenthal and Juan M. Ocampo, a.g.e., s. 165.

(98) James A. Rosenthal and Juan M. Ocampo, a.g.e., 164.




orani riskini elimine etmeleri ve disik maliyetli, streklilik arzeden bir fon kay-
nadi elde etmeleri gibi ¢esitli faydalari da beraberinde getirmektedir.

2.1.1.4. Factoring Alacaklarinin Menkul Kiymetlegtirilmesi

Factoring, bilangonun aktifinde yer alan alacaklarin factoring kurulusuna
temlik edilerek satiimast karsiidinda factoring kurulugundan hizmet
alinmasina igaret eder. S6zkonusu hizmetler dort grupta toplanabilir(99):

- Alacaklarin tahsil edilmesi,
- Alacaklarin 6denmeme riskinin ydklenilmesi,

- Alacaklar karsiliginda 6n 6édeme yapilmasi yoluyla finansman saglan-
masl,

- S6zkonusu alacaklarla ilgili tim muhasebe kayitlarinin tutulmasiyla ge-
rekli raporlamanin yapiimasi.

Factoring alacaklan ortala 90 gin vadeli olup, rotatif alacaklar nite-
ligindedir.
Fon ihtiyaci duyan sirketler, alacaklarini teminat gdsterek banka kredisi

alabilir. Bunun yaninda alacaklarini mal aldigi firmaya ciro ederek veya factor-
ing firmasina satarak fon saglayabilir.

Fon kaynag: talep eden sgirketler, gerek alacaklarini bankaya teminata
verme gerekse ciro etme durumunda alacaklanni tahsil edememe riskiyle
kargilagabilmektedir. Buna kargilik, factoring yoluyla alacaklann belirli bir is-
konto degeriyle factoring sirketine devredilmesi ise s6zkonusu riski ortadan
kaldirmaktadir(100). Bu g¢ergevede, factoring alacaklianna dayali olarak
¢tkarilacak menkul kiymetler tahsil edememe riskini ortadan kaldiracak ve
girketlere sermaye piyasasi yoluyla ucuz maliyetli fon elde etme olanag:
saglayacaktir.

(98) Ferruh-Tanay, "Varlia Dayali Bir Finansman Teknidji Factoring ve Varifa Day#t Menkul Kiymet®
iktisat-lgletme ve Finans, Sayi: 84, Mart 1993, s. 31.

(100) Cevat Sankamig, Sermaye Pazarlari, Alfa Basim Yayin Dagitim, istanbul, $ubat 1995, ss. 60-
61.



2.1.1.5. Ticari ipoteklerin Menkul Kiymetlestirilmesi

Ticari ipotekler, variga dayall menkul kiymetlestirme igin potansiyel bir
varlik kategorisidir. Ticari ipotek kredileri genellikle ticari bankalar ve tasarruf
kurumlan tarafindan saglanir. Sézkonusu kuruluglar, fonlama yaparken mev-
cut portfdyleri likit hale getirme, sermaye maliyetlerini azaltma, akiif-pasif den-
gesizliklerini ortadan kaldirmaya yénelik olarak kendi ticari ipotek portfdylerini
de menkul kiymetlestirebilmektedir. Boylece, ticari ipotek sahiplerinin varliga
dayali menkul kiymetlegtirmeyi ¢ekici bir fon kaynagi olarak gérmesiyle birlikte
1986'da ticari ipotekier de menkul kiymetlegtirmeye konu olmustUr. Ticari ipo-
teklerin menkul kiymetlestirimesine yénelik iglemler Euro piyasalarda ve
ABD'de 6zel olarak plase edilmigtir. Bu gelismelere ek olarak 1987 yilinda ise
ABD'de ticari ipoteklere dayali menkul kiymetlere iligkin halka arz iglemi
gerceklestiriimigtir. Bu baglamda, sermaye piyasalarina girmek amaciyla yet-
erli duzeyde kredi karti alacaklari, leasing alacaklarl, otomobil kredileri ve
diger varliklara sahip olmayan bireysel bor¢lanicilar, ticari ipoteklerini menkul
kiymetlestirerek sermaye piyasalarina dogrudan girebilmektedir.

2.1.1.6. Alacakiara Dayali Finansman Bonosu Programlarinin
Menkul Kiymetlestirilmesi

Simdiye kadar tek varlik seklinde organize edilen varliga dayali menkul
kiymetlegtirme iglemleri incelenmigtir. Bu ¢ergcevede otomobil kredilerinden ti-
cari ipoteklere kadar olan varlik siniflarinin menkul kiymetlegtiriimesi yoninde
analizler yapiimigtir. S6zkonusu iglemierin herbiri; tek tip varliklardan olugan
homojen yapili havuzdan gelecek nakit akimiarinin, VDMK hamillerine
yapilacak 6demeleri denklegtirmede kullaniimast seklinde yapilandiriimak-
tadir.

Bu iglemlerin yaninda, bir varlik sinifindan ¢ok alacaklarin igerildigi ala-
cak havuziarina yonelik olarak yaygin sekilde kullanilan varliga dayali arag;
alacaklara dayall finansman bonosu programidir. Alacaklara dayali- finansman
bonosu programi genellikle finansman bonosu hamillerine yapilacak
6demeleri dogrudan variik havuzundan gelecek nakit akimlarina baglamaz.

Alacaklara dayal finansman bonosu programinin tipik bir isleyis sekli bu-
lunur. Ozel amagh kurum finansman bonosu ihrag etmek igin kurulur. iflastan
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uzak sgekilde yapilandirilan sdézkonusu kurumun tek faaliyeti alacaklar finanse
etmektedir. Ozel amach kurum, kaynak kuruluglardan alacaklan satin alir an-
cak alternatif olarak rehinli alacaklari yoluyla teminatlandirma igin 6ding¢ para
verebilir.

Ozel amagl kurum, alacaklari finanse etmek igin ylksek dereceli finans-
man bonosu ihra¢ eder. Alacaklarla ilgili olarak yapilan édemeler, finansman
bonosunun geri 6denmesinde kullanilir. Bununla birlikte, sabit vadeli finans-
man bonosunu alacaklaria fonlamada uyumliagtirma saglamak gagctir ve etkin-
ligi azdir. Sonug olarak, vadesi gelen finansman bonosu siklikla yeni
ihraglardan elde edilecek gelirlerle fonlanir. Nakit ¢cerceve kredisi, vadesi ge-
len finansman bonosunun yenilenmedigi ya da kaynak kurulugun iflasinin re-
hinli iglemdeki alacak nakit akimlarina engel oldugu durumlarda genellikle fi-
nansman bonosu hamillerine yapilacak ddemeyi desteklemek icin gayrikabili
ricu bir banka gergeve kredisi yoluyla saglanir. Alacakiara dayall finansman
bonosu programinin derecesi, coguniukia gayrikabili ricu nakit cergeve kredi-
sini saglayan finansal kurumun derecesinden daha ylksek olmamaktadir.

Alacaklara dayali finansman bonolarinda kullanilan kredi destek
gekillerinin ayni zamanda alacaklara iligkin kredi kayiplarina kargi korunma
sa@lamasi gerekir. Sozkonusu kredi destek sekilleri, Gglincli kisinin kredi
degerini yikseltmesi, agin teminatiandirma veya kaynak kuruiusa ricu yoluyla
saglanir. Gerekli kredi destek miktan, alacaklarin gegmis dénem kredi perfor-
mansina gbre belirlenir.

Mart 1987'de alacaklara dayah finansman bonosu programiar
baglamigtir. Sézkonusu programiar gergevesinde kredi karti alacaklar, otomo-
bil kredileri, ticari alacaklar, ekipman leasing alacaklan gibi gesitli varliklar
menkul kiymetlegtirilmigtir.

Alacaklara dayali finansman bonosu programlan hem kaynak kuruluglan
hem de yatinmcilart motive edici yénde geligmigtir. Alacaklara dayali finans-
man bonosu programi; kaynak kurulusa en yiksek kaliteli finansman bonosu
yoluyla fonlama saglarken, 6zsermayeyi yeniden dizenleme olanagi vermek-
tedir. Boylece, kaynak kuruluglar finansal varliklann satiginin devam etmesine
yonelik strekli bir arag temin ederler. Yatinmeilar ise, s6zkonusu programin iyi
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cesitlendirilmis nakit akimlar yoluyla desteklenmesine bagh olarak likiditesi
fazla ve ylksek kaliteli finansman bonosu elde ederler(101).

Alacaklara dayah finansman bonosu programlarinda rot alan kaynak ku-
ruluglar, genellikle eczacilik, kimya, ugak teknolojisi, iletisim sistemleri, sigor-
tacilik, gida tiketim Grinleri, otomotiv ekipman finansmani, reklamcilik, ma-
dencilik ve bankacilik alanlarinda faaliyet gdsteren kuruluglardir.

2.1.2. Varhga Dayali Menkul Kiymetlestirmenin Maliyeti

Varliga dayali menkul kiymetlestirme; varlik portféyinin satigindan elde
edilecek faydalann katlanilan maliyetieri agmasi ve net faydanin varikiari bi-
langoda tutma nedeniyle saglanacak faydadan fazla olmasi halinde uygulana-
bilen bir tekniktir.

Varlida dayali menkul kiymetlegtirme igleminde ortaya ¢ikan temel maliy-
et unsurlan; farkli iglevieri yerine getirmek amaciyla rol alan gesitli kurum ve
kuruluglara, verdikleri hizmetlerin karsihigi seklinde 6denen (cret ve komisyon
o6demelerini kapsayan idari giderlerdir. S6zkonusu idari giderier; yatinm ban-
kalarina 6denen komisyonlar, derecelendirme girketlerine ddenen Ucretler,
fon varliklarim ydneten glvenilir kisilere verilen komisyonlar ile Menkul
Kiymetler Borsasi ve benzeri kuruluglara 6édenen kayit Gcretlerinden olugur.
Bu giderlere ilave olarak hukuk ve muhasebe komisyonlari, basim giderieri ve
Ozel sigorta komisyonlan da maliyeti etkiler.

Variga dayali menkul kiymetlestime; likiditeyi arthrma, riski
cesitlendirme ve goreceli olarak ucuz fon kaynagi saglama gibi avantajlar
saglar. Bu gercevede, varlida dayall menkul kiymetlestirme yoluyla sadlanan
fonlar munzam karsilidina tabi olmamasi ve mevduat sigorta pirimlerinin tahsil
edilmemesine paralel olarak maliyetten tasarruf saglayabilir.

Varlija dayali menkul kiymetlestirmenin maliyeti, her kurumun aktif-pasif
yapisina ve igleme konu olan variklann cegitlerine gbre farklilik
gostermektedir. Bunun diginda maliyet VDMK ihracinin ekonomik bayiklG-
gune ve kredi destek seviyesine bagl olarak azalabilmekte veya artabiimekte-
dir.

(101) James A. Rosenthal and Juan M. Ocampo, a.g.e, s. 200.
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2.1.3. Varhga Dayali Menkul Kiymetlegtirmeyi Sinirlayan
Etmenler

Varliga dayali menkul kiymetlestirme, finansal kurumlara geleneksel kre-
di/mevduat bankaciigi yoluyla finansmanda yer alan munzam kargiliklar ve
sermaye yeterliligi gibi yOkamldliklerden kurtulma olanadi saglar. S6zkonusu
yukamldlGklerden kurtularak fon maliyetlerini azaltabilen finansal kurumlar
ayni zamanda varlia dayali menkul kiymetlegtirmeyi sinirlayan etmenlerle de
kargilagabilmektedirler. Bu etmenler moral tehlike ve ters segim olmak Gzere
iki grupta inclenebilmektedir. Gerek moral tehlike gerekse ters segim etmeni,
varliga dayali menkul kiymetlegtirmenin maliyet avantajinin azalmasina yol
acabilmekte ve s6z konusu finansman teknigini sinirlayabilmektedir.

2.1.3.1. Moral Tehlike

Pennacchi, varliga dayali menkul kiymetlestirme strecindeki moral teh-
like (moral hazard) etmenine dikkati ¢cekmektedir. Varlia dayali menkul
kiymetlegtirme yoluyla bilango disina gikarilan alacaklar, 6zel amach kuruma
devredilir. Daha sonra kaynak kurulug, alacak takibi yapma ve hizmet verme
islemini strdarar. Moral tehlike, kaynak kurulugun kendi bilangosundan
cikarilan alacaklarin takibinde gerekli dikkat ve 6zeni géstermemesi halinde
ortaya gikan bir olguya igaret eder. Pennacchi'ye gére moral tehlike problemi
alicilarla kredi satis sdzlegmesi yapilarak bir dereceye kadar ¢dziimlenebilir
(102).

2.1.3.2. Ters Secim

Greenbaum ve Thakor, varliga dayali menkul kiymetiestirmeyi sinirlayan
ikinci etmen olan ters segim (adverse selection) olgusuna deginmektedir. Ters
segim etmeni de moral boyut icermektedir. Bu gergevede, kaynak kurulusun
bir banka olmasi halinde, duglk kaliteli alacaklar bilangoda birakilirken yik-
sek kaliteli alacaklar menkul kiymetiegtirilir(103). Bdylece, bankanin daha
ucuz fon saglamasi karsisinda mevduat sahiplerinin riskleri artmaktadir.Tersi

(102) Kursat Aydogan ve Gdkhan Gopoglu, "Securitization and the Efficency of the Turkish Financial
System”, Current lssues In Turkish Capital Markets, Proceedings of the OECD-CMB Con-
ference, SPK Yayin No: 14, Antalya, 1989, s. 43.

(103) Kargat Aydoan ve Giokhan Capofiu, a.g.m., s. 43 (Aktanian eser: S.I. Greenbaum ve A.V. Tha-
kor, "Bank Funding Models: Securitisation Worth the Cost At Your Bank®, Journal of Banking
and Finance, September 1987, ss. 379-401).
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durumda ise digik kaliteli alacaklar menkul kiymetlestirmeye konu olacagi
icin, VDMK'ler derecelendirme sirketleri tarafindan digik derecelenir. Bunun-
la birlikte, yiksek kaliteli alacaklarin bilangoda kalmast sonucu mevduat sahi-
plerinin riskleri azalir.

2.2. Ulke Uygulamalarindan Ornekler

Ulke uygulamalarindan 6rnekler kapsaminda; ABD, Avrupa Ulkeleri ile
diger dlkeler baghidl altinda Japonya, Avustralya ve Yeni Zelanda VDMK pi-
yasalarinin gelisimi agisindan incelenecektir.

2.2.1. A.B.D.

ABD'de varliga dayall menkul kiymetlestirme teknigi ilk kez 1985 yilinda
uygulanmig ve dikkat ¢ekici gelismeler kaydetmistir. ABD VDMK piyasasi, ge-
rek iglem hacmi gerekse varida dayalt menkul kiymetlestirmeye konu olan
varliklarin gesitlilii yonlnden oldukga gelismis bir piyasa ozelligi tasir.
ABD'de menkul kiymetlestirilen varliklar arasinda otomobil kredileri, kredi karti
alacaklan, ticari ipotekier, taksitli satis sdzlesmeleri, gemi kredileri, vergiden
muaf endustriyel krediler ve leasing alacaklar yer aimaktadir.

Amerikan VDMK piyasasinin geligimi; blylk hacimli homojen kredi ha-
vuzlarinin olugturuimasina, VDMK konusunda hikimetin tesviklerine ve ya-
sal-dizenleyici ve muhasebelestirmeye iligkin gergevenin olusturuimasina
bagla-nabilir.

ABD'deki varlia dayali menkul kiymetlestime uygulamalar, menkul
kiymetlere iligkin kanunlarla uyumiagtinimigtir. Bu ba@lamda, gesitli federal/
eyalet kanunlan ve Borsa Komisyonu dizenlemeleri VDMK ihraglarint motive
edici yondedir.

1933 tarihli Menkul Kiymetier Kanunu, menkul kiymetlerin iik ihraciyla il-
gili temel kanun niteligi tagirken, 1934 tarihli Menkul Kiymetler Kanunu ise
sirketlerinin yillik, U¢ aylik ve dider 6nemli donemsel faaliyet raporlarinin ko-
misyona iletiimesini gerekli kiimaktadir. Bu kanunlann yaninda 1988 yilinda
variiga dayal menkul kiymetlerin pazarlanmasi amaciyla kanun tasarsi Sena-
to'ya sunulmugtur. Nisan 1990'da ise 144 A kanunu gikanimighr. Sézkonusu
144 A Kanunu, piyasalarnn batinlesmesini engelleyen tim engelleri kaldirmis
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ve kredilerin menkul kiymetlegtiriimesini motive ederek finansal piyasalarin
gelisimini hizlandirmigtir.

Dizenleyici ¢cergevede BiS sermaye yeterliligi diizenlemesi mevcut ABD
yasalarnyla uyumla§t|rllm|§t|r.

Muhasebelegtirme konusunda da VDMK'lere yénelik finansal raporlama
ve muhasebe sstemleri geligtirilmigtir.

2.2.2. Avrupa Ulkeleri

Varlida dayali menkul kiymetlegtime uygulamasi, Avrupa Ulkelerinde
ABD'deki gibi hizhi bir gelisme kaydedemistir. Bunun ana nedenleri, Avrupa
piyasalannin homojen bir yapiya sahip olmamasi ve Avrupa Ulkelerindeki
hikametlerin VDMK piyasasini tesvik edici programlarinin yetersiz kalmasidir.

2.2.2.1. ingiltere

ingiltere'deki menkul kiymetlestirme faaliyeti daha c¢ok ipotekler lehine
geligme gostermekle birlikte, diger alacaklar da menkul kiymetlegtiriimektedir.
Varliga dayali menkul kiymetlestirme kapsamindaki varliklar arasinda ticari al-
acaklar, kredi karti alacaklari, leasing alacaklari ve tiketici kredisi alacaklan
bulunmaktadir.

Varlida dayali menkul kiymetlestirme tekniginin Avrupa'da kullaniimaya
baglamasi, girketlerin ve finansal kurumiarin bilangolar Gzerinde yogunlagan
baskiya karg! bir tepki niteligi tasir. Bu baglamda, Avrupa'daki ilk VDMK ihraci
ingiltere'de 1987 yilinda halka arz geklinde gergeklesmigtir(104). ingiltere'deki
dider variga dayali menkul kiymetlestrme 6rnegdi ise, Temmuz 1990'da
CARDIFF otomobil kredilerine dayall menkul kiymet ihrag edilmesidir.
Sozkonusu ihrag, Standard and Poor's derecelendirme girketi tarafindan AAA
geklinde derecelendirilmigtir(105).

ingiltere'deki VDMK piyasasinin bdyomesini olumsuz ydnde etkileyen
problemler U¢ grupta toplanabilir(106):

i) Belirli alacaklarin satisi veya devrediimesine iligkin damga vergisi,

(104) lan Falconer, "Asset Securitisation in the United Kingdom®, (ed) Charles Stone, Anne Zissu, Jess
lLederman, a.g.e, s. 493.

(105) Simon Robinson, Eilis Ferran "Legal Issues”, (ed) Zoe Show, a.g.e, s. 257.

(106) Kenneth W. Bradt, "Securitisation in Europe" (ed) Charies Stone, Anne Zissu, Jess Lederman,
a.g.e, s. 6.




i) Tuketici Kredisi Yasasil,

i) Muhasebe standardlannin, saticiya kredi degerini ylkseltme
sekillerinden dncelikli-ikincil yapt ve agirn teminatiandirmayi kullanma izni ver-
memesi.

Sézkonusu ilk siniflamaya iligkin olarak %1'lik damga vergisi VDMK'lerin
islem hacminin artmasina engel olma potansiyeli tagimaktaydi. Bu nedenle,
19.3.1991'de alinan bir kararla damga vergisinin 1992'den itibaren
yururitikten kaldinlmasi 6ngortimastar. Boylece bu olumsuz etkinin giderilme-
si yéninde adim atilmigtir.

ingiltere'deki varliga dayali menkul kiymetlegtirmeyi sinirlayan ikinci
problem ise 1974 tarihli TUketici Kredisi Yasasi'dir. S6zkonusu yasanin net et-
kisi, tiketici alacaklarint satin alanlarin satin alma ile birlikte alacak hakkina
yonelik teyit edilemez riskleri de kabul etmeleri yonindedir. Derecelendirme
agisindan kabul edilemez nitelikteki risklerin Ugincd kisi yoluyla kredi destegi
saflanarak kaldinimasi gerekir. Uglinct kisinin sagladigi kredi destegi, VDMK
ihracinin derecelendirmeye uygun olarak yapilandiriimasini saglayabilmesine
kargihk islem maliyetini arttirmaktadir.

ingiliz VDMK piyasasinin gelisimini sinirlayici Ggtncl problem ise muha-
sebe standardianna iliskindir. ABD ve Fransa'daki banka ve banka-digl finan-
sal kurumlarin éncelikli-ikincil yapt ve asin teminatlandirmay: kullanmalarina
izin verilmektedir. ingiliz muhasebe otoriteleri ise, sdzkonusu igsel kredi de-
stek sekillerinin kullanimina izin vermemektedir. Dolayisiyla, bu i¢sel kredi de-
stek sekillerinin kullaniimamasi nedeniyle sadece (glnch Kisi yoluyla digsal
kredi desteklerinin kullamimina bagh olarak ingiitere'deki varliga dayali menkul
kiymetlegtirme iglemi, diger tlkelere gore maliyet dezavantajina sahiptir.

ingiltere'deki ipotek piyasasinda énemli ral oynayan ingaat Dernekleri,
sermaye yeterlilikleri (zerine yogunilagan baskilardan kurtulmak amaciyla
varliiga dayali menkul kiymetlegtirmeye yonelme potansiyeline sahiptirier.

ingiltere’'de yasal, dizenleyici ve muhasebelestirmeye iligkin sinirlama-
lann kaldiriimasi halinde variia dayall menkul kiymetiestirme iglem-leri daha
da geligebilecektir.
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2.2.2.2. Fransa

Varliga dayali menkul kiymetlegtirmenin Fransiz piyasasina girmesinde
rol oynayan 6nemli bazi girisimier, gelecege dénik basari umudunu getir-
migtir. '

Fransiz VDMK piyasasinin olugturulmasina yonelik ilk adimiar, 23 Aralik
1988 yilinda ilgili yasanin kabuld ve 1989 yilinin baglar ve ortalarinda
sb6zkonusu yasaya eslik eden hikim ve dizenlemelerle atiimigtir. Fransa'daki
varia dayali menkul kiymetlegtirmeye iliskin engelleri agmaya yénelik bu
stre¢ agagidaki iglemlerie 6zetlenebilir(107):

- Varliklardan gelecek nakit akimiarindaki yasal igtiraklerin ya da kredile-
rin temlik edilmesi Gzerindeki sinifama ve kisitlamalarin azaltiimasi,

- The Fonds Commun de Creances (FCC) adli 6zel amagh kurumun ku-
rulmasi,

- FCC nzerindeki kurumlar vergisinin kaldiriimasi.

Varliga dayali menkul kiymetlegtimeyle ilgili yasa, baglica engelleri
kaldirmaya yonelmesine karsin ayni zamanda piyasanin geligimini sinirlayici
faktorleri de icermekteydi. Sdzkonusu yasaya gére O6zel amaglt kurumlara
yapilacak varlik satigl gérevi, sadece finansal kurumlara verilmistir. Aynen bu
yasaya gére, kredilerin homojen olmasi ve iki yildan daha fazla bir vadeye sa-
hip olmasi halinde ticari alacakiar ve kredi kartlarinin menkul kiymetlestiriime
olasihi§i azaliyordu. '

Fransiz VDMK piyasasi, stniriayict faktorleri ortadan kaldirmaya yonelik
teknik, yasal ve muhasebelestime ydnlinden yapilan degisiklikler yaninda,
BiS sermaye yeterliligi dizeniemesinin yirarlige girmesiyle birlikte artan re-
kabetin de etkisiyle uluslararasi VDMK ihraglaryla belirli bir standardlagma
ol¢ctstne ulagmaya baglamigtir.

Bireysel tOketici kredilerinin menkul kiymetlestiriimesi yéninde gelisme
kaydeden Fransiz VDMK piyasast, yatinmcilann ilgisi yaninda ihrac ve likidite-
nin artigina paralel olarak daha ¢ok biiyiime potansiyeline sahiptir.

(107) Brett Graham, Robert Sheehy, *The Prospects for French Securitisation®, Securitisation, Euro-
money Publications, September, 1992, s. 27.
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2.2.2.3. italya

italyan finans sistemi, Avrupa VDMK piyasasinin geligiminin diginda kal-
mamistir. Bununla birlikte, italya'da bireysel tiketici kredileri ve kredi kartiar
diger Glkelerdeki kadar hizh geligme gosterememesine karsilik, otomobil kred-
ileri ve leasing alacaklan varliga dayall menkul kiymetlestirmeye daha gok
konu olmusgtur.

italyan finans sistemi, varlia dayali menkul kiymetlegtirmeye gittikce ar-
tan bir ilgi duymaktadir. italyan finans sistemini varliklarin menkul kiymetleg-
tirilmesi yéniinde motive eden etmenler G¢ grupta toplanabilir(108):

- Oncelikle bankalar ve diger finans kurumlari olmak Gzere italyan
sirketlerinin aktif-pasif yapilarini dengeleme istekleri,

- Kamuya yonelik projelerin finanse edilmesi,

- Dlizenleyici sermaye sinirlamalarina goére bilango hacmini kisittama ve
alternatif fon kaynagi bulmaya yénelik baskilarin olmasi(108).

italya'daki itk VDMK ihraglan leasing alacaklarina dayali menkul kiymet
seklinde gergeklestiriimigtir. 1985 yilinda gergeklegsen sézkonusu ihraci daha
sonra otomobil kredilerine dayall menkul kiymet ihraci izlemigtir. Bu
gelismelere ek olarak italya'daki kredi karti kullanimi yeterli hacimde olma-
masina kargin giderek artma egiliminde olmasi nedeniyle, varlija dayali men-
kul kiymetlegtirme igin potansiyel bir kredi karti piyasasi geligebilecektir.

Konuyla ilgili yasal, finansal ve muhasebelestirmeye iligkin problemler
cozuldugunde, varliga dayali menkul kiymetlestirme igin tim 6n kosullara sa-
hip olan italyan VDMK piyasasinin daha da gelismesi saglanabilir.

2.2.2.4. ispanya

ispanya'da menkul kiymetlestirilen varliklar, arasinda ipotekier, otomobil
kredileri ve kredi karti alacakian yer alir. Diger Avrupa Ulkelerine gére daha az
gelisme gosteren ispanyol VDMK piyasasi bir takim sorunlarla kargilagmigtir.

(108) Kenneth W. Bradt, "Securitisation in Europe®, (ed) Charles Stone, Anne Zissu, Jess Lederman,
age., s. 19.

(108) Carlio Massio, Rome and Giorgio Szegd, "Problems of Securitisation in Italy®, (ed) Charles Stone,
Anne Zissu, Jess Lederman, a.g.e., s.5. 417-420.



ispanyol VDMK piyasasinin geligimini engelleyen etmenler, yasal ve
duzenleyici kogullardan, piyasa kosullarindan ve para arzini kontrol etme ve
enflasyon artigini onlemeye yonelik olarak alinan hikimet tedbirlerinden kay-
naklanan engelleri kapsar(11 (_)).

1981 yilinda c¢ikarilan yasayla olugturulan ispanyol ipotek piyasasi daha
sonra 2 Adustos 1991'de ylririige giren Royal Kararnamesi ile tegvik edil-
migtir. ispanyol ipotek piyasasi 1980'li yillarda geligimini srdararken, mevzu-
aattaki yetersizliklere karsin ilk otomobil kredisine dayali menkul kiymet ihraci
gerceklestirilmigtir. Citibank Espana'nin énderliginde gergeklesen sdzkonusu
ihrag, ispanya'da tuketici finansmanina yonelik bir adim olarak gérilmektedir.
Ayrica, El Corte Ingles gibi biylk magazalar da esasen transfer karti olarak
kullanilan kredi kartlanni menkul kiymetlestimeye baglamigtir(111). Bununia
birlikte mevcut yasa, piyasa ihtayaglarina yanit veremedigi icin bu uygulama-
lar gok fazla geligememigtir. Yasal ve dizenleyici engelleri kaldirmak amaciyla
1992'de varlia dayali menkul kiymetlestirmeyle ilgili bir yasa yarariuge gir-
migtir.

S6z konusu yasayla ( Titulization Yasasi) ispanyol VDMK piyasasi Kati-
limcilari ve araglan olusturulmus ve daha énceki yasanin eksiklikleri giderilm-
eye calisiimigtir. Ayrica, 26 Subat 1993'de ise kii¢ik ve orta dlgekli sirketlerin
borglanma maliyetlerini azaltmaya, leasing ve diger alacaklari menkul kiymet-
lestirmeye yénelik bir kararname g¢ikanimigtir(112).

ispanyol Hikimetinin enflasyon oranini dilgsirmek amaciyla banka bi-
langolarindaki varlik artisini sinirlamasi, mevcut fonlarin talebin altinda arzedil-
mesine ve bu ylzden uluslararasi kaynaklardan finansman temininin azal-
masina neden olmustur. HukUimetin kisitlayict dniemleriyle daralan piyasa
kosullari, banka ve sirket variklarinin menkul kiymetlegtiriimesine y6nelik
bagari olasiligini azaltmigtir.

Yukarida deginilen VDMK piyasasinin geligimini engelleyen etmenlerin
ortadan kaldiriimasina ve dzellikie 1990'h yillarda yirirlige giren variiga da-

(110) Francesco Caputo, "Development of Securitisation in italy®, (ed) Charles Stone, Anne Zissu, Jess
Lederman, a.g.e., s. 428.

(111) Jaime Llorens, Lucia Lonzon, "Asset-Backed Financing in Spain®, (ed) Charles Stone, Anne Zissu,
Jess Lederman, a.g.e., ss. 469,472.

(112) Pere Kirchner, "Securitisation in Spain: A Review of the Main Aspects”, Butterworths Journal
of Financial Law, Vol. 8, No: 8, September 1993, s. 387.



yali menkul kiymetlegtireye iligkin yasa ve kararnamelerin BiS sermaye yet-
erliligi diizenlemesi ile uyumlastirimasina paralel olarak, ispanyol VDMK piy-
asasinin blyime performansinin artacag: sdylenebilecektir.

2.2.2.5. Almanya

Almanya'daki varlija dayali menkul kiymetlestirme tekniginin, Fransa ve
ingiltere gibi Avrupa (lkeleriyle kargilaghrildiginda, 6nemli bir geligme
gostermedidi soylenebilir. Bu cergevede, Almanya'ya 6zgi bir gok faktdr rol
oynamaktadir.

Almanya'daki finansal piyasalarda VDMK ihra¢ edilememekle birlikte
sdozkonusu menkul kiymetlere en ¢ok benzeyen arag Alman Phandbriefe
yapisidir. Alman ipotek iglemine yonelik olan Phandbriefe yapisi kap-
samindaki ihragel kurum bir banka kurulusudur. Phandbriefe yapisinin faaliyet
alani, genel kredi verme ve gerekli sermaye yeterliligi yoluyla mevcut ban-
kacilik diizenlemelerine gore tanimlanmaktadir(113).

Varliga dayali menkul kiymetlegtirmenin gelisimini engelleyen fakitrler
piyasa ve kuitire iligkin etmenlerin bir kombinasyonu olarak degerlendiril-
mektedir. Ancak, baz! yazarlar bu olguyu VDMK ile ilgili yasal mevzuatin olma-
masina baglamaktadiriar(114).

Alman piyasa ve kiitlr yapisi incelendiginde Alman bankalarinin karl ol-
duklari, yeterli sermayeye sahip bulunduklarn ve masterilerine digik maliyetli
fon saglayabildikleri gérulGr. Bunun baglica nedeni, difer Avrupa alkelerinin
aksine Almanya'da finansal araciligin onemini kaybetmemig olmasidir. Bu
baglamda, piyasadan fon talep edenler daha disik maliyetli buldukian banka
kredilerini tercih etmektedirler.

ilk bakigta Alman VDMK piyasasinin gelisememesi konuyla ilgili yasat
mevzuatin yokluguna baglanabilir. Ancak, Almanya'da oldugu gibi varliklarin
transferinin dizenlenmis olmasina bagll olarak varliga dayalt menkul
krymetlegtirmenin geligimi igin yasal mevzuat 6n kosul-olmayabilir.

(113) Herbert Fugel, "Prospects for Asset-Backed Securitisation in Germany® (ed) Charles Stone, Anne
Zissu, Jess Lederman, a.g.e., ss. 375-376.

(114) Kenneth W. Bradt, "Securitisation in Europe”, (ed) Charles Stone, Anne Zissu, Jess Lederman,
a.g.e., ss. 21-22.



Yasal ve dlzenleyici agidan bakilirsa; VDMK ile ilgili 6zel mevzuat bulun-
mamasina kargin, varliklar yasat olarak menkul kiymetliegtirilebilir 6zelliktedir.
Aralik 1990 tarihli Yeni Alman Tlketici Yasasl kapsamindaki bireysel tiketici
kredilerinin tagidi§i s6zkonusu 6zellikler ¢ grupta incelenebilir(115).

i) Piyasanin biyime potansiyeline sahip olmasi,

ii) Nakit akimlariyla ilgili dnceden tahmin edilebilirligi saglayacak yeterli
istatistiksel altyapi, '

iii) 1993 AT Tek Pazarinin getirdidi sermaye yeterliligi diizenlemesinin
bankalarin sermaye gereksinimlerini azaltmasi olasihigi.

Dogrudan veya dolayll gekilde Alman bankacilik subeleriyle tiketicilere
sunulan tdketici kredi Grlnleri standardlagtinlarak ilgili piyasa paylari
arttinimakta ve maliyetler azaltiimaktadir. Bu kosullar, otomotiv sanayiindeki
sirketleri fiyat tegvikleri yapma yoluylia piyasaya girmeye motive etmektedir.

Tuketici kredileri, 6nceden tahmin edilebilen nakit akimlarina sahip ol-
duklari igin konuyla ilgili istatistiksel veri kolaylikla saglanabilir ve bdylece
varliklarin kredi kalitesiyle ilgili saglikh bir derecelendirme yapilabilir.

Bir Glkedeki varlida dayall menkul kiymetlestirme teknigi, gerek banka-
larin sermaye yeterliligi diizenlemelerini geligtirme ihtiyaci duymalari gerekse
uretim ve hizmet kuruluglarinin varliklari menkul kiymetlestirme yoluyla daha
ucuz bir fonlamaya ulagabileceklerini tespit etmeleriyle baglar. Bu ¢cergevede,
finansal gugluk icindeki bazi Alman bankalan ile Alman sirketleri, varliga da-
yali menkul kiymetlegtirme yénlinde adim atabilir.

BiS kurallarini kargilayamayan bankalar, varliga dayali menkul
kiymetlestirmenin geligiminde dncil rol oynayabilir. Ancak, sdzkonusu banka-
lar G¢ nedene bagh ofarak varliga dayah menkul kiymetlestirme teknigini kulla-
namamaktadir(116).

(115) Herbert Fugel, "Prospects for Asset Backed Securitisation in Germany®, (ed) Charles Stone, Anne
Zissu, Jess Lederman, a.g.e., s. 376.

(116) Kenneth W. Bradt, "Securitisation in Europe®, (ed) Charles Stone, Anne Zissu, Jess Lederman,
ages. 23



ilk neden, Bundesbank'in Cooke rasyolarinin Almanya'da uygulama
prosediriint belirlememesidir. Ayrica, Alman bankalart sermaye yeterliligi
dizenlemesine iligkin baskiy! hissetmemektedirler.

ikinci olarak, Alman bankalari sermaye rasyolarnni geligtirmek amaciyla
varhda dayal menkul kiymetlegtirme gibi kompleks ve zaman gerektiren bir
teknik yerine 6zkaynak yoluyla finansmani tercih edecek yapidadir.

Uglinct olarak, Alman bankalari glgsiiz bankalara sermaye yeterliligi
dizenlemesine daha kolay uyma olanagi veren VDMK ihraglarini dezavantajh
bulmaktadiriar.

Gelecekte daha gugld ulusiararasi rekabet ve yeni piyasa talepleri
dogrultusunda Almanya'da varliga dayall menkul kiymetlestirmeye olan ilgi ar-
tabilir. Gerek (lkeler gerekse piyasalar yoluyla yaratilan ticaret firsatlari, ban-
kalann minimum sermaye yeterliligi dizeyine yaklagtirabilecek ve Alman
sirketleri de aktif-pasif ydnetimlerini glincellegtirmek zorunda kalabilecektir. Bu
baglamda, Alman VDMK piyasasinin kurulup gelismesi igin bir ortam ya-
ratilabilecektir.

2.2.2.6. isvec

isveg, variga dayali menkul kiymetlegtirmeye ilginin arth§r Avrupa
dlkelerinden biridir. Aralik 1990'da isvegte SFK'nin Osprey iglemiyle ilk
ipotege dayali menkul kiymet ihrag edilerek menkul kiymetlegtirmeye yonelik
adim atitmighir. Bunun yanisira otomobil kredisi, rotatif kredi ve ticari alacak-
larin menkul kiymetlegtiriimesi amaciyla fizibilite calismalan hala yurariiiktedir.
Bu cergevede, isveg'teki finansal kurumlar ve sirketler varia dayali menkul
kiymetlegtirmeyi diger finansal tekniklere altemnatif olarak dikkate almaya
baglamiglardir.

Varlia dayali menkul kiymetlestirme teknidinin isveg'teki diger finansal
tekniklere bir alternatif olarak gériimesi, 1980 yillarda Norveg ve Finlan-
diya'da baglayan sirket evliliklerinin 1980'lerin sonlarinda isveg'e yansimasiyla
agiklanabilir. Sirket evdilikleri sonucu biyuk digide varlik portidyleri elde eden
isve¢ bankalan, varlifa dayali menkul kiymetiegtimeyi sézkonusu varliklan
azaltma araci olarak gérme egilimindedir(117).

(117) Mark Carawan, *Nordic Securitisation: on the Move®, Securitisatlon. age., s. 31.
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isvegte, varlik kalitesi, belgelendirme ve i¢ kontroller gibi teknik engeller
yaninda yasal, finansal, dlizenleyici ve muhasebelestirmeye iligkin sorunlar
meveuttur. isveg, sb6zkonusu soruniara kargin VDMK piyasasinin gelisme po-
tansiyeli tagidigi bir Glke gérinimdedir.

2.2.2.7. Norvec

Norveg'te yaganan bankacilik krizi, yerel finans kurumlarni variga dayah
menkul kiymetlegtirme ybniinde motive etmigtir. Norveg bankalari, 6zkaynak
yoluyla finansman saglarken biyik élglide batik kredilerle kargtlagmigtir. Bu
gelismelere paralel olarak dzkaynagin blytk kismi tikenmig ve bdylece ser-
maye vyeterliligi gereksinimleri artmighir. Dolayisiyla, isveg'te oldugu gibi
Norveg'teki variga dayalh menkul kiymetlegtirme uygulamasi da sermaye yet-
erliligi gereksinimlerini azaltma ve fonlamada gesitlilik saglama gibi neden-
lerle finans kurumlanyla baglamaktadir. Bu baglamda Norvegli finans kurum-
lari, bilangolarindaki varliklar azaitma yoluyla finansal glcidk icindeki finansal
kurumiara ydnelik gereklii likiditeyi saglama ve sermaye vyeterlilidi gereksinim-
lerini azaltma gibi amaglan gergekiestirmenin ¢6zim yolu olarak varlija dayal
menkul kiymetlegtirmeyi gérmektedirler.

Norvec'li finans kurumlan, variia dayali menkul kiymetlestirme uygula-
masinda u¢ temel problemle kargilagmaktadir. Sézkonusu problemler {i¢ grup-
ta incelenebilir(118): :

i) Norveg'teki derecelendirme iglemieri yeterli diizeyde gelismedigi icin
sadece yUksek Kkaliteli krediler menkul kiymetlegtiiimekie ve boylece bi-
lancodaki varliklarin kalitesi azalmaktadir.

iy Kaynak kurulugiarin potansiyel yatinmeilan gekmek amaciyla varhk ge-
tirisini ylkseltmeleri sonucu sermaye yeterlilik rasyolan olumsuz etkilenmekte-
dir.

iii) Kredi degerini yukseltme gekillerinin belirenmemis olmast nedeniyle
varliga dayalt menkul kiymetlegtirmeye iligkin muhasebelegtirme iglemi stan-
dardlagtiniamamaktadir.

{118) Kennethy W. Bradt, "Securitisation in Europe®, (ed) Charles Stone, Anne Zissu, Jess Laderman,
ag.e., s. 15
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Yasal agidan VDMK'lere iligkin olarak Norveg'te varlik transferi olanak-
larindan yararlaniimakta ve VDMK'ler damga vergisinden muaf tutulmaktadir.

Norveg'teki finans kurumlan leasing alacaklari, otomobil kredileri ve bi-
reysel tiketici kredilerini menkul Kkiymetlestirmektedirler. Bu ¢ergevede,
VDMK'lere iligkin teknik ve diazenleyici problemlerin ¢6zimine ydénelik
adimlarin atiimasi halinde Norveg VDMK piyasasi gelisme gosterebilir.

2.2,2.8. Finlandiya

isveg ve Norvec'le birlikte Finlandiya'da da yasanan bankacilik krizi, ge-
rek hikimeti gerekse finans kurumlarini banka bilangolarini yeniden
yapilandirmak amaciyla varlida dayali menkul kiymetlestirme uygulamasina
yoneltmektedir. Bankacilik krizi ayni zamanda ¢dklntd halindeki tahvil piya-
sasinin geligimini de motive etmektedir.

Finlandiya'daki varliga dayali menkul kiymetlestirme uygulamasinin
geligsimini engelleyici bazi problemler vardir. ilk problem, derecelendirme
sirketleri ve kredi degerini yikseiten kurumlarin belgelendirmeyi glincellegtir-
mede yetersiz kalmalarindan kaynaklanir. Diger problem ise, potansiyel ku-
rumsal yatinmei bulmada glglik ¢ekilmesi nedeniyle ortaya gikar.

Finlandiya, VDMK ile ilgili yasal, dizenleyici, muhasebelestirme ve tek-
nik gergevedeki yetersizlikleri giderme ve uluslararasi yatinmcilarn VDMK piya-
sasina gekme yoluyla VDMK iglemlerinde bagari saglayabilecekdir.

2.2.3. Diger UOlke Uygulamalari

Simdiye kadar dlke uygulamalarindan 6rnekler kapsaminda ABD ve Av-
rupa Ulkeleri incelenmigti. Diger Glke uygulamalan icerisinde ise Japonya,
Avustralya ve Yeni Zelanda inceleme kapsamina alinacaktir.

2.2.3.1. Japonya

Ozellikle ABD ve Avrupa Ulkelerindeki VDMK piyasalarinin son yillardaki
gelisimine paralel olarak Japonya'daki VDMK piyasasi da gelisme potansiyeli
tagimaktadir. Japonya, 1987'de finansman bonolan 1989'da ise vyerel
yonetimlere iligkin olarak verilen banka kredilerinin menkul kiymetlestiriime-
siyle varlida dayali menkul kiymetlestirme uygulamasina gegmistir. 1990
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yillarda ise varlida dayali menkul kiymetlegtirmeye konu olan varliklardaki
artigla birlikte leasing alacaklari, factoring alacaklari, otomobil kredileri ile bi-
reysel tiketici kredileri de menkul kiymetlesgtiriimeye baglamigtir.

1948 tarihli Japon Menkul Kiymetler ve Borsa Kanununa ydnelik olarak
1992 yilinda yapilan degisiklikler sonucunda bankacilik mevzuati degigtiril-
migtir. Ancak, sbézkonusu de§i§ikliklerin 1993 yilindan itibaren ydrarltige gir-
mesi 6ngdraimastir. Japon Menkul Kiymetler ve Borsa Kanunu'na ydnelik ka-
nun dedgsiklikleri, Japonya'daki yasal ortami finansal varliklarin menkul
kiymetlestiriimesine daha duyarl hale getirmektedir. Ayrica diger yasal ve ver-
giye iligkin faktorler, politik faktérler ve piyasa 6zellikleri gibi etmenler Japon-
ya'daki VDMK piyasasinin gelisimini etkileyebilmektedir(119).

Japonya'daki gesitli yasal ve vergiye iligkin faktérler, varliga dayall men-
kul kiymetlestirme teknigine uygun degildir. Japon Medeni Kanununa gére, al-
acaklar da dahil olmak Uzere finansal varliklarin transferinin tamamlanmasiyla
ilgili yontem, VDMK igleminin maliyetini arttirir ve uygulamayi gugclestirir.
Cunku, s6z konusu ydntem temligin borgluya fiili bildirimine ve resmi olarak
belgelendiriimesine dayanir. Konuya vergiye iligkin faktdrler agisindan
bakilirsa, girket seklinde organize edilen 6zel amagli bir arag Japonya'da ¢ifte
gelir vergisine tabi olmaktadir. Sézkonusu durum, VDMK isleminin gekiciligini
azaltici etki yaratabilmektedir.

Mayis 1992'de Uluslararasi Ticaret ve Endistri Bakanhiginin girigimiyle
gikarilan Ozellikli Ticari Haklara iligkin Yasa, leasing sirketleri ve kredi kuru-
luglart igin varliga dayali menkul kiymetlegtirmeyi tegvik etme amaci tagimak-
tadir. Bu gergevede, varlik transferine iligkin olarak serbestlegtiriimis bir
yontem benimsenmektedir. Ancak, bu yéntemle ilgili olarak Maliye Bakanhgi
ile Uluslararasi Ticaret ve Endistri Bakanhiinin diizenleyici denetimieri nede-
niyle sbzkonusu ydntem, bankalar ve diger kaynak kuruluslar igin uygun
yontem olma niteligini kaybetmektedir.

Politik faktdrler ise etkisini bankacilik sektérii ve bakanlikiar arast et-
kilegimle gosterir. Bankacilik sektdrd, tahvil ihrag etmek isteyen ticari girketler
Gzerine ¢egitli yukumialukler uygulayarak tahvil piyasalarinin geligmesini en-
gellemigtir. Yasal ve idari kurallarin olusturuldugu sireclerde bakaniikiar
(119) Hideki Kanda, "Securitisation In Japan", Securitisation, a.g.e., ss. 64-68.
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arasinda yogun ¢ekismelerin varhdina bagh olarak uzlagma saglama gereksi-
nimi ortaya gikmaktadir. BOylece, VDMK'lere iligkin mevzuatin olugturuimasi
sireci gecikebilmektedir.

Japonya'daki varlida dayali menkul kiymetlestirme uygulamasinin
geligimini etkileyen son faktér ise piyasa ozellikleridir. Kglk ve orta dlgekli
girketlerin Japon sermaye piyasalarina girmede gig¢lik ¢ekmeleri ve Japon
kredi kuruluglarinin borglanicinin varliklarina goére degil de, kredibilitesine
gobre kredi vermelerine paralel olarak varliga dayali menkul kiymetlegtirme uy-
gulamasi olumsuz yénde etkilenebilmektedir.

Japon bankalaninin 1993 yilinda yarirlige giren sermaye vyeterliligi
duzenlemelerine uyum saglayabilmek igin kendi varliklarini menkul
kiymetlegtirmeye zorlanmasi ve Japon sirketlerinin karsilastiklan likidite gerek-
sinimi, VDMK piyasasinin geligimine dogru uyarici etki yaratabilecektir.

Bu diizenleyici gerceveye ek olarak VDMK piyasasinin gelisimini engel-
leyici faktdrlerin kaldinimasina yénelik girisimlerde bulunulmasiyla, varliga
dayali menkul kiymetlegtirme uyguiamasinin Japonya'daki popllaritesi
arttirlabilecektir.

2.2.3.2. Avustralya

Avustralya'daki VDMK piyasasi henlz emekleme agamasindadir.
Ozellikle sirket musterilerinin finansal alacakiart konusunda yatirim bankalan
ve ticari bankalar tarafindan ve kredi karti portfdyleriyle ilgili olarak ticari ban-
kalar yoluyla saglanan varliga dayali menkul 'klymetlestirmeye ybnelik ulusal
dlzeyde belirli bir potansiyel sdzkonusudur. Bankalarin varliga dayali menkul
kiymetlestirmeye olan ilgisi, sermaye yeterliliji dizenlemesinin uygulanmaya
baglamasiyla artig gdstermektedir. Bdylece, bankalar bilangolarindaki varlikla-
r azaltarak maksimum kazang elde etmektedirler.

Yaygin 6lglde ticereti yapilan VDMK SAFE ihraci olarak adlandiriimakta
ve szkonusu ihrag baglica perakende satig magazasi olan David Jones Lid.
tarafindan kredi karti alacaklarinin menkul kiymetlegtiriimesiyle gergeklestiril-
migtir(120).

(120) Jeff Connor, "Securitisation in Australia and New Zealand®, (ed) Zoe Shaw, a.g.e., s. 155.
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2.2.3.3. Yeni Zelanda

1984 yilindan beri, Yeni Zelanda Hukimeti'nin yerel finansal piyasalarin
deregilasyonuna yonelik girigimlerde bulunmas! sonucu varliga dayali men-
kul kiymetlegtirme igin uygun bir dizenleyici ortam yaratiimigtir. Bu gergevede,
faiz oranlan ve déviz kurlan Uzerindeki kontrollerle birlikte damga vergisi de
kaldiniimigtir. Ayrica, belirli kurulusiarin hikimete ait menkul kiymetlere temi-
nat olugturan varliklarin belirli bir kismini ellerinde bulundurma zorunlulukian
da ortadan kaldinimigtir.

Yeni Zelanda'daki uygun dizenleyici ortam karsisinda ipotege dayali
menkul kiymet ihraglari gelisirken VDMK piyasasi dnemli bir gelisme kaydede-
memigtir. Sézkonusu durum, VDMK piyasasinin geligimine yodnelik olarak
hikimet kesiminden bir taahhidin olmamasina baglanabilmektedir(121).

2.3. Tiurkiye'de Varliga Dayali Menkul Kiymetlegtirme
Uygulamasinin Geligsme Olanaklari

Tarkiye'de 1992 yiinda VDMK'lere iligkin olarak ¢ikarilan tebligle varliga
dayali menkul kiymetlegtirme uygulamasina gegilmigtir. Ancak, Turkiye'deki
uygulama ABD ve Avrupa VDMK piyasalarindaki uygulamalardan farklilik
gbstermektedir. Bu baglamda, o6ncelikle Turkiye'deki VDMK ile ilgili yasal
dizenlemeler ele alinacak, daha sonra variiga dayali menkul kiymetlegtirme
uygulamasinin gelisimi incelenecek ve uygulamada karsilagtlan soruniara
yénelik ¢6zUm onerileri getiriimeye ¢aligilacaktir.

2.3.1. Varhga Dayalt Menkul Kiymetlerle ilgili Yasal
Dizenlemeler

Varliga dayall menkul kiymetler Tirk mevzuatina ilk olarak 2499 sayili
Sermaye Piyasasi Kanunu'nun 13 Mayis 1992 tarihli 3794 sayili kanunia
degistirilen 13/A ve 22/C maddeleriyle girmigtir.

Sermmaye Piyasasi Kanunu'nun 13/A maddesine gére; "Alacaklar ve du-
ran varliklar karsilik gosterilerek, varliga dayalt menkul kiymetler ihrac edilebi-
flir. Bunlan ihrag edecek kuruluglar, ihrag sartlar, karsilik gosterilecek alacak
ve varlik tarleri, ihrag limiti, degerleme ilke ve esaslari, nitelikleri Sermaye Piy-
asas! Kurulu tarafindan gikarilacak tebliglerle diizenlenir".

(121) Jeff Connor, "Securitisation in Australia and New Zealand®, (ed) Zoe Shaw, a.g.e., s. 157.
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Sermaye Piyasasi Kanunu'nun 22/C maddesi, VDMK ve genel finans or-
takiiklart konularina ait kurula verilen gorevleri "ihragcilarin alacaklarina ve du-
ran varliklarina dayall olarak gikaracaklari varliga dayall menkul kiymetlerin
sartlanni, ihrag ve halka arz esaslarini ve tabi olacaklart sair hususlar
dizenlemek, gerektiginde minhasiran varliga dayali menkul kiymet ihraci ile
istigal eden genel finans ortakhklan ile risk sermayesi yatirim fonlari, risk ser-
mayesi yatirrm ortakiiklarn ve risk sermayesi yonetim girketlerini denetlemek”
seklinde agiklamaktadir.

Sermaye Piyasas! Kurulu, Seri lll, No. 14 sayih Varliga Dayali Menkul
Kiymetlerin Kurul Kaydina Ainmasina ve Genel Finans Ortakliklarinin Kurulug
ve Faaliyet ilkelerine Dair Esaslar Tebligi'ni yayinlamigtir. 31.7.1992 tarihli
mikerrer ve 21301 saytli Resmi Gazete'de yayimlanan tebligle uygulamaya
gegirilen VDMK'ler, ilk olarak Agustos 1992'de ihra¢ edilmigtir. Boylece,
VDMK'ler bankalar ve yatirimeilarin ilgi odagi haline gelmeye baglamigtir.

Sermaye Piyasasi Kurulu'nun bu teblidiyle, yalnizca alacaklar karsilik
gosterilerek gikarilacak VDMK'ler diizenlenmisg ve duran varliklar karsiligi ihrag
edilecek VDMK'ler kapsam digi birakilmigtir.

VDMK ihracinda isleme konu olabilecek alacak tarleri Tebligin 4.'Em6ﬁ
maddesinde tanimianmigtir:

i) tuketici kredileri,

i) konut kredileri,

iif) finansal kiralama sézlegmelerinden dogan alacaklar,
iv) ihracat iglemlerinden dogan alacaklar,

v) diger alacaklar.

Son tanim, bankalar diginda mal ve hizmet Uretimi faaliyetlerinde bulu-
nan anonim ortakliklar ile dzellegtime kapsamina alinaniar dahil KiT'lerin
mugterilerine yaptiklan kredili satislardan dogan, senede baglanmis alacakian
ifade etmektedir. '
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Variga dayali menkul kiymetler tebligine daha sonra Ek Teblig
cikartmigtir. 9.11.1992 tarihli ve 21400 sayih Ek Tebligle, Tarm Kredi Koope-
ratifleri aracihgiyla verilen bireysel kredilere iligkin olarak Ziraat Bankasi'nin
senede baglanmig alacaklan da isleme konu olabilecek alacak tirlerine ek-
lenmigtir.

Varliga dayall menkul kiymet ihrag etmelerine izin verilen kuruluslar;
bankalar ve finansal kiralama girketleri ile genel finans ortakliklaridir. Banka
disindaki ihragcilardan banka garantisi istenmektedir.

Varliga dayali menkul kiymetler iki sekilde ihrag edilebilmektedir:

- Dogrudan (ihragci kurumiarin kendi ticari iglemierinden dogmus alacak-
lar kargiliginda),

- Dolayli olarak (ihracct kurumlarin devralacaklan alacaklar kargiginda).

Bankalar gerek dogrudan gerekse dolayl olarak VDMK ihrag ederken, fi-
nansal kirilama sirketieri sadece kendi iglemlerinden dodan alacakiar
karsiliginda genel finans ortakhiklari ise alacaklari temelldk ederek, bu alacak-
lar kargih§inda VDMK ihrag edebilirler.

Hukuk sisteminde yeni bir kavram olan Genel Finans Ortaklikiari,
VDMK'lerin halka arzi faaliyetinde bulunmak Ozere kurulan anonim or-
takliklardir. TTK'nun ani kurulug hikOmlerine uygun olarak kuruimalarn,
6denmis sermayelerinin en az 10 milyar TL olmasi, hisse senetlerinin nakit
karsihi cikanimasi ve nama yazili olmasi sarttir. Sozkonusu sirketlerin
dnvanlannda "Genel Finans OrtakliGi" ibaresi bulunacak ve esas stzlegmeleri
TTK, Sermaye Piyasasi Kanunu ve Teblij hikimlerine uygun olarak
hazirlanacaktir. Kurucularin iflas etmemis ve yiiz kizartict bir sugtan dolay
mahkum ediimemis olmas! kosullan da aranmaktadir.

Genel Finans Ontakhkian'nin kurulugu igin TTK'ndaki anonim girket kuru-
luguna dair yaptimasi zorunlu olan iglemlerden bagka, Sermaye Piyasasi Ku-
rulu'ndan izin alma kogulu da getiriimigtir. Kurucular, teblifde belirlenen
kosullart yerine getirerek istenen belgelerle birlikte bir dilekgeyle kurula
bagvururiar. Bu bagvuruyu takiben alinan faaliyet dn izni ile TTK hikUmierine
uygun olarak Sanayi ve Ticaret Bakanhg§i'ndan kurulug izni alimir. izinden son-
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ra 15 gan i¢inde ortakhigin merkezinin bulundugu yerdeki Ticaret Mahkeme-
si'ne kurulugu tasdik ettirip, Ticaret Siciline tescil ve Ticaret Sicil Gazetesi'nde
kurulus ilan ettirilir. Kurulug islemleri bdylece tamamlanmig olur.

Genel Finans Ortakiiklari'nin faaliyet konusu, Tebligin 4. maddesinde be-
litilen alacaklar karsiiginda VDMK ihrag etmektedir. Genel Finans Or-
takliklarinin faaliyet konulan kisittanmakia ve bagka sgirketlere ortak olmalari
yasaklanmaktadir. Bbylece, Genel Finans Ortakliklan VDMK ihrac! diginda
borglanamamaktadirlar.

VDMK ihra¢ edecek kuruluslarin, faaliyete baglayabilmesi icin Sermaye
Piyasasi Kurulu'ndan izin almalart zorunludur. Kurul, gerekli incelemeyi yapa-
rak uygun gérdiga taktirde bagvuru sahiplerine yetki belgesi verir.

VDMK ihracina esas olacak alacaklarin ihragcl kurumlar tarafindan te-
mellikine dair esaslar Tebli§'in 13-15 maddelerinde dizenlenmektedir. Gen-
el Finans Ortakiikilarn ve bankalar, alacaklarini temlik eden kurulus ile
yapilacak bir temlik sdzlesmesi gergevesinde sdzkonusu alacakiar temelliik
edebilmektedirler. Bu sbzlesme ile alacaklar genel finans ortakligina veya
bankaya devr olunmaktadir. Alacaklarini devreden kurulusun, 6denmeme ha-
linde sorumiu olacagina dair taahhidinin temiik s6zlegsmesinde bulunmasi

sarttir.

VDMK ihrag edilirken, ihrage! kuruiug ile banka arasinda Borglar Kanunu
hikimlerine uygun olarak bir vekalet sozlesmesi hazirlanir. Vekalet
sbzlegmesi, bankalar alacaklar temlik ediyorsa, banka ile Genel Finans Or-
takli§i arasinda yapilir. Banka disindaki kuruluglar tarafindan alacaklar te-
melldk ediliyorsa, Genel Finans Ortakiigl ile alacaklarini temlik eden kuru-
luglarin belirleyecegi banka arasinda vekalet s6zlesmesi yapilir. Finansal
kiralama girketleri tarafindan VDMK ihracinda ise, bu girketler ile buniarin be-
lirleyecegi bir banka arasinda s6zlegsme yapilmaktadir. Vekalet sdzlesmesi
kapsaminda, alacaklar portfdyl nedeniyle yapilacak ihtar, ihbar, protesto, taki-
bat, tahsilat ve ilgili diger hizmetler ile VDMK'lerin vadelerinde ddenmeleri hu-
suslari yer almalidir. Vekalet Sozlesmesi hukamieri uyarinca vekil sifatini
tagtyan banka, vadesinde ddenen alacakiar tutarini derhal ilgili kurulugun hes-
abina gegirmekle yikdmitddr. Bankanin yukamidlGkleri, hizmetlerinin kap-
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sami ve Ucreti vekalet sbzlesmesinde agikga gosteriimelidir. ihragelr kurumun
bir banka olmasi halinde sdzkonusu hizmetler, ayni banka tarafindan yerine
getirilir.

‘Garanti kapsaminda bankalar tarafindan ihra¢ edilenler hari¢, 6denmesi
banka garantisine dayanmayan VDMK ihrag edilemez.

VDMK ihracina dayanak olusturan alacaklarin, sdzkonusu menkul
kiymetlerin vade sonuna kadar korunmasi da tebligde diizenlenmigtir. Alacak-
lar portféylniin bir bankada saklanmasi zoruniudur. ihraget kurumun bir banka
olmast halinde ise, saklama hizmeti yine bu banka tarafindan yerine getirilir.

VDMK ihracinda izlenecek belirli bir prosedir vardir. Alacakiar karsilik
gosterilerek ihrag edilen VDMK'lerin halka arzi zorunludur. ihragci kurumiar,
Teblig'in 19. maddesinde belirlenen belgelerle birlikte bir dilekge ile Sermaye
Piyasasi Kurulu'na bagvururlar. ihra¢ edilecek VDMK nominal deg@erleri top-
lami, herbir tertibin dayal oildugu portfdyde yeralan alacaklarin ihrag tarihinde-
ki toplam tutarinin %90'ini agamaz.

Sermaye Piyasasi Kurulu'nun yapacagi inceleme, izahname ve sirkiler
yayini gibi halka arz esaslarina iligkin dizenlemeler Teblig'de yer almistir.

VDMK'ler satis esaslari yéninden iskonto esasina gore veya faiz
ddemeli olarak satilabilir. VDMK'lerde 6deme plani, iskonto ve faiz oranlari, ih-
raca konu olan alacaklarin getirileri ve vade yapisi dikkate alinarak ve vade
uyumu saglanarak ihragci kurum tarafindan serbetce belirlenebilir. Menkul
kiymetierin vadesi ise ihrag sirasinda belirlenerek VDMK Uzerine yazilir.

Portféydeki alacaklarin erken &denmesi nedeniyle olusacak fon ve
VDMK'lere iligkin olarak 6demeler yapildiktan sonra vekil banka nezdindeki
hesapta kalan paranin kullanim esaslari ihragci tarafindan izahname ve
sirkllerde belirtilir.

Varliga dayali menkul kiymetlerin ikinci el piyasada alim satimi serbesttir.

ihragel kurumlar, VDMK'lere dayanak olusturan alacaklar portféyini ken-
di mal varliklarindan ayri ve 6zel hesaplarda izlemek ve bu igleme ybnellk ola-
rak ayri muhasebe tutmakia yakamiaddar.
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Varliga dayali menkul kiymetiere iligkin olarak gikarilan tebligin mali hu-
kuk ile baglantisini kurmaya yonelik dazenleme Gelirler Genel Midarlaga'nin
Bankalar Birli§i Genel Sekreterligine hitaben 2.12.1992 tarih ve 90187 sayili
goris bildirme yazisindan olugur. Sozkonusu yazida, VDMK'in tahvil niteligi
tagidigi ve ayni zamanda VDMK getirilerinin GVK md. 75/5 kapsaminda men-
kul sermaye iradi sayildigl ydoninde goras bildirmektedir(122).

GVK'nun 75/5 bendinde sayillan menkul seﬁnaye iratlarinin gelir ve ku-
rumlar vergisi agisindan vergilendiriimesi, GVK'nun 94/A-9 alt bendinde
duzenlenmig bulunmaktadir. VDMK ydninden bankalar, Genel Finans Or-
takliklan ve finansal kiralamaya yetkili kuruluglar, ihra¢ ettikleri VDMK'in getiri-
sini vadesinde tasarruf sahiplerine 6dedikleri zaman GVK md. 94/A-8 uyarinca
tevkifat yapacaklardir. Tevkifatin matrahi, menkul sermaye dolayisiyla elde
edilen geliri ifade eder. Bu gergevede, VDMK agisindan tevkifatin degeri ise
VDMK'in nominal degeri ile ihrag bedeli arasindaki farki belirtir.

VDMK'lerin vadesi doldugunda ihragct kuruma degil de 3. bir kigiye
satiimasl durumu, elde edilen getirinin menkul sermaye iradi niteligini
degistirmeyecektir. Buna karsitk VDMK'erin vadesinden 6nce elden
cikarilmasi halinde elde edilen gelir menkul sermaye iradi olmayacaktir.

VDMK ihract icin 6ngorilen prosedir, menkul kiymetin ihrag maliyetini
arttirmaktadir. Bu baglamda, dolayh ihra¢ yapan kurumiarin yukid, dolaysiz
ihrag yapanlara gore daha fazla olmaktadir.

Damga Vergisi Kanunu agisindan bakildidinda, VDMK olarak ad-
landirilan kagidin dizenlenmesi ile sdzkonusu kagidin ihraci ile ilgili olarak
dizenienecek kag@itlann bir bélimd damga vergisi ddenmesini gerektirecek
niteliktedir. Damga vergisi konusuna giren ve vergi édenmesini gerektiren
kagitlar Teblif'de yapilan belirlemelere gére, varlia dayali menkul kiymet,
temlik sbtzlegmesi, vekalet sbzlesmesi ve saklama sdzlegsmesi olmaktadir
(123).

(122) Seyit Ahmet Bag, "Varlia Dayali Menkul Kiymetierin (VDMK) Vergilendirimesi®, Vergl Diinyas:,
Sayr: 138, Subat 93, ss. 50-52.

(123) Arman Kinm, "Varlija Dayali Menkul Kiymetler ve Vergilendirme®, Bankacilar, Say:: 9, TBB
Yayini, Temmuz 1992, ss. 43-44.
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2.3.2. Tirkiye'de Varliga Dayali Menkul Kiymetlegtirme
Uygulamasinin Geligimi

Turkiye'de varliga dayali menkul kiymetliegtirme uygulamasi, 31.7.1992
tarihli Resmi Gazete'de yayimlanan SPK tebligi ile dizenlenmigtir. ilk VDMK
ihraglari Adustos 1992'de bankalar tarafindan gergeklestirilmigtir. Varlifa day-
ali menkul kiymetiestirme yoluyla toplanan fonlar, mevduatin tersine munzam
karstlik ve disponibilite gibi yﬂkumtumklerden muaf olmast nedeniyle, banka-
lar tarafindan dugiik maliyetli bir finansman kaynag: olarak gérilmektedir. Bu
gerceve'de bankalarin varlifa dayali menkul kiymetlegtirme uygulamasina
olan ilgileri gittikge artmigtir. |

Tirkiye'de bankacilik kesiminin yogun gekilde kullandi§i VDMK'ler, ABD
ve Avrupa Ulkelerindeki uygulamalarindan farkh sekilde gelismektedir. Bu
baglamda, bankalar 6zel amaglh kurum veya trost kurmadan ve derecelen-
dirme girketlerine bagvurmadan sadece Sermaye Piyasasi Kurulu'ndan izin al-
arak VDMK ihrag etmektedir. Ayrica VDMK 'lere iligkin yasal dlizenleme, ban-
kalar digindaki kuruluglardan finansal kiralama sirketleri, factoring girketleri ve
genel finans ortakiiklarinin VDMK ihracint banka garantisine tabi tutrnaktadir.
Boylece, bankalar varlia dayali menkul klymetlegtirme uygulamasi kap-
saminda temel roli oynayarak sézkonusu banka-dist VDMK ihragei kurumlan
kargisinda rekabet avantaji elde etmektedir. Bankalar bu baglamda VDMK ih-
racina saklama, tahsilat, garanti gibi hizmetler vererek ek gelirler elde et-
mekte, aktif-pasif dengesizliklerini ortadan kaldirabilmekte ve sermaye yeterli-
ligi rasyolarina uyum saglayabilmektedirier.

VDMK'lere iligkin SPK Tebliginin banka-dist ihraget kurumlarnn kuru-
fuglanin VDMK ihracini guglegtirmesine paralel olarak sdzkonusu kurumiar
varliga dayali menkul kiymetlegtirme uygulamasinda bankalar kadar aktif roi
oynayamamaktadir. Bu nedenle, finansal kiralama sirketleri ve factoring
girketleri VDMK ihracinda fazla bir geligme kaydedememistir.

Tebligle, yeni finans kurumlarindan Genel Finans Ortakliklannin kurum-
sallagmasina olanak taninmasina kargin heniz sézkonusu kurumiar faaliyete
gegcememigtir. Gunkd, tasarruflarin gilven iginde sermaye piyasalanna ak-
tariimasini saglama ve sirketlerin finansmanina yonelik olarak dizenlenen
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Genel Finans Ortakliklar; VDMK ihracinda oénemli role sahip bankalar
karsisinda avantajli gérinmemektedir. Bu gergevede bankalar ek bir garantiye
‘ihtiyag duymaksizin VDMK ihra¢ ederken Genel Finans Ortakliklar ise banka
garantisine tabi tutuimaktadir. Bu durum, girketlerin maliyetlerini arttirmakta ve
dolayisiyla sirketleri varlida dayall menkul kiymetiegtirme uygulamas: yerine fi-
nansman bonosu ydniinde motive etmektedir. Genel Finans Ortakliklarina ser-
maye piyasalarinda islerlik kazandirilabilmesi i¢in guavenilir bir ortamin
olugturuimasi 6nem kazanmaktadir. Bu amagla, sbzkonusu ortami
saglayabilecek nitelikteki dizenlemelere gidilmesi gerekir.

Tirkiye'de variga dayali menkul kiymetlestirme uygulamasinin gelisimi,
yillar itibariyle kurul kaydina alinan VDMK ihra¢lari yéninden incelenebilir.
1992 yilinda kurul kaydina alinan menkul kiymetlerin %64,3'0n{i temsil eden
14.480,5 milyar TL.lik kismi varliga dayali menkul kiymet ihraglarindan
olugmaktadir. 1993'de ise kurul kaydina alinan menkul kiymetlerin %73,3'0n{
temsil eden 52.756,3 milyar TL. degerinde VDMK ihrac edilmigken, 1994
yilinda sbzkonusu oran %49,9'u beliten 42.299,3 milyar TL degerine
dasmustlr(124). Boylece, 1992'de bankalarin VDMK ihrag etmesiyle baglayan
Turkiye'deki varliga menkul kiymetlestirme uygulamasi, daha sonra finansal
kiralama girketlerinin de VDMK ihrag etmeye baglamasi ve bireysel
yatinmcilara benimsetiimesine paralel olarak 1993'de gelisme kaydetmigtir.
Ancak, 1994 yilina gelindidinde kurul kaydina alinan VDMK ihraglarinda
onceki yillara gbére azalma kaydediimigtir. Bu olgu, bankalarin tiketici ve birey-
sel krediler karsiliginda ¢ikardiklarr VDMK'lerin enflasyon (zerindeki etkisini
azaltma ve Merkez Bankasi'nin para arzi (izerindeki denetimini giglendirmeye
yoénelik olarak VDMK'lere disponibilite yOkimlGliga getirimesine ve
VDMK'lerin diger yatiim araglan igindeki eski g¢ekiciligini yitirmesine
bagianabilir. VDMK'lere olan talebin azalmasinda SPK'nun VDMK faizlerine
sinir koymasi da etken olabilir.

Tarkiye'deki VDMK uygulamasina konu olan varliklar arasinda konut
kredileri, otomobil kredileri, kredi karti alacaklari, satis magazalarinin alacak-
lan, leasing sdzlegmelerine dayali alacaklar yer almaktadir. Varliga dayali
menkul kiymetiegtirme uygulamasinin enflasyonu énlemeye yonelik politika-

(124) SPK Aylik Bulten-Aralik 1994.
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larin uygulandigi doneme rastlamasi ve VDMK ihracinin daha ¢ok tiketici
kredileri kapsaminda gergeklestiriimesine paralel olarak VDMK'ler enflasyo-
nist baski yaratabilmektedir. Bu baglamda, varhiga dayali menkul kiymetieg-
tirme uygulamasi ihracat ve yatirim kredilerine dayali olarak gergeklegtirildi-
ginde sb6zkonusu baski hafifletilebilecektir.

2.3.3. Uygulamada Kargilagilan Soruniar ve C6ziim Onerileri

Tarkiye'deki varliga dayall menkul kiymetlestirme uygulamasi, diger
Ulkelere gore ¢ok farkli yasal ve kurumsal gerceveye sahiptir. Bu baglamda,
varliga dayalt menkul kiymetlegtirme uygulamasi kapsaminda bir takim sorun-
larla kargilagiimaktadir. S6zkonusu sorunlar gu gekilde incelenebilir:

- VDMK ihracinda banka garantisinin aranmasina bagh olarak bankalar
digindaki diger kurumlar varliga dayall menkul kiymetlestirme uygulamasinda
etkinlik gbsterememektedir. Buna karsilik bankalar, hem kendi varliklari hem
de diger kurumlardan satin aldiklan varliklar karsiidinda VDMK ihra¢ etmekte
ve boéylece VDMK ihracinda rekabet avantaji saglamaktadiriar.

- Varlida dayali menkul kiymetlestirmenin temelini olusturan varlikiar
diger tlkelerde ya kaynak kurulug tarafindan ihragci kuruma satiimakia ya da
kaynak kurulug varliklarini karsilik gdsterek borglanir. Ancak, Turkiye'deki uy-
gulamada bankalar menkul kiymetlestirdikleri varliklar! yine bilangolarninda tut-
maktadiriar.

- Uygulamada VDMK'lere iliskin muhasebe sistemierinde bir standard-
lagma bulunmadigindan uygulanan muhasebe iglemleri farklilk gbstermek-
tedir.

- Varhk portfdyaniin riskini élgerek fiyat olugumu sirecinde belirleyici ola-
cak derecelendirme sirketleri olmadi§ icin VDMK'lere iligkin kurumsal alt-
yapida yetersizlik vardir.

- VDMK'lere iligkin olarak yayimlanan tebligin banka digi finans kurum-
larina VDMK ihracinda rekabet olanagi salayamamasi nedeniyle
Tarkiye'deki uygulamada varlia dayali menkul kiymetiegtirme iglemleri ban-
kalar cergevesinde gelismektedir. Buna paralel olarak mevduatin azalmasi ve
taketici kredilerinin geniglemesi nedeniyle VDMK ihraci enflasyonist etki yara-
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tabilmektedir.

Tarkiye'de varliga dayali menkul kiymetlestirmeye yonelik sorunlara geti-
rilebilecek ¢6ztm onerileri ise gu-sekilde siralanabilir:

- Ozel amagh kurum veya trést seklinde VDMK'lere iligkin kurumsal alt-
yapi olugturularak kaynak kurulug ile ihrager kurumun farkli hukuki kigilikler ol-
masi saglanabilir.

- Banka digi finansal kurumiarin VDMK ihracina ydneltiimesi amaciyla
banka garantisi kaldirlabilir. Sézkonusu garanti Turkiye kogullarinda banka-
larin glvenilir kuruluglar olmas! ve derecelendirme sirketlerinin bulunmamasi
nedeniyle getiriimig olmakia birlikte; variiga dayalt menkul kiymetliegtirme uy-
gulamasini bankalara bagimli hale getirmektedir. Banka garantisi yerine
sirketlerin gegcmis dénem performanslarina gére portféylerinde daha ¢ok ala-
cak bulundurmalar ve kredi destek sekilleri kullanmalan, varliga dayali men-
kul kiymetlegtirmenin igleyisine daha uygun olabilecektir.

- Genel Finans Ortakiiklarina iglerlik kazandirnimasina yénelik uygun ya-
sal ve kurumsal dizenlemeler hazirianabilir.

- VDMK ihraglarina iligkin iglemler, muhasebe sistemleriyle uyum-
lagtinlabilir.

- Gerekli yasal, kurumsal ve vergiye iliskin dizenlemeler yapilarak
VDMK'lerin etkinligi arttirilabilir.

- Turkiye'deki kurumsal yatirimcilarin motive edilmesine yonelik girisimler
varlia dayali menkul kiymetlegtirmenin gelisiminde dnemli rol oynayabilecek-
tir. ' |

- Varliga dayalt menkul kiymetlestirme uygulamasinda énemli rol oynay-
an derecelendirme girketlerinin faaliyete gegirilmesi gerekli bir husustur.

- Uygulamada tiketici kredilerini menkul kiymetlestirmenin enflasyonist
- etkileri gbzdénlne alindiginda, daha ¢ok ihracat ve yatinm kredilerinin menkul
kiymetlegtiriimesi motive edilebilir.
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1970' ve 1980'i yillar boyunca uluslararasi finans piyasalart, uluslara-
rasi finans sistemini etkileyen gelismelere bagl olarak gesitli finansal yenilik-
lerle kargilagmigtir. 1980'li yillarda 6nem kazanmaya baglayan finansal yenilik-
ler arasinda forward, future, swap, option ve variga dayall menkul
kiymetlestirme gibi bilango-digi finansman teknikleri bulunmaktadir.

Yeni bir finansman tekni@i olarak varlifa dayali menkul kiymetlegtirme
uygulamasi; 1985 yilinda ABD'de dagtk maliyetli fon kaynadi saglama, ser-
maye yapilarini giclendirme, aktif-pasif dengesizliklerini giderme ve bilangoyu
likit hale getirme yaninda finansal sistemin etkinligini arttirma amagclarina
yénelik bir ara¢ seklinde ortaya ¢ikmig ve gelisme kaydetmigtir.

Varliga dayali menkul kiymetlestirme teknigi, kredi kurumiarinin bi-
langolarinda yer alan varliklarinin ikincil piyasada pazarlanabilir menkul
kiymetler haline dénadstlriimesi sireci olarak tanimlanabilir. S6zkonusu
slregte yaratilan menkul kiymetlere varliga dayalt menkut kiymet adi verilir.
Varliga dayali menkul kiymetler genel olarak ddeme aktarmali sertifikalar,
varliga dayall tahviller ve 6deme aktarmal tahviller olmak {izere Gg grupta top-
lanabilir.

Varlia dayali menkul kiymetlestirme uygulamasi gerek menkul
kiymetiegtirilen varlik ve kredilerin artigi gerekse kullaniidigi tlkelerdeki potan-
siyel gelisimine bagh olarak 1980'i yillann ortalanndan itibaren dikkat gekici
geligmeler kaydetmeye baglamisgtir.

Varida dayali menkul kiymetlegtirmeye konu olan varliklar arasinda
otomobil kredileri, kredi karti alacaklarn, leasing alacaklan, factoring alacaklari,
ticari ipotekler, alacaga dayali finansman bonosu programiarn yer aimaktadir.

Ulkeler farkh ticari, finansal, yasal, dizenleyici ve muhasebelegtirme
gergevesine sahip olmakla birlikte, varlifa dayali menkul kiymetlegtirme
iglemleri sdzkonusu varliklara dayalt olarak yapilandiriimaktadir.

ABD'de baglayan varliga dayalh menkul kiymetlestirme uygulamasi son
yillarda ingiltere, Fransa, italya, ispanya, Almanya, isveg, Norveg, Finlandiya
gibi Avrupa Ulkeleri ile Japonya, Avustralya ve Yeni Zelanda'da gelisme
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gostermektedir.

Gerek VDMK'e konu olan varliklarin artigi gerekse islem hacmi yéninden
en geligmis VDMK piyasasina sahip olan Amerikan VDMK piyasasi; yasal ve
kurumsal altyapinin olusturulmasina paralel olarak gelisimini stGrdirmektedir.
Bu gercevenin gelisen varlia dayali menkul kiymetiegtirme uygulamasi, ilgili
piyasa katilimcilan ve piyasa araglar yoluyla gergeklesmektedir.

Amerikan VDMK piyasasina gére daha az geligmis olan Avrupa ulkeleri
VDMK piyasalari; yasal ve kurumsal altyapiya yénelik problemleri ¢bzme
surecindedir. Avrupa Ulkeleri arasinda en iyi gelismis VDMK piyasasina sahip
tlkeler ingiltere, Fransa ve italya olarak siralanabilir. isveg, Norve¢ ve Finlan-
diya ise varlifa dayali menkul kiymetlegtirme uygulamasini motive etme
¢abalan igerisindedir.

Diger ulke uygulamalarindan &rnekler kapsaminda incelenen Japonya,
Avustralya ve Yeni Zelanda gibi Ulkeler de VDMK piyasalarini geligtirmeye
yonelik birtakim girigimlerde bulunmaya baglamiglardir.

Turkiye'de ise 1992 yilinda yayimlanan tebligle baslayan varliga dayali
menkul kiymetlestirme uygulamasi, bankacilik sisteminin yogun sekilde ilgi
gosterdigi bir uygulama cercevesinde gelismektedir. Ancak, Turkiye'deki
varliga dayali menkul kiymetlestirmeye iligkin yasal, kurumsal ve muhase-
belestirmeye yénelik ¢gergevenin dizenlenmesi halinde varliga dayali menkul
kiymetlesgtirme uygulamasinin etkinligi arttirilabilecektir.
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