


YONETICI OZETi

Son yillarda finansal hizmetler endiistrisindeki artan rekabet ve kiiresellesme olgusu,
finansal piyasalardaki yeni yatirim araglarinin sayisimi giin gegtikge artirmaktadir. Bu
finansal araclardan biri de, temelleri daha onceye dayanmakla birlikte 1990’larin basinda
glindeme gelen ve “yatirimcinin kendi kendine sekillendirebilecegi ve yonetebilecegi tiirev
araglar” olarak adlandirilan “yapilandirilmis menkul kiymetler”dir.

Yapilandirilmig menkul kiymetler, getirisi; faiz oranlari, hisse senedi, hisse senedi
endeksi, ticari mal veya ticari mal endeksi gibi finansal varlik fiyatlarina bagl, belli oranda
anapara korumasi ihtiva eden ve yatirimcilara tahsisli olarak ihra¢ edilen orta vadeli
borglanma araglari olarak tanimlanabilir.

Yapilandirilmis menkul kiymetlerin  yatinmcilarin  spesifik ihtiyaglarina gore
tasarlanabilen finansal araglar olmasi nedeniyle uluslararasi sermaye piyasalarinda ¢ok
sayida farkh tiirde yapilandirilmis menkul kiymet islem gormektedir. Bununla birlikte,
yapilandirilmis menkul kiymetleri temelde; a) Anapara Garantili Yapilandirilmig Tahviller,
b) Kredi Baglantili Yapilandirilmis Tahviller, ¢) Hisse Senedine Dayali Yapilandirilmis
Tahviller, d) Emtia dayali Yapilandirilmis Tahviller, ¢) Faiz Oranina Dayali Yapilandirilmis
Tahviller, f) Ozellestirilmis (Egzotik) Opsiyon Igeren Yapilandirilmis Tahviller olarak
smiflandirabiliriz.

Son yillarda “Orta Vadeli Yapilandirilmis Menkul Kiymet Ihra¢ Programlari”
(Medium Term Note Programs) ile birlikte yapilandirilmig menkul kiymet piyasasinda hizli
bir bilyiime saglanmistir. Thra¢ edilecek yapilandirilmis menkul kiymetler bu programlar
kapsamina alinarak daha az maliyetle daha kolay ihra¢ edilebilmektedir. Bu programlar,
yapilandirilmis menkul kiymetlerin kiiciik miktarlarda olusturulmalar1 ve belirli ya da daha
fazla yatirnmcinin isteklerinin karsilanabilmesi igin kisa bir zaman igerisinde ihracinin
gerceklestirilebilmesi nedeniyle 6nem arz etmektedir.

Yapilandirilmigs menkul kiymetlerin yatirimcilarin risk / getiri tercihlerine gore
yapilandirilabilmesi, anapara garantisi verebilmesi, yiiksek kredi notuna sahip kuruluslar
tarafindan ihrag¢ edilmesi, portfoy ¢esitlendirmesine imkan tanimasi ve sabit getirili menkul
kiymetlerden daha fazla getiri sunabilmesi uluslararasi sermaye piyasalarinda yapilandirilmis
menkul krymetlere olan yatirimcir talebini giderek artirmaktadir. Uluslararasi finansal
kuruluslar ve organizasyonlar vasitasiyla gelismekte olan iilkelerde de yapilandirilmis
menkul kiymet ihraci giderek artmaktadir.

Calismada, yapilandirilmis menkul kiymetlerin diizenlenmesinin yukarida belirtilen
gerekgelerle  iilkemiz  sermaye piyasasinin  gelisimine olumlu katki  yapacagi
diistiniilmektedir. Ancak, yapilandirilmis menkul kiymetler konusunda iilkemizde bir
diizenleme bulunmadigi, mevcut diizenlemelerin ise bazi konularda yetersiz kalmasi
sebebiyle konuya iliskin bir diizenleme ihtiyacinin bulundugu kanaatine ulasilmistir. Bu
amacla yapilacak diizenlemelerde;



1. SPKn.’nun 3’iincii maddesinde yapilandirilmis menkul kiymetin tanimina yer
verilmesinin, SPKn.’nda yeni bir diizenlemeye gidilerek ihraci planlanan yapilandirilmig
menkul kiymetlerin tamamim temsilen bir jumbo sertifika basimina imkan taninmasinin,

2. Yapilandirilmis menkul kiymetlerin nitelik itibariyle diger menkul kiymetlerden
farkli oldugu dikkate alinarak Sermaye Piyasas1 Mevzuatinda ayr1 bir teblig ile
diizenlenmesinin,

3. Yapilandirilmis menkul kiymetlerin ihracina aracilik eden araci kurumlarin,
yatirimcilara yatirim danigmanligl hizmeti vermek iizere Kurulumuzdan lisans belgesi almig
ihtisas personeli ¢alistirmasina yonelik bir diizenleme yapilmasinin,

4. Yapilandirilmis menkul kiymet ihragg¢ilarinin uluslararasi kredi derecelendirme
kuruluslart veya Kurulumuzca belirlenen derecelendirme kuruluslari tarafindan verilen “En
Iyi Kalite”yi gosteren kredi derece notuna sahip olmasi sartinin getirilmesinin,

5. IMKB Kotasyon Yonetmeligi’nin “Yabanci Kuruluslara Ait Menkul Kiymetlerin
Kotasyonu” baglikli 19’uncu maddesindeki Borsa kotuna alinmada ilgili Bakanliktan izin
almmasi sartinin kaldirilarak Kurulumuz izninin yapilandirilmigs menkul kiymetlerin Borsa
kotuna alinmasinda yeterli oldugunun belirtilmesinin ve yapilandirilmig menkul krymetlerin
yurtdisinda bagka bir borsaya kote olmaksizin Tiirkiye’deki bir borsaya kote olarak islem
gdrmesinin miimkiin olabilecegi yoniinde bir diizenleme yapilmasinin,

6. Yapilandirilmis menkul kiymetlerin IMKB Tahvil ve Bono Piyasasinda islem
gérmesinin,

7. Yapilandirilmigs menkul kiymetler i¢in ayr1 bir tahvil ihrag limiti belirlenmesinin,

8. Yapilandirilmis menkul kiymetin dayanak varligimmin borsaya kote bir hisse
senedinin fiyati olmasi durumunda, bu hisse senedinin en az ii¢ yildir Borsada islem
gormekte olmasi ve fiyat manipiilasyonu ve yiiksek islem hacmi karsisinda olusacak yiiksek
volatiliteyi engellemek i¢in yapilandirilmis menkul kiymetlerin likiditesi ve piyasa
kapitalizasyonunun Ol¢iilebilir olmasi gerektigi yoniindeki bir hiikmiin yapilandirilmis
menkul kiymetlerin diizenlendigi teblige eklenmesinin ve yapilandirilmig menkul kiymetin
dayanak varliginin bir endeks olmasi halinde ise bu endeksin veri dagitim kanallar1 ve
benzeri yollarla kamuya duyurulan bir endeks olmasi gerektigi yoniinde bir diizenleme
yapilmasinin,

Ayrica, iceriden 6grenenlerin ticaretini engellemek amaciyla yapilandirilmis menkul
kiymet ihraggisi ile dayanak varligin ihragcisi arasinda iliski olmamasi gerektigi yoniinde
teblige bir hiikiim eklenmesinin,

9. Yapilandirilmis menkul kiymet sahibinin menkul kiymete bagli oy hakk:
olamayacagi ve sahibine ihrag¢inin hissesinde ve yonetiminde kontrol saglayacak haklar
vermeyecegi ancak dayanak varliklarin degerini korumaya yonelik haklarin bu durumun bir
istisnast oldugu yoniinde yapilandirilmis menkul kiymetlerin diizenlenecegi tebligde bir
hiikiim yer almasinin

uygun olacagi sonuclarina ulasiimistir.
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GIRIiS

Gilinlimiizde menkul kiymetlerdeki yenilikler mevcut finansal araglarin
diizeninde devrimsel degisikliklere yol agarak hizli bir sekilde devam etmektedir.
Bu siireci tesvik eden pek ¢ok unsur vardir. Bu unsurlarin baglicalari; faiz orani
volatilitesi, vergi ve yasal dlizenlemelerdeki degisiklikler, kiiresellesme, finansal
hizmetler endiistrisindeki kontrollerin ortadan kalkmasi (deregulation) ve yatirim
bankacili1 endiistrisindeki artan rekabettir.'

Bu yeniliklerden biri olan ve 1990’larin basinda yeni bir finansal ara¢ olarak
giindeme gelen ve genel tanimiyla “kendi kendine sekillendirebilecegin ve
yonetebilecegin tiirev araglar” olarak adlandirilan “yapilandirilmis menkul
kiymetler”, aslinda son zamanlarda kendiliginden ortaya c¢ikan bir yenilik
degildir. Satin alma opsiyonlu doniistiiriilebilir tahviller ve sabit getirili tahviller,
ayn1 zamanda garantili senetler ve tahviller uzun siiredir piyasalarda yer
almaktadir. Tiirev ara¢ piyasalarinda yasanan gelismeler say1 ve tlir olarak
yapilandirilmig menkul kiymetlerin ¢ogalmasim1 saglarken, son ekonomik
trendlerle birlikte alim giicii yliksek yatirimcilarin hakim oldugu piyasalarda
yapilandirilmis menkul kiymetler kullaniminin daha da yayginlasmasi i¢in de bir
baski olusmustur.

Belirsiz ekonomi, Irak’ta yasananlarin ve terdrizmin yol actigi global ve
politik karigiklik, diisiik faizler ve sermaye piyasalarinin performanslari {izerinde
devam eden belirsizlik yatirimcilari hem kazanglarini artiracak hem de
yatirimlarinin deger kaybetmesi riskine karsi koruyacak yatirimlara yonelmeye
sevk etmistir (Telpner, 2004)

Yapilandirilmig menkul kiymetler genellikle ihrac¢ edildigi iilkelerde alim
giici yiiksek yatirimeilar, finansal kuruluslar ve kurumsal yatirimcilara satilan
finansal araclardir. Bu araglar yatirimei ihtiyacina uygun sekilde tasarlanmakta ve
yatirimcilar agisindan riskten korunmanin ya da piyasa getirisi lizerinde bir getiri
elde etmenin bir yolu olarak goriilmektedir. Yapilandirilmis menkul kiymetlerin

tasidig1 bu temel 6zellik bu finansal araclarin yatirimcilar arasinda popiilaritesinin

" FINNERY, John D./ EMERY Douglas R. “Corporate Securities Innovation: An Update” The
Journal of Applied Finance” 2002



giderek artmasina neden olmaktadir. Giiniimiizde Amerika Birlesik Devletleri
(ABD), ingiltere ve Almanya gibi gelismis iilkelerin yam sira pek ¢ok gelismekte
olan iilkede de yapilandirilmis menkul kiymet ihraci giderek artmaktadir. 2005
yili itibariyle Asya’daki yapilandirilmis menkul kiymet ihra¢ tutart 25 milyar
Amerikan Dolarna ulagmistir.”

Yapilandirilmis menkul kiymetler tipik orta vadeli bor¢lanma araclaridir ve
dolayistyla bu finansal araclar tahvil olarak diisiiniilebilir. Ote yandan, Sermaye
Piyasas1 Kanunu (SPKn.) ve Kurulumuz diizenlemeleri acisindan incelendiginde
yapilandirilmis finansal araglarin menkul kiymet tanimi igine sokulamayacagi ve
diger menkul kiymet tanimi i¢inde degerlendirilebilecegi anlasilmaktadir. Bu
nedenle, yapilandirilmis finansal araclarin ililkemizde de ihra¢ edilebilmesi i¢in
SPKn.’da ve Sermaye Piyasast Mevzuatinda yeni diizenlemeler yapilmasi
gerekliligi dogmaktadir.

Bu cercevede, bu ¢alismanin konusunu, yapilandirilmis finansal araglarin
tanitilmast ve bu finansal araglarin iilkemizde ihrag¢ edilebilmesi i¢in Sermaye
Piyasasi Kurulu diizenlemeleri agisindan konunun degerlendirilerek SPKn. ve
Sermaye Piyasast Mevzuatinda yapilmasmin gerekli oldugu diisiiniilen
diizenlemelere iliskin Oneriler getirilmesi olusturmaktadir.

Bu calisma kapsaminda, yapilandirilmis finansal araclar basligi altinda
incelenen uluslararas: literatiirde, “structured note” veya “structured product”
olarak adlandirilan ve Kurulumuzun mevcut diizenlemelerine gore diger sermaye
piyasasi araci (hibrid) tanimi i¢ine sokulabilecek bu finansal araglar, ihrac edildigi
ve islem gordiigii iilkelerde genel olarak menkul kiymet taniminin icinde
degerlendirilmesi  sebebiyle “yapilandirilmis menkul kiymetler” olarak
adlandirilacaktir.

Calismanin birinci boliimiinde yapilandirilmis menkul kiymetler ana
hatlariyla tanitilacak, ikinci bdliimde yapilandirilmis menkul kiymetlere iliskin
yurtdis1 uygulamalar1 genel bir gergeve icinde incelenecektir. Ugiincii béliimde,
yapilandirilmis menkul kiymetlerin lilkemiz yasal diizenlemeleri agisindan hukuki

niteligi  tartisilacak ve Sermaye Piyasast Mevzuati acisindan konu

? Structured Notes Flood Asia, Asia Fuund News, www.emergingmarketsonline.com



degerlendirilecektir. Sonug¢ boliimiinde ise konuya iliskin genel bir degerlendirme
yapilarak, yapilandirilmis menkul kiymetlerin Tiirkiye’de ihrag¢ edilebilmesi i¢in
SPKn. ve Sermaye Piyasasi Mevzuatinda yapilabilecek diizenlemelere iliskin

Oneriler getirilmeye calisilacaktir.



BIiRINCi BOLUM

YAPILANDIRILMIS MENKUL KIYMETLER

1.1. Genel Olarak Yapilandirilmis Menkul Kiymetler

Yapilandirilmis menkul kiymetler, getirisi faiz oranlari, hisse senedi, hisse
senedi endeksi, ticari mal veya ticari mal endeksi gibi finansal varlik fiyatlarina
bagli, belli oranda anapara korumasi ihtiva eden ve yatirimcilara tahsisli olarak
ihrag edilen orta vadeli bor¢lanma araglar1 olarak tanimlanabilir. Bununla birlikte,
yapilandirilmis menkul kiymetlerin ¢ok sayida tiirii olmasi ve her tilkede farkl
uygulamalara  yer  verilebilmesi nedeniyle farkli  tanmimlamalar da
yapilabilmektedir.

Ornegin, yapilandirilnis menkul kiymetler, tiirev araglarin dzelliklerini
biinyesinde birlestiren ve bu nedenle bor¢ 6deme profili bir opsiyona benzeyen
sabit getirili menkul kiymetler olarak da tanimlandig1 gibi (Cortez ve Stacewicz,
2004), sabit getirili menkul kiymet 6zelliklerini gosteren hibrid araglar olarak da
tanimlanmaktadir (Telpner, 2004).

Giliniimiizde yapilandirilmis menkul kiymetler giderek daha ytiksek finansal
miithendislik {iriini tiirev araclar1 ve bor¢lanma araclarini i¢inde barndirmaya
baglamistir. Tiirev araglarin ve bor¢lanma araclarinin birlesimi taraflara riski
tanimlama, ayristirma ve transfer etme olanagi tanimaktadir.

Yapilandirilmig menkul kiymetler tiirev araclarda oldugu gibi piyasa riskini,
kredi riskini ya da her ikisini birden yonetmede kullanilirlar. Faiz 6demeleri,
0deme zamaninda karmasik formiillerle hesaplanir. Yapilandirilmis menkul
kiymetin getirisinin artis ya da azalisi, iginde barindirdigi dayanak varliklarin,
menkul kiymetin itfa tarihindeki getirisi ile baglantilidir. Bununla birlikte,
yapilandirilmis menkul kiymetlerin asil kullanim amaglarindan birinin  kredi
riskini piyasa riskinden ayristirmak olmasi nedeniyle genel olarak yiiksek faizlidir
(Telpner, 2004).

Yapilandirilmig menkul kiymetin kaldirag etkisi, yapilandirilmis menkul

kiymetlerin igerdigi farkli tiirev araglarin degerlerinin menkul kiymetteki payina



ve dolayisiyla dayanak varlik veya endeksin degerindeki degisimlere yatirim
aracinin degerinin gosterdigi duyarhliktaki degisime baglidir (Telpner, 2004).
Yapilandirilmig menkul kiymetlere dayanak teskil eden varliklar bir¢ok
formasyonda gorilebilir, bunlardan bazilar;; sabit getirili kiymetler, hisse
senetleri, emtia, gelismekte olan piyasalardaki menkul kiymetler ve dovizdir.
1.2.Yapilandirilmis Menkul Kiymetlerin Sagladig1 Avantajlar
Yapilandirilmis menkul kiymetler yatirimeilar agisindan cazip ozelliklere
sahiptir. Bunlardan bazilar1 agagida kisaca 6zetlenmistir:

1.Sermayenin korunmasi: Yapilandirilmis menkul kiymetler piyasa

performansina bakilmaksizin, anaparayr koruma niteligine sahiptir. Yatirimciya
vade sonunda en azindan asil yatirrmindan elde edecegi getiriyi garanti edebilir
(Telpner, 2004).

2.Ekstra getiri saglamasi: Yapilandirilmis menkul kiymetler yatirimecilarina

onceden duyurduklar belli sartlarin ger¢ceklesmesi durumunda piyasa getirisinin
tistiinde bir getiri saglarlar (Peng ve Dattatreya, 1995).

3.Risk ayrimi ve c¢esitlendirmesi: Yapilandirilmis menkul kiymetler

yatirimcilarina tek bir enstruman satin almak suretiyle farkli piyasalara agilim
olanagimi saglarlar (Peng ve Dattatreya, 1995).

4.Yiksek kredi notu olan kurumlarin ihrac etmesi: Genellikle uzmanlik

gerektirdigi icin yliksek kredi notuna sahip kuruluslar, yapilandirilmis menkul
kiymet ihra¢ etmektedir. Boylece yatirimci referans olarak gosterilen varlik ya da
endeksin piyasa ya da kredi performanslarina bakarak ihrag¢t kurulusun kredi ya
da geri 0deyememe riskinden ziyade getiriye dikkatini yOneltebilmektedir
(Telpner, 2004).

5.Portfdy cesitlendirmesine imkan taninmasi: Hisse senedi ya da tahvil

piyasasi, bu baglamda daha da derinlemesine bakarsak tiim piyasalarin
performanslarinin birbirlerinden farklilik gosterebilmesi nedeniyle yapilandirilmig
menkul kiymetler bir ya da birka¢c endekse bagli olabilirler. Sonug olarak,
yapilandirilmis menkul kiymetlere yapilan yatirnmlar mevcut olan bir yatirim
portfoyiiniin ¢esitlendirilmesine yardimci olur. Yapilandirilmis menkul kiymetler
ayrica yatirnmcilara geleneksel sabit getirili ve hisse senedi lriinleri ile elde

edemedigi diger varliklara yatirim yapma olanagi tanir (Telpner, 2004).



6.Kisisellestirebilme: Diger bircok finansal aragtan farkli olarak,

yapilandirilmis menkul kiymetler yatirnrmcinin istedigi risk / getiri orani
beklentisini karsilayacak sekilde tasarlanabilmektedir. Yatirimer profiline uygun
risk / getiri tercihi belirlendikten sonra, yapilandirilmis menkul kiymet bir veya
birka¢ endekse dayali olarak yapilandirilabilmektedir (Telpner, 2004).

7.Yasal avantajlar: Bazi yatirimcilar dogrudan tiirev arag alim satimi1 yapma

haklarin1 ~ kisitlayan diizenleyici ve hukuki engellerle karsilasabilirler.
Yapilandirilmis menkul kiymet yatirimcilari, dogrudan tiirev araglara yatirim
yapmadan, tirev araglarin sagladig1 avantajlardan (risk transferi gibi)
yararlanabilirler (Telpner, 2004).

8.Kendine 6zgii d&deme yapisi: Yapilandirilmis menkul kiymetler sabit

getiri arenasinda elde edilemeyecek tiirde oOzellestirilmis ve kendine 0zgii
O0demeler sunabilir (Peng ve Dattatreya, 1995).

1.3. Yapiandirilmis Menkul Kiymetin Yapilandirilmasinda Dikkate
Alnmasi Gereken Temel Unsurlar

Yapilandirilmis menkul kiymetleri olusturmada asagidaki hususlarin dikkate
alinmasi1 gerekmektedir (Cortez ve Stacewicz, 2001):

1.Piyasa egiliminin ve yatirimcilarin _ihtiyaclarinin _analizi: Pek c¢ok

yapilandirilmis menkul kiymet spesifik piyasa egilimlerine ve gereksinimlere bir
yanit ya da yatirimci sorunlarina spesifik bir ¢dziim olarak olusturuldugundan,
tiim bu hususlarin dogru sekilde analiz edilmesi enstrumanin beklentiye karsilik
verebilmesi acisindan biiyiik 6nem tasimaktadir. Ornegin, eger yatirimcilarin belli
bir tip araca yatinm yapmalarini yasaklayan ozel bir kanun varsa, alimi
yasaklanan enstrumanin piyasa degerine dayali olusturulmus bir yapilandirilmig
menkul krymet bu sorunun ¢6ziimiinii saglayabilir.

2.Menkul kiymetin yapilandirilmasi: Yapilandirilmis menkul kiymeti

olusturan kisi enstrumanin igerecegi arzu edilen risk seviyesini tanimladigindan,
menkul kiymetin yapilandirilmasinda en ucuz ve en etkin yolu arastirmak
zorundadir.

3.S6zlesme yapisinin tasarlanmasi: Sozlesme sartlarinin yerine getirilmesi

genellikle birden fazla kisiyi bagladigi icin, sozlesme taraflarinin niteligini ve



sozlesmenin icerdigi sartlari, haklar1 ve yiikiimliliikleri taraflar i¢in miimkiin
oldugu kadar acik sekilde formiile etmek gerekmektedir.

4.ikincil piyasa yaratilmas:: ikincil piyasa menkul kiymetin ihracindan sonra

ve vadesinden Once alim satimmin yapilmasimi saglar. Genel olarak,
yapilandirilmis menkul kiymetlerin likiditesi herhangi bir menkul kiymete oranla
diisiiktiir. Bu nedenle, bir ikincil piyasanin varligi, bir yatirimecinin bdyle bir
yatirima karar vermesinde kritik 6neme sahiptir. Bununla birlikte, menkul kiymet
borsalarina kote edilen yapilandirilmig menkul kiymetler yatirimeilar igin yeterli
likidite saglayabilirler.

1.4. Yapilandirilmis Menkul Kiymet Yatirimcilari

1.4.1.Alim giicii yiiksek yatirnomcilar

Yapilandirilmis menkul kiymet piyasasinin daha fazla getiri ve risk-getiri
tercihlerini  kendileri olusturmaya c¢alisan yatirimci kitlesi nedeniyle hizla
biiylimesi, saticilar1 daha fazla sayida sofistike ve karmasik araclar1 yatirimcilara
sunma konusunda tesvik etmektedir.’ Giiniimiizde birgok yapilandiriimis menkul
kiymet kiigiik kupiirler halinde alim giicii yiiksek yatirimeilar igin ihrag
edilmektedir.

Gegtigimiz son birka¢ yilda en biiylik tutarli Euro cinsi orta vadeli
yapilandirilmis menkul kiymet alimlar1 (Euro MTN) alim giicii yliksek
yatirimcilar tarafindan gerceklestirilmistir. Son zamanlarda ise bu menkul
kiymetlerin en biiylik alicilar1 dncelikle Asyali ve Orta Dogulu yatirimeilar ile
birlikte Isvigre 6zel bankalarmin miisterileridir. Bu yatimeilarin biiyiik ¢ogunlugu,
faiz oranlarinin ileri donem verim egrisinde belirtildigi hizda yiikselmeyecegi
diistincesiyle hareket ederek baslangi¢ kuponlarinin degerini artirmak amaciyla
faiz orami ekli opsiyonlar (embedded interest rate option) satip, Amerikan
Dolarma ve Euro faiz oranlarina bagh yapilandirilmis menkul kiymetler

almaktadirlar.*

> AUBERT, Guillaume: “The Challenge of Structured Trades” www.misysbanking.com, 2001
* Financial Stability Review: “Structured note markets: products, participants and links to wholesale
derivatives markets”, 2004



1.4.2.Finansal kuruluslar

Sigorta sirketleri, emeklilik fonlar1 ve kiiciik bolgesel bankalar gibi finansal
kuruluglar da gelirlerinde artig saglama hedefiyle yapilandirilmis menkul kiymet
alimina yonelmektedirler. Ornek olarak; Amerika Birlesik Devletleri’nde birkag
bolgesel banka ve Arkansas ve Tennessee gibi eyaletlerdeki brokerlar ihbarh
tahvilleri daha kiiclik Amerikan bankalarina ve finansal kuruluslara dagitimda
uzmanlasmislardir.’

Sigorta sirketleri, emeklilik fonlar1 ve kurumsal yatirimcilar yapilandirilmis
menkul kiymetleri sabit getiri yatirimi yapisi altinda portfoylerine alternatif bir
yatirnm dahil etme yolu olarak da gormektedirler. Ayrica, bu kuruluslar
yapilandirilmis menkul kiymetin sagladigi, vergi ertelemesi ve portfoy
boliimlendirmesi gibi avantajlardan da faydalanmak amaciyla yapilandirilmig
menkul kiymet alimia gitmektedirler.®

Avrupali ve Asyali sigorta sirketleri uzun vadeli, sifir kuponlu Amerikan
Dolar1 ve Euro cinsi ihbarl tahvillerin en biiytik alicilar1 konumundadirlar. Bunlar
ayn1 zamanda diger nispeten yliksek getirili yapilandirilmis menkul kiymetlerin
(riskten korunma amacgh fonlara dayali AGYT’ler, HSDYT’ler, KBYT’ler gibi)
alicilaridirlar.’

1.4.3.Bireysel yatirnmcilar

Bireysel bankalar, mali damigmanlar ve ulusal bankalar tarafindan
yatirimcilara satilan tasarruf araclari, genellikle,  yapilandirilmis menkul
kiymetler tarafindan dogrudan desteklenmekte ya da distribiitdrler tarafindan satin
alman yapilandirilmis menkul kiymetler tarafindan risk korumasi altina
alinmaktadir.

Bireysel yatirimcilara sunulan yapilandirilmis menkul kiymetler genel
olarak verginin etkin oldugu bi¢imlerde sunulurlar, italya’daki hayat sigorta

poligeleri buna 6rnek olarak gosterilebilir.

> Financial Stability Review: “Structured note markets: products, participants and links to wholesale
derivatives markets”, 2004

® COLE, Brad / AKEY, Rian: “Deconstructing Structured Products”, 2004

7 Financial Stability Review: “Structured note markets: products, participants and links to wholesale
derivatives markets”, 2004



Son dénemde en biiyiik ulusal pazarlarin italya, Fransa ve Belcika oldugu
sOylenmektedir. Ancak piyasa arastirmalari, bu tip menkul kiymetlerin ABD’de
oldugu kadar ¢ok olmadigini, genelde sadece muhtelif menkul kiymet yatirim
fonlarinda bulundugunu belirtmektedirler.®

1.5. Yapilandirilmis Menkul Kiymet ihraccilar

Yapilandirilmis menkul kiymetlerin ihracinda gozlenen hizli artisin temel
sebeplerinden biri de yatirimcilarin artan ilgisiyle baglantili olarak, pek cok
thragcinin  yapilandirilmig  menkul  kiymetleri, fonlama programlarinin
tamamlayici bir unsuru olarak gérmeleridir. Giiniimiizde en biiylik yapilandirilmis
menkul kiymet ihraggilar1 devlet garantisine sahip kuruluslardir. ABD’de Federal
Home Loan Bank, Federal National Mortgage Association ve Student Loan
Mortgage Corporation bunlara 6rnek olarak verilebilir (Peng ve Dattatreya, 1995)

Yapilandirilmis menkul kiymet ihraggilar1 genel olarak yiiksek kredi notuna
sahip kuruluslardir. Bunun nedeni yatirimcilarin riski ihrag¢i yerine yapida
tagimak istemeleri ve faiz riski yaninda kredi riski tasimak istememeleridir.

Gliniimiizde en ¢ok ihra¢ edilen yapilandirilmis menkul kiymetler orta
vadeli yapilandirilmis menkul kiymetlerdir (medium term notes — MTN)
Yapilandirilmis menkul kiymet ihrag eden ortakliklarin biiylik cogunlugunu
finansal kuruluslar olusturmaktadir. Bu finansal kuruluslarin yapilandirilmisg
menkul kiymet olusturmada swap ve tiirev arag islemlerini kullanma konusunda
digerlerine oranla daha donanimli olmasinin dogal bir sonucudur.

fhragcilar amaglarma gore iki gruba ayrilabilirler:’

1.Pivasa riskine maruz kalmaktan korunma

Bazi ihraggilar piyasa riskine bagli kiymetleri portfoylerinin iginde bir
riskten korunma unsuru olarak bulundururlar. Ornek olarak, Avrupa Yatirim
Bankasi’nin menkul kiymetleri, Birlesik Krallik perakende fiyat enflasyonuna
baghdir ve kismen kredi kaydindaki (loan book) enflasyon baglantili nakit
akislarii hedge edebilir.

¥ Financial Stability Review: “Structured note markets: products, participants and links to wholesale
derivatives markets”, 2004
? Financial Stability Review: “Structured note markets: products, participants and links to wholesale
derivatives markets”, 2004



Federal Konut Kredi Bankalari, Fannie Mae ve Freddie Mac ihbarli menkul
kiymetler (callable note) ihra¢ eden ve sahip olduklari ABD ipotekli menkul
kiymetlerinin tagidigi 6n 6deme riskininden korunmak i¢in faiz orani opsiyonlari
satin alan ¢ok biiylik kurumlardir.

2.Borclanma malivetleri

Birgok ihracci aslinda daha diisiik faizle bor¢lanmaya veya fon kaynaklarini
cesitlendirmeye calismaktadirlar. Bir OVYMKIP olusturduklarinda saticilar bu
ihragcilara swap’li yapilar Onermektedirler. Boylece, ihrac¢inin borglanma
maliyeti LIBOR gibi degisken bir faiz oranina baglanmaktadir.

Yapilandirilmis menkul kiymetlerin ihraggilar agisindan cazip faiz
oranlartyla ihra¢ edilebilmesi yapilandirilmis menkul kiymetleri bazi biiyiik
uluslararasi organizasyonlarin ve bankalarin toptan satis fon yonetiminin 6nemli
bir parcasi haline getirmektedir.

Swap islemleri nedeniyle ihrag¢ilarin dogrudan yapilandirmadan dogan
piyasa riskine maruz kalmayacagi diisiiniilebilir. Ancak swap kars1 tarafindan
kaynaklanan potansiyel riskler bulunmaktadir. Bazi yapilandirilmis menkul
kiymetler uzun vadeli olabilmekte ve bu menkul kiymetlerin karmasik yapisi
dikkate alindiginda bir degerleme yapilmasi zorlasabilmektedir. Bunun sonucu
olarak, bu tiir swap islemlerini bagimsiz olarak degerlemede uzmanlasmis
fiyatlama hizmetleri sunan uzmanlar ortaya c¢ikmustir. Swap piyasalarindaki
uygulama ile dogru orantili olarak, ihraggilar, swap islemlerinden kaynaklanan
herhangi bir piyasa riskine maruz kalmalarin karsilig1 olarak saticilardan genel
olarak teminat talep etmektedirler.

Ihragcilar likidite riskine de maruzdurlar. Birgok yapilandirilmis menkul
kiymet goreceli olarak uzun vadelidir ancak, daha kisa vadelerde kullanilabilir
alim opsiyonu bulundururlar.

1.6.Bashca Yapilandirilmis Menkul Kiymetler

1.6.1.Anapara Garantili Yapilandirilmis Tahviller - AGYT (Principal
Protected Notes)

Yapilandirilmis menkul kiymetlerde son yillarda en 6nemli biiylime bu
kategoride gorilmiistiir. AGYT’ler yatinmlar1 konusunda oldukca ihtiyath olan

Avrupali ve Japon yatirimcilar arasinda popiiler hale gelmistir. ABD’de de,
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ozellikle hedge fon (riskten korunma amagl fon) yatirimlarina dayali AGYT’lere
ilgi giderek artmaktadir.

AGYT’ler, yatirimciya vadede asil anapara yatiriminin %100’liniin ve buna
ilaveten belirli bir dayanak varlik ya da endeks degerindeki artisin tamaminin
veya bir kisminin 6denmesini garanti eden sabit getirili finansal araglardir.

AGYT’ler genel olarak iki unsur igerir. Bunlar, sabit getirili bir yatirim
(0zellikle bir tahvil ya da para piyasasi yatirimi) ve bir opsiyondur. Bu birlesim
yatirimciya, potansiyel kayiplari sinirlandirirken, bir ya da daha fazla dayanak
varligin fiyat hareketinden faydalanma olanagi1 saglamaktadir.

AGYT satin alan bir yatirimci i¢in maksimum zarar satis fiyat: ile anapara
korumasi arasindaki farktir. Ancak, yapilandirilmis menkul kiymetin piyasa
degeri, anapara garanti seviyesinin altina diisebilir. Bu durum, vadeden once
satimda potansiyel zarar1 artirabilir. Dolayisiyla, anapara garantisi yapilandirilmis
menkul kiymetin itfasina kadar elde tutulmas1 durumunda garanti edilir. Opsiyon
unsuruna bagl risk, ilgili opsiyonlar ya da opsiyon birlesimlerinin tagidigi riskin
aynisidir. Dayanak varligin piyasa degerine bagli olarak vade bitiminde opsiyon
unsurunun degerini yitirme olasilig1 bulunmaktadir.'

Bir tek varliga dayali AGYT’lerde ise yatirimecinin baslangic yatiriminin bir
kismu sifir kuponlu enstruman almak i¢in kullanilir, 6rnegin bu, vadesi ve nominal
degeri AGYT ile uygunluk gdsteren sifir kuponlu bir ABD devlet tahvili olabilir.
Sifir kuponlu devlet tahvilinin fiyati ve nominal degeri arasindaki fark, ihrage1
tarafindan referans gosterilen varliga dayali opsiyon satin alma ile maruz kalinan
riskten korunmada kullanilir. Referans olarak gosterilen varliga katilim orani, bir
bakima opsiyonun satin alinmasinda nakit bulunup bulunmamasina baglhdir.
Karsiliginda sermaye aracinin yapisina gore kaldirag seviyesi etkilenir.

Giliniimiizde, giderek artan sayida finansal kurulus ya riskten korunma
amagch fonlar olusturmakta ya da bu fonlarin yonetiminde uzman kisilerle birlikte,
kurumsal yatirimcilara ve alim giicii yiiksek yatirimcilara satmak amaciyla riskten
korunma amagli fonlara dayali AGYT’leri ihrag¢ etmektedirler. Genel olarak

riskten korunma amagh fonlara dayali AGYT ihracinda, Sekil — 1’de gosterildigi

1% www.bcv.ch “Special Risks in Securities Tradingé
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gibi, 6zel amacli kurulus, yatirimcilara en az bir yil vadeli ve yillik nominal
kupon 6demeli bir AGYT ihra¢ etmektedir. Bu tahvil, vadeye kadar elde
tutuldugunda, anaparanin tamaminin geri ddenmesini garanti etmektedir.
AGYT’den saglanan getiri, bir veya daha fazla sayida tasarlanan riskten
korunma amagcli fonlarin (riskli kisim) ve sifir kuponlu bor¢lanma araglarinin
(garanti ylkiimliiliikklerine karsi ayrilan kisim) referans portfoydeki paylarina
baglidir. Baz1 AGYT’ler anaparanin korunan belli bir kismi i¢in veya onceden
yatirilan biitiin meblaglar karsiliginda erken geri 6demeye izin verir (Telpner,

2004).

Sekil 1. Riskten Korunma Amaglhi Fona Dayali Anapara Garantili Menkul
Kiymetlerin Tipik Yapisi

Menkul Kiymetler Anapara Garantisi

Yatirimeilar - Sponsor

OAK i
(6zel amaglh kurulus) (Garantdr)

A
A

A

%0+ % X Referans % 100 - % X
Portfoy
Varlik Tahsisi
Sifir Kuponlu < > Hedge Fonlar
Enstrumanlar

Genellikle referans olarak alinan endeks ve/veya varliklardan olusturulan
portfoy (referans portfdy), islemlerin baslangicinda, riskten korunma amach
fonlarin faiz oranlarina bagl olarak yapilan yatirimlarin etkisi altindadir. Referans
portfoylin degerinin, referans portfoylin varliklar1 (hedge fon yatirimlar1 ve sabit

getirili portfdy) arasindaki dinamik ayarlamalarla azalmasi Onlenir. Riskten
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korunma amacli fon yatirimlari, bu fonlarin performans: ve faiz oranlarinin
hareketlerine bagli olarak sifir kuponlu enstrumanlara doniistiiriilebilir. Anapara
korumasi bir satim opsiyonu ya da sponsor tarafindan verilen garanti iizerinden
saglanir. Satim opsiyonunun kullanim fiyati, referans portfoyiin degeri ile vadede
menkul kiymet i¢cin 6denecek meblag arasindaki farka baglidir. Menkul kiymeti
ellerinde bulunduranlara, vadede anapara geri Odemesi tutar1 ile referans
portfoyiin iizerinde herhangi bir getiri olugsmus ise bu getirinin tamaminin
O0denmesi garanti edilmistir.

Program sponsoru cogu zaman, AGYT ihragcisina; AGYT’in faiz
O0demelerini fonlama, riskten korunma amagcli fonlarin1 elde tutma ve yonetme
icin katlanilan maliyetler, genel isletme sermayesi gereksinimleri, gegici likidite
gereksinimleri gibi durumlar icin kullanmak iizere kredi temin eder. Kaldirag
etkisi, riskten korunma amagcli fon yatirimlarina 6ncelikli olarak tahsis edilen,
referans portfOyiin paymnin artirtlmasinda kullanilir. Kaldirag etkisini diger
yonden inceledigimizde, zarar1 engellemek veya azaltmak icin sifir kuponlu
menkul kiymetlere tekrar donmek daha maliyetli fakat daha isabetli
olabilmektedir.

Bireysel yatirimcilara gore, riskten korunma amacgh fona dayali AGYT,
hedge fon yatirimlarinda yer almak i¢in ek finansal bir aragtir. Kurumsal
yatirimcilara AGYT’ler, daha fazla yatirim i¢in ayrilan paranin hedge fonlara
tahsis edilmesine ve pozitif getiriyi siki yatirim parametreleri ile birlestirmesine
olanak tanimasinin yanisira “sabit getirili porfoy” yatirimlar1 dahilinde daha fazla
yatirnm firsat1 saglar. Ayrica, AGYT ler yasal kisitlamalar nedeniyle piyasada
bulunmayabilen enstrumanlara da yatirnm yapma firsati vermektedir. AGYT
yatirimlarinin minimum miktari, hedge fonlar i¢in gerekli olan minimum yatirim
miktarinin genel olarak ¢ok daha altindadir (Telpner, 2004).

Biitiin yapilandirilmis menkul kiymetler gibi riskten korunma amagli fonlara
dayali AGYT’lerin de dezavantajlar1 bulunmaktadir. Zarar1 durdurma
noktalarinda (stop-loss point) referans portfoydeki biitiin riskten korunma amagl
fon yatirimlarinin nihayetinde, sifir kuponlu menkul kiymetlere doniistiiriilmesi

gerekebilir. Bu noktada anaparanin korunmasina ragmen potansiyel bir deger
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artisindan yararlanamama seklinde olusacak zarar s6z konusu olmaktadir
(Telpner, 2004)

Dogrudan bir hedge fon yatirimcisi yatirnrmindan ne zaman cikabilecegi
secimini yapabilir, fakat AGYT’ler benzer itfa opsiyonlar1 ve imkanlarini
sunmayabilir. Buna ilaveten, AGYT’ler ikincil pazarlarda biraz kisith likidite
imkanlarina sahiptir. Cari faizler diisiik degerlerde olsa bile, bu sahibi i¢in
vergilendirilebilir cari faiz geliri olarak goriilecektir. Boylece, riskten korunma
amagch fonlardan elde edilen karlarin bir kismi faiz gelirine doniisecektir. Riskten
korunma amacgh fonlara dayali AGYT’leri elestirenler, yatirimcilarin sadece sifir
kuponlu tahviller alarak da kendilerini kolayca garanti altina alabileceklerini
belirtirler. AGYT savunuculart ise, AGYT’lerin sadece yatirilan ilk miktar
korumakla kalmayip ayn1 zamanda sifir kuponlu hedge fonlarin satin alindiktan
sonra kalan anapara miktarindan ziyade biitlin anapara iizerinden gelir
sagladiklarini belirtirler.

1.6.2.Kredi Baglantih Yapilandirilmis Tahviller - KBYT (Credit Linked
Notes)

Finansal kuruluslar 1990’11 yillarin ortalarinda kredi riskini yonetmek i¢in
tirev araclar1 kullanmaya basladilar. Kredili tiirev araglar, sadece kredi olayinin
(iflas, yeniden yapilandirma, 6deme yiikiimliiliigiinii yerine getirememe durumu)
gerceklesmesi halinde taraflardan birinin 6deme yiikiimliligi altina girdigi bir
kontrattir. En yaygin kullanilan kredili tiirev arag¢ credit default swap (CDS) tir.
Klasik bir CDS’1n yapisina bakarsak, Riski satan ve riski alan olmak iizere iki
tarafi vardir. A kisisine riski satin alan, B kisisine de riski satan dersek, herhangi
bir yiikiimliiliigii veya varlig1 iceren bir kredi olay1 olustugu takdirde, aralarindaki
iligkiyi su sekilde agiklayabiliriz. A kisisi B kisisine referans alinan yiikkiimliiliige
gore bir 6deme yapar, tutar genelde bir gereklilik olmasa da yiikiimliiliigiin vadesi
doldugu andaki meblaga esittir. B kisisi de A kisisine ya riski satin alanin yaptigi
O0deme miktarina esit degerli referans alinan varlik cinsinden bor¢lanma senedi
(bond) ya da kredi (loan) vermelidir, ya da bor¢ verilen referans varliklarin
bugiinkii piyasa degeri ile swapin gerceklestirildigi andaki yiikiimliiliiglin piyasa
degeri, yiikiimliiliigiin nominal degeri veya daha dnceden anlasilmis bir meblag

arasindaki farki riski satin alana 6demelidir.
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KBYT, kupon 6demeleri, anapara geri 6demeleri veya her ikisinin de, bir
kredi olaymin gerceklesmesine bagli oldugu bir finansal aragtir. KBYT
tanimindan da anlagilabilecegi gibi CDS ile ¢ok biiyiik bir benzerlik gosterir.
Sekil — 2 basit bir sekilde KBY T ’nin isleyisini gostermektedir.

Sekil 2. Temel Kredi Baglantili Yapilandirilmis Tahvil

Referans varliklara bagli olarak anapara ve/veya
faiz 6demeleri

Ihrag eden Tahvili elinde
(Koruma Satin tutan
Alan) (Koruma Satan)
(Riski Satan) (Risk Satin Alan)
(Hedge Eden) (Yatirimetr)

A

Menkul kiymetin anaparasi

KBYT yiiksek kredi notuna sahip bor¢lanan tarafindan potansiyel daha
diisiik kredi notuna sahip borg¢lulara kullandirilmak i¢in ihra¢ edilen ve yapisinda
CDS bulunduran bir menkul kiymettir. Genellikle finansal kuruluglar tarafindan
ihrag edilirler. Amaglari ise borg alanin gelecekte sergileyecegi performansa gore
olusacak riski menkul kiymet ihra¢ ederek satmaktir. Eger bir kredi olayi
gergeklesirse yatirimciya diisiikk bir 6deme yapilabilir veya herhangi bir 6deme
yapilmayabilir.

Tipik bir KBYT yapist sekil-3’de gosterilmistir. Default swaptan farkli
olarak, KBYT i¢in yatirimcinin genel olarak satin aldig1 andaki menkul kiymetin
itibari degerini 0demesi gerekmektedir. Menkul Kiymetin sahibi, cari piyasa
oranlar1 lizerinde primli bir faiz alacaktir. KBYT’lerin vade tarihi, beyan edilen
vade tarihi ve kredi unsurunun ortaya ¢ikma tarihi arasinda once olandir. Vadede
herhangi bir kredi olay1 ger¢eklesmemis ise, menkul kiymet sahibi senetleri itibari
degerlerinden satin alir. Eger bir kredi olay1 gerceklesmis ise, yatirimer taahhiidii
yerine getirilmeyen referans varligin (defaulted reference asset) veya Onceden
belirlenen anaparanin belli bir yiizdesinin degeri kadar bir 6deme alacaktir (Sekil—
4’de gosterilmistir.). Bunun yerine, menkul kiymet sahibi taahhiidii yerine

getirilmeyen referans varlik adina 6deme alabilir.
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Sekil 3. Tipik Kredili Yapilandirilmis Tahvil Yapisi

Sartli Odeme

Credit Default Swap
(CDS)

D
—»

Default Swap
Primi

Banka kredileri portfoyii,

Gelir
-
. )l
Thrag eden Menkul
Kiymetler
A
Faiz & Default
Primi

Faiz Orani / Yabanci
Para Swap1

miistakil bor¢ enstrumanlari,

tahvil yada

gelismekte olan iilkelerin piyasa endeksi gibi bir ¢cok cesit varlifa dayali olarak

Kredi Defaultlu Yapilandirilmig Tahviller olusturulabilir (Sekil 5). KDYT gerekli

nakit akiglarin1 saglamak i¢in faiz orani veya doviz swapini birlestirebilir, hatta

anapara garantili bir enstrumani igine alabilir.

Sekil 4. Kredi Defaultlu Yapilandirilmig Tahviller

Ihrag eden

Yatirim

A

A 4

Yatirmci

Faiz

(CDS)

Credit Default Swap

A 4

Hesaplanma sekliyle anaparanin geri
6denmesi

Min [ 0; Nominal deger-Kredi
unsurundaki referans tahvildeki default
6dmesi |

Max[ 0; default 6demesi |
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Sekil 5. Default Sepetindeki Oncelikli Kredi Baglantili Yapilandirilmis
Tahviller

Koruma Saticisi

Referans Kredisi 1
Referans Kredisi 2
Referans Kredisi 3
Referans Kredisi 4

LIBOR +y+x temel
Menkul puanlar
Kiymetteki 4 A 4 4
default tan
gelen koruma

P”| Referans Kredidi 5

»

Defaultun korunmasi

A

Ozel Amagh Kurulus Koruma Satin Alan

A 4

X temelli puanlar

Tesekkiil eden
Menkul
Kiymetin satin
alinmasi

LIBOR + Y bazli puanlar

Dayanak Menkul
Kiymet

CDS gibi KBYT’ler de kredi riskine cevap vermek, kredi riskini transfer
etmek ve kredi riskinden korunmak i¢in kullanilirlar. Kredili tlirev arag¢ piyasasi
en son rakamlara gore 1,5 trilyon Amerikan Dolar1 civarindadir ve en biiyiik pay1
CDS’ler almaktadir. CDS’ler bir ¢ok cazip 6zellige sahiptir ve bunlarin basinda
da bilango da gdsterilmemesi sayilabilir. Bu baglamda, neden bir KBYT piyasasi
olmasi gerektigi sorusu akla gelebilir.

Bir ¢ok faktdr birbirleriyle birlestiginde, KBYT kullanimi konusunda bir
takim zorunlu tartismalar dogmaktadir. Uluslararast Swap ve Finansal Tiirevler
Birligi (ISDA)’nin ¢abalartyla, KBYT lerin dokiimantasyonlar1 basta ISDA’nin
anlagmalarina ve teyitlerine uymayan yatirimeilar igin oldukga agik ve nispeten
kolay hale gelmistir. Diger yapilandirilmis menkul kiymetler gibi, KBYTler tiirev
araclarin avantajim1 kullanmak isteyen yatirimcilar ve kanunlar veya yatirim
kisitlamalar1 nedeniyle dogrudan tiirev aracglara yatirim yapamayanlar ig¢in
oldukea caziptir (Telpner, 2004).

KBYT ihraggilart i¢in, swap taraflarindan farkli olarak, ihra¢ edene ihrag
aninda 6deme yapilmasi nedeniyle ihraggr menkul kiymeti alana kredi riskini
aktarmaz. Bu ihrac¢i agisindan, yatirimcinin referans yiikiimliilik veya varlikla

yakin sekilde karsilikli iliskide olmasinin 6nemli olmadigi anlamina gelmektedir.
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KBYT ihrag¢ist yatirimcinin niteligine bakmadan ytiksek getirili ve uzun donemli
bir risk korumasi saglayabilir.

KBYT’lerin yatirimcilar i¢cin de cazip nitelikleri vardir. KBYT’ler
yatirimcilara referans menkul kiymeti edinme gereksinimi olmadan kredi riski
alma hakkini verir. Yatirnmeilar taahhiidii yerine getirememe riskini (default risk)
tahmin etmeleri karsihiginda daha fazla kazang saglarlar. Ustelik, KBYT’ler
yiiksek derecede Ozellestirilebilmeleri nedeniyle yatirimeilar, yatirnmlariin kredi
riskini pek ¢ok farkli yontem izleyerek yonetebilirler. Her ne kadar KBY T ler i¢in
referans gosterilen yiikiimliiliikler banka kaynakli krediler olsa da, KBYT’ler
banka dis1 yatirimcilara da mevcut olmayan varlik sinifinda yatirim yapma firsati
vermektedir. Ayrica, yatinmcilarin krediler konusunda uzman olmasi
gerekmemektedir. Diger tiirev araglarda oldugu gibi, KBYT de kredi riskinin
diger piyasalarda fiyatlandirilmasindan dogan arbitraj firsatlarindan yararlanma
olanagi tanimaktadir.

Kredi baglantili yapilandirilmis tahvillerin menkul kiymetlestirilmesi: Kredi

menkul kiymetlestirmeleri, bir¢cok tlirde islem goren yapilandirilmis menkul
kiymet ve diger sermaye piyasasi araglarinin (teminath kredi yiikiimliliikleri -
TKY- collateralized loan obligations) kredi riskini diizenlemek amaciyla
olusturulmus kredi havuzlarim1 ve diger yiikiimliiliikkleri kapsar. TKY yapisina
baktigimizda (Sekil- 6’da gosterilmistir), 6zel amagl kurulus birgok tiirde menkul
kiymet ve sermaye piyasasi aracinin gelirlerinden bir kredi havuzu satin alir.
Havuzdan elde edilen nakit akimlar1 yatirimcilara 6denmek i¢in kullanilir. Eger
olusan yap1 hala dolanimda ise, kredi tahsilatlar1 ile yeni varliklara, gelirin
anaparay1l karsilamasina kadar, tekrar yatirnm yapilir. Krediler 6zel amach
kuruluglarca aktif olarak yonetilirler. Eger TKY nakit akish bir yapida ise; sadece
kredi havuzundaki nakit akislar1 yatirimcilara 6denmek i¢in kullanilir. TKY,
teminat iistii bir yapiya sahip olma o6zelligini kullanarak, bilinen adiyla piyasa
degeri yapist ile karsimiza gikabilir. Eger kredi havuzunun degeri belirlenen
esigin altina diiserse, kredilerin bir kismi, teminat iistii kredilerin muhafaza
edilmesi i¢in satilir ve menkul kiymetler itfa edilir. Bunlara ilaveten, kredi
degerliligini artirmanin diger yontemi olarak da, teminat iistii kredilerde finansal

garantiler veya yiiksek dereceli teminatlar kullanilmasidir.
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Finansal kuruluslar i¢in bu yapilar oldukc¢a caziptir. Ciinkii bu sayede, 6zel
amaglh kuruluslara kredilerini transfer ederek bilancoda goriilmesi gereken
varliklart buraya aktarmaktadirlar ve bu sayede yasal sermaye serbestlik
kazanmaktadir. Bankalar da mevcut miisterilerine kredi verirken kredi riskini,
ticlincii kisi yatirimcilara aktarmaktadir. TKY ’ler, finansal kuruluslarin portféyleri
disinda cok cesitli ticari kredi portfoylerine yatirim yapma firsati verir.

TKY, Sekil-7’de goriildiigli gibi, baz1 finansal enstrumanlarin birlesmesi ile
de olusturulabilir. Ozel amagh kuruluslar, bir kredi havuzuna sahip olmak yerine,
referans yiikiimliiliikklere ve varliklara dayali bir ana credit default swap alirlar. Bu
noktada, 6zel amagh kurulus koruma saticisidir. Referans portfoy ortalama olarak
3 ile 20 arasinda varlik igerir. Koruma ddemeleri default sepetindeki referans
varliklardan birinci, ikinci, ti¢lincii veya referans varliklardan herhangi birine
yapilir. Ozel amacli kuruluslar buna karsilik olarak swap lehdarmdan aldiklar:
donemsel prim Odemelerini,  menkul kiymetlere bagli bor¢ O6demesini
gerceklestirmek amaciyla kullanirlar. Prim 6demeleri teminatlardan saglanan
nakit akimlartyla birleserek menkul kiymet sahiplerine cari faiz oranlarinin
istiinde bir getiri saglar.

Sekil 6. Teminath Kredi Yiikiimliiliikleri Yapist

Varlik Vekil
Y oneticisi

CLO satis gelirleri

Yatirim siireci

Yatirimcilar > ) Thragg1 <
< (Ozel Amagh g Satici
Kurulus) < I
CLO A
anaparasi/faiz KredilerinAnapara
ve faiz 6demeleri
Kredi portfoyleri
Kredi degerliligi Swap taraflar1 yy
veya Teminat
Borg¢lananlar
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Hangi referans varlik icin gergeklestigine bakilmaksizin kredi olay1 olustugu
anda takas slireci baslar. Takas, nakit 6deme veya referans yilikiimliiliigiin teslim
edilmesi seklinde olabilir. Takas fiyati uygulamada, nominal fiyati ile varsayilan
degeri (default value) arasindaki farka esit olur. Ozel amaclh kuruluslar takas
fiyatim1 swap lehdarina 6demek i¢in teminati likidite edecektir. Bakiyenin kalan
kism1 da menkul kiymet sahiplerine 6denir.

Sekil 7. Suni Teminath Kredi Yiikiimliligi Yapist

CDS primi KBYT
Swap Lehdari < Ozel Amagh Kurum |«
(Koruma Satina alan) (Koruma Satan) Yatirimei
> >
A
Default Koruma Anapara ve Faiz
Odemesi
Teminat gelirli Gelirler
A 4
Referans Varliklar Teminat

1.6.3.Hisse Senedine Dayali Yapilandirilmis Tahviller - HSDYT-
(Equity Linked Notes)

Sekil-8’de gosterildigi iizere, hisse senedine dayali yapilandirilmis tahviller
sabit getirili bir enstruman olup, kupon veya anapara ddemeleri referans hisse
senedinin fiyatina veya hisse senedi endeksine baglidir. Dolayisiyla, HSDYT
icinde hisse senedi tlirevi barindiran sabit getirili bir menkul kiymettir.
HSDYT’ye yatirim yapmak, mevcut hisse senedinin satim opsiyonunu satmak ve
ayni anda HSDYT ihra¢ edene mevduat yatirmak ile ayni anlama gelmektedir.
HSDYT’ler yatirimciya sadece bir hisse senedinin, hisse senedi sepetinin ya da
senet satin almadan hisse senedi endeksinin performanslarina gore getiri elde
etme firsat1 saglar (Telpner, 2004).

HSDYT’lerin olduk¢a eski bir tarihi vardir. Doniistiiriilebilir menkul
kiymetler ve hisse senedi garantili krediler bilinen iki tanesidir. Tiirev arag
piyasasindaki son zamanlarda yasanan gelismeler HSDYT’lere bir¢ok yenilik

getirmistir. HSDYT’lerin  bircok endekse agilmasini  bunlar arasinda
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sOyleyebiliriz. Modern HSDY T ler, yatirimciya vade tarihini, satin alinacak hisse
senedini, satim opsiyonun kullanim fiyatin1 belirleme gibi bir takim kisisel
kontrolii artiran se¢enekler de sunmaktadir.

Bugiinlerde ihra¢ edilen HSDY T leri anapara garantili menkul kiymetler ve
gelir artirict (yield-enhancement) menkul kiymetler olarak iki sinifa ayirmak
miimkiindiir. Gelir artirict menkul kiymetler de boga ve ay1r menkul kiymetleri
olarak iki gruba ayrilabilir. Boga menkul kiymetleri satim opsiyonu icerirken, ay1
menkul kiymetleri alim opsiyonunu birlestirir. Boga menkul kiymetinde, referans
hisse senedinin fiyatinin opsiyonun kullanim fiyatinda veya iistiinde kalmasi
halinde yatirime1, primi menkul kiymetin gelirini artirmak igin elinde tutar.
Yatirimcinin, primi referans hisse senedinin kullanim fiyatinda veya altinda
kalmasina kadar elinde tutmasi diginda ay1 menkul kiymetleri de boga menkul
kiymetlerine olduk¢a benzemektedir (Telpner, 2004).

Sekil 8. Hisse Senedine Dayal1 Yapilandirilmis Tahviller

Hisse senedi toplam getirisi

A

Ihrag eden Kurum Tiirev arag saticist

A\ 4

LIBOR bazli oran (Hisse senedi swap1)
Hisse
senedi Senet
toplam
getirisi
Nominal deger

Yatirimet

Diger yeniliklerin arasinda yatirimeilarin risk ve getirisini sinirlayan veya
degistiren iist limitli veya degisken katilimli yapilandirilmis menkul kiymetler de
bulunmaktadir. HSDYT’ler, referans hisse senedinin performansina belli bir
oranda katilim saglanabilecek sekilde yapilandirilmistir. Alternatif olarak da
menkul kiymet, dnceden belirlenen iist limit dahilinde hisse senetlerinde olusan

herhangi bir deger artigina tamamen katilim saglayabilir.
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HSDYT’ler bir menkul kiymetler borsasina kote olmalidir. Hisse senedinin
spekiilatif yapis1 nedeniyle HSDY T lerin ihracina iligkin borsa sartlar1 diger 6zel
sektdr tahvillerine nazaran daha sikidir. Ornegin hisseli yapilandirilmis tahvil
ihracinda halka arz sirkiileri daha detayli bilgi igcermelidir. (Wood, 1995:146)

1.6.4.Emtiaya Dayah Yapilandirilmis Tahviller (Commodity-Linked Notes)

Bu menkul kiymetler hisse senedi baglantili yapilandirilmis tahvillere
benzer sekilde isler, fakat getiri bir ya da birden fazla emtiaya ya da bir emtia
endeksine baglidir. Bununla beraber, emtiaya dayali yapilandirilmis tahviller
piyasast diger yapilandirilmig finansal araglardan biraz daha farklidir. Bazi
yatirimcilar enflasyon ve spekiilasyondan korunmak ic¢in bazi yatirnmcilar da
diger hisse senedi ve sabit getirili yatinmlar lizerinden yapilamayan dogrudan
fiyat agilimimi sagladigi i¢in emtiali yapilandirilmis tahvilleri cazip bulurlar.
Ikinci faktor, ihraccilar icin de gegerlidir. Ornegin bir bakir madeni sirketini ele
alalim. Bakir fiyatlarina bagli menkul kiymet ihraci, ihra¢ eden agisindan oldukga
cazip olacaktir. Bakir fiyatlar1 artarsa, maden sirketinin yatirimcilara daha fazla
getiri saglama giicii olacaktir. Tam tersinde ise, bakir fiyat1 diistiikce yatirimcilara
O0denecek faiz oram1 azalacagindan firmanin azalan karlart ig¢in ¢ok fazla
endiselenmesine gerek yoktur. Eger arzu edilirse, firma geri 6demeyi sabit bir
bakir miktar ile yapabilecek sekilde menkul kiymeti yapilandirabilir (Telpner,
2004). Bununla birlikte, emtia fiyatlarinin ihra¢ priminden daha fazla
yiikselebilme ihtimali olmasi nedeniyle riskten korunma amaclh islemler
ihragginin risklerini tam olarak bertaraf etmez (Coopers ve Lybrand, 1987:75).

1.6.5.Faiz Oranma Dayalh Yapillandirilmis Tahviller — FODYT-
(Interest Rate Linked Notes)

Yukarida tartigilan birgok yapilandirilmis menkul kiymet ihraggilara ve
yatirimcilara kredi riskinin manipule edilmesine, el degistirmesine ve tahsisine
olanak saglamaktadir. Ayn1 zamanda yapilandirilmis menkul kiymetler asagida
anlatilan faiz oranina dayali yapilandirilmis tahviller vasitasiyla piyasa riskine
maruz kalma konusunda bir takim ayarlamalar saglayabilir.

Ust ve alt limitli degisken faizli vapulandirilmis tahviller: Ust limitli

degisken faizli ihraclar ile yatirimci, menkul kiymet dahilinde 6denebilir tavan

faiz orani lizerinde uzlasilmasi karsiliginda, LIBORun {izerinde bir prim alir. Bu
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menkul kiymet i¢in yatirnmer fiilen bir dizi st limitli degisken faizli ihraglar
veya satim opsiyonlarini ihrag edene satmis olmalidir. Ust limitli degisken faizli
ithraglarin i¢ine konulan prim LIBOR’dan daha yiiksek bir faiz farkiyla paraya
cevrilir. Ust faiz limiti islevsel olarak ihrag¢min kisa donemli mevcut LIBOR
endeksine gore fiyatlandirarak satabilece§i satim opsiyonuna esittir. Satim
opsiyonunun satilmasindan elde edilen gelir ihragginin bor¢lanma maliyetini
diistiriir. Degigken faizli bir yapilandirilmis tahvil iist limit yerine tabandan satilir.
Taban yatirimei tarafindan kabul edilen bir dizi alim opsiyonuna es degerdir. Hem
alt hem iist limiti iceren degisken faizli yapilandirilmis tahviller alt limitli
islemlerin eslenigidir. Alt limitli yapilandirilmis tahviller (collared note)
minimum ve maksimum kupon ile iki opsiyon igerir. Bu tip ihraglar hem
ihraggilara hem de yatirimcilara faiz orani riskine karsi sinirsiz bir koruma saglar
(Sarwal, 1989).

Degisken faizli yapilandirilmis tahviller 1990’11 yillarda popiiler iken,
giiniimiizde diisiik faizli ortamda goriilmemektedir. Fakat, nominal faizlerin diisiik
oldugu ortamda, pozitif getiri egrilerinin egiminin artmasi yoniinde baski oldugu
zamanlarda, (hakim olan faiz oranlar1 ve forward oranlar1 arasindaki farklarin
artmasi) yatirnmcilar i¢in alt limitli de8isken faizli yapilandirilmis tahvillere
yatirim yapmak tekrar cazip hale gelebilir (Telpner, 2004).

Ihbarly (callable) sabit faizli yaplandrilnus tahviller: Thbarli sabit faizli

yapilandirilmis tahviller, yatirimciya baslangigta, dncelikle geri ¢agirilmayan kisa
donem igin piyasa getirisinin {lizerinde bir getiri saglayan, geri ¢agrilmamasi
halinde daha yiiksek kupon faiz 6demesi saglayan degisken faizli yapilandirilmis
tahvildir. Menkul kiymet, biiylik ihtimalle, ¢ikis faiz orani (step-up rate) hakim
piyasa oranlarmin altinda kaldigi silirece geri c¢agirilmayacaktir. Bu menkul
kiymet, yatirnmcinin baslangigta daha ytiksek bir getiri elde etmesi karsiliginda,
menkul kiymet ihraggisina sakli swap (embedded swap) islemi gerceklestirmeyi
saglamasina benzer bir swap islemidir. Daha karmasik versiyonlar her bir tarihte
cagrilabilme ve bircok tarihte yatirnrmdan ¢ikabilme o6zelligi saglar. Bu menkul
kiymetler uygulamada Bermuda alim opsiyonu ile yapilandirilmistir. Yatirimci,
swap lehdar1 ile LIBOR’dan daha diisiik spread karsiliginda birden fazla ¢ikis

faizi kuponlu (step-up coupon) ¢ikarilan LIBOR swapina girerek yatirimlarini risk
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korumasi altina alabilir. Burada swap lehdar1 islem sirasinda, lehdara swapin
iptalinde birden fazla c¢ikis faizi kuponu edinmesine olanak taniyan Bermuda
swapina sahip olmalidir. Swap isleminin gergeklestirilmesi menkul kiymet geri
cagirildiginda sonuglandirilacaktir (Telpner, 2004).

Koridor degisken faizli yapilandirilmis tahviller: Koridor degisken faizli

yapilandirilmis tahviller sayisal opsiyonlar1 biinyesinde barindirir. Anapara
ve/veya faiz, referans alinan endeksin, Ornegin LIBOR endeksi, belirlenen
giinlerin sayisinin ya da yiizdesinin belirlenen araliklardan yiiksek ya da algak
olmasma baglidir. Eger koridor degisken faizli yapilandirilmis tahvil yeniden
olusturulmus bir menkul kiymetse, belirlenen araligin disina ¢ikilmasi durumunda
odemeler endeksin belirlenen araliga geri donmesine kadar ertelenecektir. Ote
yandan, ¢ift tarafli ya da sonlandirilan koridor degisken faizli yapilandirilmis
tahvil, endeks her belirlenen araligin disinda kaldiginda faiz tahakkuk ettirmeyi
durduracaktir. Diger tiirleri; sabit artan menkul kiymetler (biri endeksin aralifinda
kalan, digeri ise de endeksin disinda kalan iki kupon 6demesi vardir), tekrar
ayarlanabilen koridor menkul kiymetler (belirlenen aralik dahilinde yeniden
ayarlamalara izin verilerek esneklik saglayanlar), limit-aralikli degisken faizli
yapilandirilmis tahviller (faiz iist ve alt limitler dahilinde tahakkuk eder) dir
(Telpner, 2004).

Ters anapara yvada kupon endeksli vapilandirilmis tahviller: Bu menkul

kiymetlerin anapara itfalar1 yada kupon ddemeleri, eger referans endeks ya da
varlik veya spread artarsa diismekte, bunlarda bir azalma olmasi halinde ise
artmaktadir. En genel 6rnek olarak ters floater'' verilebilir. Menkul kiymet, sabit
faiz oranindan degisken referans endeks c¢ikarildiginda kalan miktar kadar faiz
getirisi sunar. Ters degisken faizli yapilandirilmis tahviller ii¢ tane tiirev arag
unsuru igerir. Sabit oranli enstruman, yatirimcinin degisken faiz 6deyip sabit faiz
aldig1 faiz oran1 swapi ve yatirimer tarafindan satin alinan tavan faiz tutari. Bu
menkul kiymet, sahibine pozitif getiri saglayan bir swap isleminden yararlanma
firsat1 saglamasi durumunda oldukga caziptir. Sabit oranli 6demelerin degisken

oranli 6demeleri agsmasi ve ayni zamanda menkul kiymetin ve menkul kiymetin

' Floater: Kupon ve faiz 6demeleri kisa donemli endekse bagl sabit getili bir finansal enstruman.
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barindirdig1 swaplarin deger kazanmasi dolayisiyla faiz oranlarinin diismesi bir
onceki ciimlede anlatilan sartlarin olusmasini saglamaktadir. Tersine performans
ilkesi herhangi bir varlik sinifina uygulanabilir. Ornegin, ters anaparali déviz kuru
baglantili yapilandirilmig tahviller doviz kurlart ig¢in pozisyon almada
kullanilabilirler. Bunlar déviz kuru endeksli yapilandirilmis tahviller olup kurun
degeri ile anapara 6demeleri terstir (Telpner, 2004 — Sarwal, 1989).

Stiper degisken ve kaldiracsiz degisken faizli vapilandirilmis tahviller:

Stiper degiskenler referans endeksin katlar1 (iki kat1 gibi) olarak belirlenmis
oranlardan sabit faiz oranin ¢ikarilmasi sonrasinda kalan faiz orami iizerinden
kazang saglar. Siiper degiskenler negatif faiz oranlarindan korunmak icin taban
degeri igerir. Siiper degiskenlerin ihraglarinda, son birkag¢ yildan beri, karlar faiz
oranlarin arttig1 bir ortamda diisen ihraggilar i¢in cazip olmasi nedeniyle yeniden
artis goriilebilir. Kaldiragsiz degiskenlerde faiz, referans endeksin eksi bir ile
carpilmasi sonucu olusan faiz oranina esittir. Bu menkul kiymet referans endeks
yiikseldiginde diisiik performans gosterir. Bununla beraber, kaldiracsiz
degiskenler yiiksek tabanlari, yiiksek baslangic kuponlari ve ilave c¢ikis faiz
oranlarimi birlestirir (Telpner, 2004).

Kilit degiskenli yapilandirilmis tahviller: Kilit degiskenli yapilandirilmis

tahviller, degisken faizli ihra¢ ve kilit opsiyonunun (ratchet option) birleserek
kuponun ne bir 6nceki kupon seviyesinden yukari ne de asagi dogru hareket
etmesi kosuluna tabi olarak yiiksek degiskenli kupon 6demesi yapan bir menkul
kiymettir. Yatirimcr uygulamada uzun pozisyonda degisken faizli ihragta, kisa
pozisyonda opsiyonun varlik degerinde (path-dependent) veya periyodik en {ist
limit anlasmali konratta ve uzun pozisyonda opsiyonun varlik degerinde veya
periyodik en alt limitte olabilir. Bu kombinasyon forward oranlarinda sert artiglar
olacaginin tahmin edildigi fakat yatinmcinin yavas bir artis veya azalis olacagina
inandig1 durumlarda menkul kiymete, yiiksek bir kupon tabani sunmasina olanak
tanir. Eger faiz oranlar1 artarsa, bu menkul kiymet olduk¢a kotii bir performans
gosterecektir. Ozellikle bu tiir kilit degiskenlerde, eger oranlar disa vurum
fiyatinin iizerine yilikselmisse, kupon disa vurum opsiyonunun (knock-out option)
katilimi ile menkul kiymetin kuponunu nominal oranlara indirecektir (Telpner,

2004).
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Endeks Itfali Yapilandirilmis Tahviller: Endeks itfali yapilandirilmis
tahviller, LIBOR gibi spesifik bir endeks orani degisimine gore itfa edilen bir
yapilandirilmig menkul kiymettir. Bir¢ok yonden mortgage temelli {irlinlere
benzerler. Endeks itfali yapilandirilmig tahviller sabit oranli kupon tagirlar. Fakat,
menkul kiymetin kuponu degismeyip endeks olarak alinan faiz oranlar arttiginda,
menkul kiymet ¢cok daha yavas itfa olur ve menkul kiymetin ortalama 6mrii artar.
Endeks itfali yapilandirilmis tahviller i¢in bekleme donemi iki yil hi¢ itfa
olmamasi gibi ¢ok alisilmis bir durum degildir. Endeks itfali yapilandirilmis
tahviller negatif disbiikeylikle tanimlanmistir. Bu geleneksel sabit getirili
enstruman ile birbirine benzemediginin bir gostergesidir. Geleneksel sabit getirili
enstrumanlarin  faiz oranlart diistiikce degeri artar fakat, endeks itfal
yapilandirilmis tahvillerde faiz arttikca deger de artar. Sonug olarak bu tiir
kagitlar, diisik nominal oranlarin ve yliksek egimli getiri egrisinin oldugu
1990’larin baslarinda olduga popiilerdiler. Son yillarda da benzer faiz oranlarinin
oldugu ortamlar1 da gérmekteyiz (Telpner, 2004).

1.6.6.0zellestirilmis Opsiyon Iceren Yapilandirilmis Tahviller (Exotic
Option-Embedded Structured Notes)

Egzotik opsiyonlar (kullaniminda zaman araliklar1 kisitlanmigs Amerikan
opsiyonlar1) islem fiyat: hesaplanma sekline, prim 6deme donemlerine, 6deme
hesaplamalarina, ve opsiyonun nasil efektif veya yok edilecegine gore pek ¢ok
acidan standart opsiyondan farklihk gosterir. Ozellestirilmis (egzotik) opsiyon
igeren yapilandirilmis tahvillerin ¢ok sayida tiirii vardir ve oldukca karmasik bir
yapilart vardir. Bu menkul kiymetlerin yiiksek derecede ozellestirilmis risk ve
getiri profilleri saglama 6zelligi, yapilandirilmis menkul kiymetlerle birlesmesi
acgisindan oldukg¢a 6nemli bir 6zellik olarak taninir. Farkli 6deme kosullarmin
tasarlanmasinda degisik opsiyonlar kullanmak olduk¢a yaratici ¢oziimler
sunmaktadir. Ornegin; basamak opsiyonu (ladder option) igeren yapilandirilmis
bir menkul kiymetin getirisinin tanimin diisiindigiimiizde ;

a) Eger mevcut endeks, menkul kiymetin ihra¢ edildigi tarihteki seviyenin
altinda ise, kagit sahibi hi¢ bir getiri elde edemez ve b) Eger mevcut endeks
menkul kiymetin ihra¢ edildigi tarihteki seviyenin istiinde ise, getiri menkul

kiymetin omrii boyunca erisilen basamak seviyesindeki yiizde deger kazanimina
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esit olacaktir (6rnegin, baslangi¢c basamaginin seviyesinin lizerinden % 25’lik bir
artis, karsihiginda baslangictaki mevcut endeks oranindan yiiksek bir deger).
Getiri, erisilen basamak seviyesi ile menkul kiymetin ihra¢ edildigi tarihteki
endeks degeri arasindaki farktan fazla olamaz.

Diger egzotik opsiyon i¢eren menkul kiymetler; ortalama oranli opsiyon
iceren yapilandirilmis menkul kiymetler, islem gorme degeri belirlenmis
opsiyonlar iceren menkul kiymetler, limitli-bagimsiz opsiyon igeren
yapilandirilmis menkul kiymetler (bariyer opsiyonlar), multi—faktdr opsiyon
iceren yapilandirilmigs menkul kiymetler, miktar—ayarlamali opsiyon igeren
yapilandirilmis menkul kiymetler, sayisal opsiyon igeren yapilandirilmis menkul
kiymetlerdir (Telpner, 2004).

1.7.Yapilandirilmis Menkul Kiymet Prensip Anlagsmasi'?

Yatinmcinin genelde yeni bir yapiy1 ilk incelemesi bir prensip anlagmasi
vasitast ile olur. Prensip anlagmasi alim satimin temel kavramlarini ve teknik
ozellikleri igeririr.

Baglik kismi genelde bu yapiyr teminat altina alan satici (broker/dealer)
hakkinda bilgi igerir. Ayrica tahvil hakkinda bir 6zet bilgi ve satisa iligkin
hususlar bu boliimde yer alabilir. Son olarak, menkul kiymetin satin alinmasi
yoniinde talep gelmemesi durumunda diizenleyici otoritenin sozlesmede teklif
olunan hakkin reddine yer verilir.

Prensip anlagsmasinin ana kismi tahvil hakkinda gerekli olan temel bilgileri
i¢cerir. Bu temel unsurlar sunlardir:

Ihragci:  bu béliimde ihraggmin unvani ve ihracin gerceklesecek olmasi
halinde tahvilin cinsi yazilir.

Anapara tutari: Bu amaglanan yeni ihrag tutaridir.

Takas tarihi: ABD’de 6zel sektor tahvilleri i¢in standart takas tarihi bes
islem giinii olmasina ragmen, yapilandirilmis menkul kiymetlerin takas tarihi
genel olarak daha uzundur. Daha uzun takas tarihi teminatgt ve ihraggiya

yapilandirilmig menkul kiymetin izahnamesini uygun dilde diizenlemesine olanak

2 PENG, Scott Y./ DATTATREYA, Ravi E. “The Structured Note Market” 1995, s. 15-18
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tanir. Uzun takas tarihinin diger bir nedeni de pozitif egimli getiri egrisinin
avantajindan faydalanmaktir. Takas tarihi is giinii olarak belirlenmelidir.

Vade tarihi: Vade tarihi yapilandirilmis menkul kiymette degiskenlik
gosteren ii¢ unsurdan biridir (digerleri kupon ve anapara). Belirli yapilarda vade
tarihi faiz orani hareketlerine bagimli olarak degisebilir. Vade tarihi is gilinii
olarak belirlenmelidir.

Kupon: Yapilandirilmis menkul kiymetin temel bir unsurudur. Kupon
bolimii  yatirnrmciya oOdeme formiiliinii agiklar. Yapilandirilmis  menkul
kiymetlerde tiim sarta bagli 6demeler biitiiniiyle belirtildiginden ipotekli menkul
kiymetlerden farklilik gosterir. Kuponlarin degeri negatif olamayacagi igin
mutlaka bir “sifir kupon” gereklidir. Bazi yapilandirilmis menkul kiymet
kuponlari tavan sinirlidir ve bunlar belirtilir.

Giin bazinda hesaplama: Bu, her donem sonunda yatirmciya 6denecek nakit
getirinin hesaplanmasini gosterir. Genel kabul gérmiis uygulamalar “simdiki
deger (actual)/360” bazinda tahakkuk eden para piyasasi getirisi ya da “30/360”
bazinda tahakkuk eden tahvilin getiri diizeyidir. Kuponlar giin bazinda
hesaplanarak ddenir. Ornegin; ii¢ ayda bir denen islem (act)/360 kuponunda, ii¢
aylik donem sonunda yatirimci tarafindan elde edilen nakit akisi:

Kupon nakit akis1 = (Amagclanan tutar) * (Nominal kupon orani) *(dénem
icindeki gerceklesmis giin sayisi) / 360

Donem ve tarihlerin ayarlanmasi: Kupon 6demesi tarihinin hafta sonuna
denk gelmesi durumu dikkate alinarak yapilan bir diizenlemedir. Eger tahvil boyle
bir diizenleme 6ngdrdiiyse yatirimciya ddemenin yapilabilecegi is glinline kadar
faiz tahakkuk ettirilir ancak, tahvil donem ya da tarihe iligkin bir ayarlamaya
gitmediyse yatirimciya fiili donem sonundaki faiz tahakkuk eder ve yatirimci
O0demenin yapilabilecegi is gliniinde vade sonundaki kupon 6demesini elde eder.

Endeks belirlenmesi: Prensip anlagsmasi genelde endeks belirlenmesi
yontemini igerir. Belirlenen endekslerin fiyat seyri yatirimeilar tarafindan veri
dagiim kanallarindan (6rnegin; Reuters, Telerate ve Bloomberg) takip
edilebilecek nitelikte olmalidir.

Ihra¢ fiyati: genel olarak yapilandirilmig tahviller yatirimeciya nominal

degerinde satilir ama bazi durumlarda primli veya iskontolu fiyattan da satilabilir.
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Anaparas1 belirli endekslere bagli yapilandirilmis menkul kiymetlerin
anapara formulasyonu prensip anlagsmasinda hesaplama yontemi belirtilerek

gosterilir.

IKiNCi BOLUM

YAPILANDIRILMIS MENKUL KIYMETLER PiYASASINDAKI
SON GELiSMELER

Yapilandirilmis menkul kiymet piyasasinda yasanan yeniliklerin énemli bir
béliimiiniin “medium term notes” (MTNs) olarak anilan Ingiliz hukukuna goére
belirlenen 6zel diizenlemeler cercevesinde prensip olarak Amerikan dolar1 ve
Euro iizerinden ve islemleri uluslararasi saklama kuruluslart Euroclear ve
Clearstream nezdindeki hesaplarda izlenen vadesi 1 yildan uzun tahvillerin ihrag1
seklinde gerceklesmistir. S6zkonusu tahviller tahsisli satisa konu olmakta ve
borsalarda islem gérebilmektedir. Ihrag edilecek yapilandirilmis menkul kiymetler
“orta vadeli yapilandirilmis menkul kiymet ihra¢ programlari (Medium Term
Note Programs)” kapsamina alinmakta ve yapilandirilmis menkul kiymetler bu
sekilde de daha az maliyetle daha kolay ihra¢ edilebilmektedir. Bu programlar,
yapilandirilmis menkul kiymetlerin kiiciik miktarlarda olusturulmalar1 ve belirli
ya da daha fazla yatirnmcinin isteklerinin karsilanabilmesi i¢in kisa bir zaman
icerisinde ihracinin gergeklestirilebilmesi nedeniyle 6nem arz etmektedir.

Bu cercevede, iilkemizde de yapilandirilmis menkul kiymet ihracinin “orta
vadeli yapilandirilmis menkul kiymet ihra¢ programlar” kapsaminda
gerceklestirilebilmesine yonelik Sermaye Piyasast Mevzuatinda diizenlemeler
yapilmasi hem ihragg¢ilar hem de yatirimcilar agisindan faydali olacaktir.

2.1.0rta Vadeli Yapilandirilmis Menkul Kiymet fhrag Programlarl13

“Orta Vadeli Yapilandirlmis Menkul Kiymet Ihra¢ Programlar
(OVYMKIP)” genis bir araliktaki bor¢ enstrumanlarinin hizli, ucuz ve yaygin
thracina imkan saglamak i¢in tasarlanmis sozlesmelerdir. Bu program altinda

ihrag edilen tahvillerin vadesi 1 aydan 30 yila kadar farklilik gosterebilmektedir.
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OVYMKIP’nin temel amac1 bir ihraggiin ihrag edecegi menkul kiymetlere
ilisgkin sozlesme sartlarin1 standardize etmek ve bdylece tahvil ihracinda
dokiimantasyonu en aza indirgemek, maliyet, zaman ve her ihracgta ayr1 ayri
belgeleme gerektiren islemleri siirlamak ve yatirimer i¢in ayni nitelik ve
kapsamdaki her bir ihragta ayri ayri izahname okuma kiilfetini azaltmaktir.
Boylece piyasa, bor¢lanma kosullarina ve bor¢ verme firsatlarina daha ¢abuk
yamt verebilmektedir. Ustelik, uluslararas1 sermaye piyasalarinda yapilandiriimis
menkul kirymet ihraggilart nitelik itibariyle yiiksek kredi notuna sahip Meryl
Linch, Citi Group, HSBC, Credit Suisse First Boston International ve BNP
Paribas gibi biiyiik kuruluslardir ve bu kuruluslarin ihra¢ kapsaminda hazirlamis
olduklar1 s6zlesmeler, sozlesmelerin ticari nitelik tasiyan sartlar1 haricinde, ¢ok
biiyiik farkliliklar gostermemektedir.

OVYMKIP’nin dokiimantasyonu temel olarak su unsurlar1 icermektedir:

- Bir program sozlesmesi: (bazen dealer sozlesmesi olarak da tanimlanir)
Programin olusturulmast ve siirdiirtilmesi ile ilgili olarak ihraggr ve teklif
gotiiriilen saticilar (dealer) arasinda diizenlenir. Bu sdzlesme, yapilacak her ayri
ihracta, ihracgi ve saticilarindan biri veya daha fazlasi program dahilinde spesifik
bir ihrag icin sézlesme sartlari tizerinde her anlagsmaya vardiklarinda, uygulanacak
hiikiimleri belirtmek durumundadir.

- Bir acenta sozlesmesi: Ihragci ile program dahilinde ihrag edilebilecek
tahvillerin niteligini planlamak i¢in olusturulacak programi hazirlamak {izere
tayin edilen acenta arasinda yapilir.

- Sozlesme belgesi: ilgili taraflar arasinda, ilgili zamanda, aksine bir
anlagsmaya varilmamigsa program dahilinde ihrag¢ edilecek tahvillere uygulanacak
sozlesme sartlarim1 ve kosullarini da igeren programi agiklayan ve ihragei
hakkinda tanimlayici bilgi veren belgedir. (eger program dahilindeki tahviller bir
menkul kiymetler borsasina kote olmak zorundaysa, ilgili borsanin sartlarina
uygun sekilde diizenlenir.)

- Bir yeddiemin (eger bir yeddiemin olmas1 gerekiyorsa)

'3 WOOD, Philip R. “International Loans, Bonds and Securities Regulation” 1995, s. 161-163
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Ihracg1 ve bir ya da daha fazla satici, bir ihracin ticari sézlesme sartlari
lizerinde anlagmaya vardiklarinda, diger sartlar ve program dokiimantasyonunda
tasarlanmamis ya da degisiklik gerektiren diger unsurlar kamuyu aydinlatma ve
kotasyon amaglar1 kapsaminda bir teyit formu seklinde sézlesme belgesine ilave
edillir.

Genel olarak program, giincel yasal diizenlemeler ve denet¢i raporlart
(comfort letter) gercevesinde, donemsel olarak gozden gegcirilir. Saticilar bu
kapsamda s6zlesmeyi revize ederler.

2.2.Yapilandirilmis Menkul Kiymetlerin Ihracinda Diizenlenecek
izahnamenin Unsurlar

Yapilandirilmig menkul kiymetlerin karmasik finansal araglar oldugu, bir
OVYMKIP kapsaminda ihraglar gerceklestirilecekse her bir ihrag igin farkl
s0zlesme sartlar icerece8i ve yatinmcinin enstrumanin igerdigi riskler hakkinda
tam olarak bilgi sahibi olamayacagi dikkate alinarak ayrintili bir izahname
diizenlenmesi sarttir. Bu ¢ercevede, yapilandirilmis menkul kiymet ihra¢ eden
kuruluglarin hazirlamis olduklar izahnameler incelenmistir.'* Bu izahnamelerin
ana cergevesi standart olup, ihracci tarafindan gerekli goriilen bilgiler de
izahnameye eklenebilmektedir.

Izahnamenin giris kisminda, genel olarak ihragg1 tanimlanmakta ve ihrag
programi kapsamina alinan yapilandirilmis menkul kiymetlere, yapilandirilmig
menkul kiymetleri satin alacak yatirimcilarin sahip olmasi gereken niteliklere,
yapilandirilmis menkul kiymetlerin kaydi olarak diizenlenebilecegi veya hamiline
olarak ihra¢ edilecegi bilgisine, ihraca aracilik edecek kuruluslara, tahvillerin
hangi borsalara kote edilebilecegi bilgisine, ihra¢ i¢in basvurulan diizenleyici
kurulug ve hangi yasal diizenlemeye tabi olundugu bilgisine yer verilmekte ve
ithracc1 izahnamedeki bilgilerin dogrulugunu taahhiit etmektedir.

Izahname anahatlariyla su basliklardan olusmaktadur:

- Bilginin hazir bulundurulmas: ve basvuruyla temin edilmesi: ihragei

kurulusun sermayesine, faaliyetlerine, yonetimine ve ara donem ile yillik

14 www.gov.ns.ca, www.ifc.org ve http://treasury.worldbank.org

31



bagimsiz denetim raporlarina hangi kurumlar vasitasi ile ulasilabilecegi seklinde
bilgiler bu béliimde yer alir.

- Fiyatlandirmaya iliskin ek belgeler: Ihragei kurulusun program
kapsaminda yapacagi her bir ihracta sdzlesme sartlarini, fiyatlandirmaya iliskin
detaylar1 ve tahvilin takast ve saklanmasi ve kurulusun kamunun
aydinlatilmasinda gerekli gordiigii bilgileri igeren fiyatlandirmaya iliskin bir ek
belgeyi hazirlayacag belirtilir.

- Gelirlerin kullanilisi: ihragginin tahvillerin satisindan elde edecegi gelirleri
ne amagla kullanilacagi agiklanir.

- Ozet: Bu béliimde ihraca iliskin temel bilgiler anahatlariyla
Ozetlenmektedir. Ayrica, ihraggr kurulusun unvani, enstrumanin diizenleyicisi,
saticilar, mali acenta, 0demeyi yapacak acentalar, belirlenmis para birimleri,
vadeler, kupiir, ihra¢ yontemi, ihra¢ fiyati, tahvillerin niteligi, takas sistemleri,
tahvillerin tanimlanmasi, tahvillerin kotasyonu, kredi derecelendirme notu, tabi
oldugu yasal diizenlemeler, vergilendirilmesi, 6deme ylkimliligiinii yerine
getirememe durumlari ve satig sinirlamalarina iligkin bilgilere kisaca yer verilir.

- Belirli risk unsurlari: Bu boliimde faiz riskine, doviz kuru riski ve doviz
kontrollerine, yapilandirmadan kaynaklanan risklere, piyasa likiditesi ve getiriye
iligkin diisiincelere ve yasal diizenlemelere iligkin diislincelere yer verilir.

- Tahvillerin niteligi: Bu bdliimde, tahvillerin kaydi olarak izlenmesi veya
hamiline yazili diizenlenen tahvilleri temsilen toplu sertifika (global note)
diizenlenmesine iligkin bilgilere yer verilir.

- Tahvillere iliskin sozlesme sartlar1 ve kosullari: Bu boliimde, ihrag
edilecek tahvillerin niteligi, kupiirii, baslig1, para birimi, tahvillerin degisimi ve
transferi, tahvillerin konumu, uygulanacak faiz oranlari, tanimlar, itfa ve satin
alma, o6demeler, zaman asimi, O0deme yiikiimliiliiglinii yerine getirememe;
tahvillerin, kuponlarin ve sertifikalarin yenilenmesi, ek ihraglar, acentalar, ilanlar,
uygulanan kanun ve yargilama yetkisi hususlarma iliskin agiklamalara yer
verilmektedir.

- Takas ve Saklama: Bu boliimde mali acenta ve 6demeci acenta belirtilerek
takas sistemleri, birincil dagitimda takas ve saklama prosediirleri ve ikincil piyasa

transferlerinde takas ve saklama prosediirleri agiklanir.
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- Vergilendirme: Bu boliimde genel olarak tahvillerin vergilendirilmesinden
bahsedilerek tahvil sahiplerinin tabi olacag: vergi diizenlemeleri agiklanir.

- Para birimi degisimi: Bu bodlimde, O6demelerde kullanilacak para
birimlerine ve para birimlerindeki degisimlere iliskin sartlara yer verilir.

- Dagitim plani: Bu bdéliimde saticilarin belirlenmesindeki kistaslar, satig
isleminde saticilarin her bir ihragta yapilan satis sozlesmesindeki standart
hiikklimlere uymas1 konusunda agiklamalara, satis isleminde uygulanacak
siirlamalara yer verilir.

- Tahvillerin gegerliligi: Bu boliimde, ihra¢ edilecek tahvillerin gecerlligi
sirket yetkilileri tarafindan saticilara taahhit edilir.

- Genel bilgi: Programin uygulanmasindan, ihragtan ve satis isleminin
yerine getirilmesi ile tahvillerin tesliminden sorumlu yetkili organ ya da kurulus,
takas ve saklamaci kuruluslar ve tahvillerin kotasyonunun hangi borsanin onayina

tabi oldugu gibi gerekli goriilen birtakim ek bilgiler bu boliimde yer alir.

UCUNCU BOLUM

YAPILANDIRILMIS MENKUL KIYMETLERIN ULKEMIZ YASAL
DUZENLEMELERi ACISINDAN DEGERLENDIRILMESi VE KONUYA
ILISKIN MEVZUAT HUKUMLERI

3.1.Yapilandirilmis Menkul Kiymetlerin Hukuki Niteligi

Sermaye Piyasasi Kanunu’nun (SPKn.) 3’lincii maddesinde, sermaye
piyasasi araclari, menkul kiymetler ve diger sermaye piyasasi araglar1 olarak ikiye
ayrilmis, Kanun’da belirtilen 6zellikleri tasiyan araglar menkul kiymet,
tagimayanlar ise diger sermaye piyasasi araci olarak tanimlanmistir. Bu 6zellikler,
ortaklik veya alacaklilik saglamak, belli bir meblag:1 temsil etmek, yatirim araci
olmak, donemsel gelir getirmek, misli nitelik tasimak, ¢cok sayida ve seri halde
cikarilmak, aymi ibareleri tasimak, kiymetli evrak Ozelligini tagimak olarak
belirtilmistir. Bir finansal aracin menkul kiymet niteligini tasiyip tasimadigi
belirlenirken Kanun’da belirtilen Ozelliklerin  hepsini  birden tasgimasi

gerekmemektedir.
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Yapilandirilmis menkul kiymetlerin = 6zellikleri  SPKn.’nun  3’iincii
maddesinde ifade edilen menkul kiymet 6zelliklerinden farklilik géstermektedir.

Yapilandirilmig menkul kiymetler, sabit getiri igcermeyebileceginden
donemsel getiri sagladigini soylemek zordur. Bu durum, yapilandirilmis menkul
kiymetlerinin  getirisinin dayanak aldigi malvarligt veya endekse gore
belirlenmesinin sonucudur.

Uluslararas: literatiirde bir menkul kiymet olarak tanimlanan ve bu
calismada da yapilandirilmis menkul kiymet olarak ele aldigimiz finansal
araclarin {lilkemiz yasal diizenlemelerine gore kiymetli evrak niteligine sahip
oldugunun sdylenmesi de miimkiin gdziikmemektedir. Ozel sektér borglanma
senedi olarak kabul edildiginde sozkonusu finansal aracin Tiirk Ticaret
Kanunu’nun 420°nci maddesi uyarinca kiymetli evrak niteligini haiz olmasi
gerekmektedir.

Bununla birlikte, bu tip finansal araglarin yurtdisindaki ihra¢ ve satisinda
araglarin yatirimeilara fiziken teslimi yapilmamaktadir. Oysa Tiirk Ticaret
Kanunu’nun 557°nci maddesi hiikmii uyarinca kiymetli evrak bir alacak veya bir
hakki ortaya koyan bir senettir ve o alacak veya hak, senet ile aralarindaki
iligkinin sikilig1 nedeniyle ancak o senet ile devredilebilir veya kullanilabilir
olmalidir. Fiziken basilmamasi nedeniyle kaydilestirmeye iliskin olarak Sermaye
Piyasas1 Mevzuatinda ayrintili diizenleme yapilmasi gerekmektedir.

Ote yandan, yapilandirilmis menkul kiymetlerin toplu olarak ve seri halde
thra¢ edildigini, belli bir itibari deger tasidigimi ve belli bir meblag ilizerinden
diizenlendigini s0ylemek miimkiin goziikmektedir.

Bununla birlikte, genel olarak incelendiginde, yapilandirilmis menkul
kiymetlerin tiirev araca benzer bir bireysel sdzlesme niteligi daha fazla 6n plana
¢ikmaktadir.

Sonu¢ olarak, yapilandirilmis menkul kiymetler Sermaye Piyasasi
Kanunu’nda diizenlenen menkul kiymet 6zelliklerini tasimamakta olup, Sermaye
Piyasasi Kanunu 3/b maddesi anlaminda diger sermaye piyasasi aract olarak
nitelendirilebilir.

Ancak, uluslararasi uygulamalar incelendiginde yapilandirilmis menkul

kiymetin bir bor¢lanma araci niteliginde oldugu ve bir menkul kiymet olarak
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tanimlandig1 gz Oniine alinirsa, Sermaye Piyasa Kanunu’nun 3’iincii maddesinde
yapilandirilmis menkul kiymetin taniminin yapilarak bu finansal aracin menkul
kiymet kavrami kapsamina alinmasinin daha uygun olacagi diigiiniilmektedir.

Bu amagla, SPKn.’nun 3’lincli maddesine; “Yapilandirilmis menkul kiymet:
Getirisi faiz oranlar, hisse senedi, hisse senedi endeksi, ticari mal veya ticari mal
endeksi gibi finansal varlik fiyatlarina bagh, belli oranda anapara korumast
ihtiva eden ve yatirimcilara tahsisli olarak ihrag edilen orta vadeli borglanma
aracidir.

Yapilandiriimig menkul kiymetlerin ihraci ve diizenlenmesine iliskin esaslar
Kurulumuz diizenlemelerine tabidir.” ifadesinin eklenmesi uygun olacaktir.

Ayrica, uluslarasi sermaye piyasalarinda ihrag edilen yapilandirilmis menkul
kiymetlerin genel olarak kaydi olarak izlendigi ve/veya tamamini temsilen tek bir
fiziki serifikanin (jumbo sertifika) saklamaci kurulusta bulunduruldugu ve
boylelikle ihra¢ maliyetlerinin diisiik tutuldugu dikkate alinarak, iilkemizde de
yapilandirilmig menkul kiymet ihracini teminen, borglanma araglarinin da
Merkezi Kayit Kurulusu’nda kaydi olarak izlenmesi uygulamasina gegilecek siire
igerisinde, SPKn.’nda yeni bir diizenlemeye gidilerek ihraci planlanan
yapilandirilmis menkul kiymetlerin tamamini temsilen bir jumbo sertifika
basimimna imkan taninmasi ve takas ve saklama islemlerinin de Takasbank
aracilig ile yiiriitiilmesi yerinde olacaktir.

3.2.Konuya Iliskin Mevzuat Hiikiimleri

Tiirk Parast Kiymetini Koruma Hakkinda 32 sayili Karar'in "Menkul
Kiymetler" baslikli 15. maddesinin (a) bendi uyarinca; menkul kiymetlerin ve
diger sermaye piyasasi araglarinin yurda girisi ve ¢ikisi serbesttir. Ayni maddenin
(d) (i) bendinde ise, "Tirkiye'de yerlesik kisilerin; bankalar, 6zel finans
kurumlar1 ve sermaye piyasast mevzuatina gore yetkili bulunan araci kurumlar
vasitastyla yurtdisindaki mali piyasalarda islem goren menkul kiymetleri satin
almalari, satmalar1 ve bu kiymetlerin alis bedellerini bankalar ve 6zel finans

"

kurumlart araciligr ile yurtdisina transfer ettirmeleri serbesttir." hiikkmii yer
almaktadir. Yine aymi maddenin (c) bendinde, disarida yerlesik Kkisilerin,

Tiirkiye'de menkul kiymet ve diger sermaye piyasasi araglarini ihra¢ etmelerinin
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ve bunlarin halka arz ve satisinin sermaye piyasast mevzuati hiikiimleri
cercevesinde yapilacagi belirtilmektedir.

Kurulumuzun Seri:III, No:20 Tebligi’nin “Kapsam” bashkli 3’iincii
maddesinde; a) Yeni ¢ikarilan yabanci sermaye piyasasi araglarinin halka arzi, b)
Yabanci sermaye piyasast araglarinin, maliklerince halka arzi, c¢) Depo
sertifikalarinin halka arzi ve d) Yabanci sermaye piyasasi araglarinin ve depo
sertifikalarinin tahsisli satis1 islemlerine konu teskil eden yabanci sermaye
piyasasi araclarinin ve depo sertifikalarinin Kurul’a kaydettirilmesinin zorunlu
oldugu ifade edilmektedir. “Halka Arz I¢in On Sart Bashikli” 4’iincii maddesinde;
a) Tiirkiye’de halka arz edilecek yabanci yatirim fonu katilma belgeleri harig
yabanci sermaye piyasasi araglarinin, ¢ikarildiklan tilkede varsa, Kurul’ca kabul
edilen bir borsaya kote edilmis olmasinin sart oldugu ancak, borsa bulunmuyorsa
kotasyon kosulu aranmayabilecegi, b) Yabanci sermaye piyasasi araglarinin, Tiirk
Liras1 veya T.C. Merkez Bankasi’nca giinliik alim satim kurlar1 ilan edilen
yabanci paralar iizerine diizenlenmis olmasi gerektigi,..., €) Yabanci tahvil ve
diger bor¢ senetlerini ihrag eden ortakligin, Kurul’ca uygun goriilen kuruluslarca
yapilmis derecelendirmelerde en az “Orta Kalite™yi gosteren dereceyi almis
olmasinin sart oldugu ve bagvuruda yer alan en son derecelendirme raporu
tarihinin tizerinden 3 aydan daha fazla bir zaman ge¢gmemis olmasi gerektigi,... ve
g) Halka arz islemlerinin araci kuruluslar vasitasiyla yapilmasi gerektigi bununla
birlikte, bu sayilanlar disinda kalan diger sermaye piyasasi araglarimin halka
arzedilmesi durumunda, sermaye piyasasi aracinin niteligine gore aranacak on
sartlarin Kurulumuzca belirlenecegi ifade edilmektedir.

“Menkul Kiymetler Borsalarinin Kurulus ve Calisma Esaslar1 Hakkinda
Yonetmelik”in  “Yabanct Kuruluslarin Menkul Kiymetleri” baglikli  37’nci
maddesinde, yabanc1 kuruluglarin menkul kiymetlerinin borsa kotuna alinmasinin,
Bakanlik iznine bagl oldugu, bu menkul kiymetlerin borsa kotuna alinabilmesi
icin, c¢ikarildiklar1 iilkelerde borsa kotuna alinmis olmalar1 ve bu Yonetmelikte
ongoriilen bilgi ve belgelerin Bakanlik'a verilmis olmasi gerektigi ifade
edilmektedir.

IMKB Yénetmeligi'nin “Tahvil ve Bono Islemleri” bashkli 20’nci

maddesinde, “Borsada tahvil ve bonolar ile menkul kiymet niteligindeki diger
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borglanma araglarmin alim satimi ile repo-ters repo islemlerinin yapilacagi piyasa
ve pazarlarda uygulanacak ydntem ve kurallar IMKB Tahvil ve Bono Piyasasi
Yonetmeliginde belirtilir.” ifadesi yer almaktadir.

IMKB Kotasyon Yé&netmeligi’nin, “Borglulugu Temsil Eden Menkul
Kiymetlerin Kotasyonu™ baglikli 16°’nc1 maddesinde;

“Bor¢lulugu temsil eden menkul kiymetlerin Borsa kotuna alinmast igin
asagidaki sartlar aranir.

a) Bagvurunun tertibin tamami igin yapilmis olmast,

b) Ihracin nominal tutarimin en az 500 Milyar TL olmas,

c) Ihracin tiimiiniin halka arz yoluyla satisa sunulmus olmasu,

d) Ortaklhigin,

1) Kurulugundan itibaren en az 3 takvim yui (halka a¢ikiik orant en az % 25
ise 2 y1l) ge¢mis olmasi,

2) En son doneme ait mali tablolarinin bagimsiz denetimden ge¢mis olmasi,

3) Basvuru tarihinden onceki ard arda 2 yila iliskin mali tablolarina gore
vergiden once kar etmis olmasi, (halka agiklik orant en az % 25 ise, en son yilda
kar etmis olmasi),

4) Bagimsiz denetimden ge¢mis son bilancosundaki 6zsermaye toplaminin
en az 1 trilyon TL olmasi,

5) Finansman yapisimin faaliyetlerini saglikli bir bigcimde yiiriitebilecek
diizeyde oldugunun Borsa yonetimince tespit ettirilmis ve kabul edilmis olmast,

6) Menkul kiymetlerinin, piyvasadaki mevcut ve muhtemel tedaviil hacmi
bakimindan Borsa yonetimince énceden belirlenecek kriterlere uygun olmasi,

7) Kurulus ve faaliyet bakimindan hukuki durumu ile bor¢lulugu temsil eden
menkul kiymetlerinin  hukuki durumunun tabi olduklari mevzuata uygun
oldugunun belgelenmesi,

8) Esas sozlesmenin Borsada islem gorecek menkul kiymetlerin devir ve
tedaviiltinii kisitlayict veya senet sahibinin haklarini kullanmasina engel olacak
kayitlar icermemekte olmast.

Bu maddenin birinci fikrasinin (b) ve (d/4) bentlerinde belirtilen tutarlar,

Devlet Istatistik Enstitiisiiniin yillik iiretici fiyatlar: genel endeksinde meydana
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gelen ortalama fiyat artisi oram dikkate alinarak Yénetim Kurulunca
arttirdabilir.(*)” ifadesi yer almaktadir.

IMKB Kotasyon Yonetmeligi’nin “Yabanci Kuruluslara Ait Menkul
Kiymetlerin Kotasyonu” baglikli 19’uncu maddesinde, “Yurtdisinda yerlesik ve
faaliyet géosteren yabanci kuruluslarin menkul kiymetlerinin Borsa kotuna
alinmasinda bu Yonetmelikte yer alan kotasyon sartlarina ilave olarak ilgili
Bakanlhigin  izni  aramwr. Ayrica, bagvurusu yapilan menkul kiymetlerin,
ctkarildiklar: iilkenin en az bir borsasinda kote edilmis olmasi veya borsasi
bulunmayan iilkelerde c¢ikarilanlarin, Yonetim Kurulunca belirlenen kriterlere
uygun olmasi gerekir.

Yabanci kuruluslar, menkul kiymetlerinin Borsa kotuna alinmasi i¢in bu
Yonetmelikte ongoriilen bilgi ve belgeler ile Borsaya ve ilgili Bakanliga bagvurur.

Borsa kotuna alinacak yabanci kuruluslara ait menkul kiymetlerin tedaviilii
icin, sozkonusu menkul kiymetlerin IMKB Saklama Merkezine veya bir bankaya
depo edilmesi ya da kendi iilkelerindeki bir saklama sirketine depo ettirilip depo
belgelerinin teslim edilmesi ve depo edilmis menkul kiymet sertifikalarinin tedaviil
etmesi istenebilir. Bu durumda, depo edilmis menkul kiymet sertifikalarina iliskin
SPK'nin diizenlemeleri ile Yonetim Kurulunun belirledigi ilke ve yontemler esas
alinir.

Yonetim Kurulu, menkul kiymetlerin tasidigt  haklar ve tedaviil
kasitlamalarina gorve ya da ¢ikarildiklart iilkelerin yasal diizenlemelerine gore,
ilave sartlar isteyebilecegi gibi, yerli ve yabanci kredi derecelendirme
kuruluslarinca  derecelendirme ¢alismasi  yapilan bor¢lanma  senetlerinin
kotasyonunda bazi sartlarin aranmamasina da karar verebilir.” ifadesi yer
almaktadir.

IMKB Tahvil ve Bono Piyasasi Yonetmeligi'nin “Islem Géren Menkul
Kiymetler” baslikli 5°’nci maddesinde, “pivasada devlet tahvili, hazine bonosu,
gelir ortakligi senedi, kamu idare ve miiesseselerince ihrag edilmis tahviller, 6zel
sektor tahvilleri, varligi dayali menkul kiymetler ile finansman bonolar: ve diger
kabul edilen menkul kiymetler islem gorebilir.” ifadesi yer almaktadir.

IMKB Uluslararas1 Pazar Yonetmeliginin “Tanim ve Kisaltmalar baslikl

4’{incii maddesinde, yabanc1 sermaye piyasasi araglari; Ihrag edildikleri iilkelerde
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alim-satim konusu olan ve Borsaca niteligi belirlenen menkul kiymetler ile hak ve
alacaklart temsil eden diger kagitlar olarak tanimlanmistir. YOnetmeligin
“Pazar’da Islem Gorecek Menkul Kiymetler” bashkli 6’nci maddesinde,
“Pazar’da yabanct sermaye piyasasi araglart ile depo sertifikalart ve Tiirkiye
Cumhuriyeti ve mahalli idarelerce yurt disinda satilmak iizere ¢ikarilan kamu
bor¢lanma senetleri Yonetim Kurulu karart ile islem gérebilir.” ifadesi yer
almaktadir.

Bakanlar Kurulunun 93/3983 sayili, “Tahvil ve Sermaye Piyasasi Araci
Niteligindeki Diger Bor¢lanma Senetleri Thra¢ Limitlerine Dair Karar” ile halka
arzedilmeksizin sermaye piyasasi aract niteligindeki bor¢lanma senetlerinin
cikarilmasinda;  halka acik veya acik olmama durumlarina gore, anonim
ortakliklarin ¢ikarabilecekleri tahvil ve sermaye piyasasi araci niteligindeki diger
bor¢lanma senetlerinin toplam tutarinin en ¢ok yarisinin ¢ikarma limiti olarak
kabul edilecegi ve halka arzedilmeksizin ¢ikarilmis olan bor¢lanma senetleri

toplaminin halka arz limitinden diisiilecegi karara baglanmistir.

GENEL DEGERLENDIRME, SONUC VE ONERILER

Yapilandirilmis menkul kiymetlerin yatirimeilarin risk / getiri tercihlerine
gore yapilandirilabilmesi, anapara garantisi verebilmesi, yiiksek kredi notuna
sahip kuruluglar tarafindan ihra¢ edilmesi, portfoy c¢esitlendirmesine imkan
tanimas1 ve sabit getirili menkul kiymetlerden daha fazla getiri sunabilmesi
uluslararas1 sermaye piyasalarinda yapilandirilmis menkul kiymetlere olan
yatirimet talebini giderek artirmaktadir.

Yapilandirilmis menkul kiymetler 1990’11 yillarda gelismekte olan iilkelere
sermaye akisini saglayan yeni finansal araglar dalgasinin bir pargasini
olusturmustur. Genellikle, gelismekte olan {ilkelerde ihra¢ edilen yapilandirilmis
menkul krymetlerin getirileri, gelismekte olan ekonomilerdeki bir ya da daha fazla
para birimi veya hisse senedi endeksinin degerine baglanmaktadir. Bu
yapilandirilmis menkul kiymetlerin ihraggilart gelismis sermaye piyasasi
ekonomilerinden finansal kuruluglardir. Yatirimeilar ise genellikle, gelismekte

olan ekonomilerdeki finansal kuruluslar ile kendi doviz kuru ya da komsu
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iilkelerin doviz kuru riskini tasimaya daha fazla istekli olan yatirimcilardir."
Yapilandirilmis menkul kiymetlerin belli bir ongoriilebilir getiri saglamasi ve
yapilandirilmis menkul kiymetlerin yatirimeilar i¢in kullaniminin tiirev araglardan
daha basit olmasi nedeniyle'® gelismekte olan sermaye piyasalarinda
yapilandirilmig menkul kiymet ihraci giin gectikce artmaktadir.

Yapilandirilmis menkul kiymetlerin bankacilik sistemindeki mevcut
risklerin azaltilmasinda oynadigi rol de goz ardi edilmemesi gereken bir noktadir.
Amerikan Merkez Bankasi Bagkani Alan Greenspan, 5 Mayis 2005 tarihinde
Chicago’daki 41’inci Yillik Konferansta yaptifi konusmada yapilandirilmis
menkul kiymetlere iligkin son gelismelere isaret ederek, kredi baglantili
yapilandirilmis menkul kiymetlerin bankacilik sistemindeki risklerin disariya
transfer edilmesindeki faydasmnin yadsinamayacagini belirtmistir.'’

Yapilandirilmis menkul kiymetlerin gelismekte olan iilkelere sermaye akisi
saglayan, yatirimcilarin risk / getiri profillerini yansittig1 ve yatirimceilar agisindan
pek cok avantaja sahip finansal araclar oldugu g6z Oniine alindiginda, tilkemizde
de bu menkul kiymetlerin ihra¢ edilebilmesini teminen, SPKn. ve Sermaye
Piyasas1 Mevzuatinda gerekli diizenlemelerin yapilarak gelecekte olasi ihrag
taleplerine yanit verebilmek amaciyla yasal bir altyapt olusturulmasi iilkemiz
sermaye piyasasinin gelisimine olumlu bir katk: saglayacaktir.

Yapilandirilmis menkul kiymetlere iliskin diizenleme yapilirken 6zellikle
ele alinmasi gereken konulara iligkin Onerilerimize agagida yer verilmistir:

1. Yapilandirilmis menkul kiymetlerin SPKn. 3/b maddesi uyarinca diger
sermaye piyasasi araci olarak nitelendirilebilecegi bununla birlikte, uluslarasi
uygulamalar incelendiginde yapilandirilmis menkul kiymetin bir bor¢lanma araci
niteliginde oldugu ve bir menkul kiymet olarak tanimlandig1 goz oniine alinirsa,
SPKn.’nun 3’iincii maddesine; “Yapilandirilmis menkul kiymet: Getirisi faiz
oranlari, hisse senedi, hisse senedi endeksi, ticari mal veya ticari mal endeksi gibi
finansal varlik fiyatlarina bagh, belli oranda anapara korumasi ihtiva eden ve

yvatirimcilara tahsisli olarak ihrag edilen orta vadeli bor¢lanma aracidr.

15 DODD Randall, “Derivatives, the Shape of International Capital Flows and the Virtues of Prudential
Regulation” 2002, 5.3

16 www.leveragemag.com

17 Structured Products Association Newsletter, Spring 2005

40



Yapilandiriimig menkul kiymetlerin ihraci ve diizenlenmesine iliskin esaslar
Kurulumuz diizenlemelerine tabidir.” ifadesinin eklenmesi uygun olacaktir.

2. Uluslararasi sermaye piyasalarinda ihra¢ edilen yapilandirilmis menkul
kiymetlerin genel olarak kaydi olarak izlendigi ve/veya tamamini temsilen tek bir
fiziki serifikanin (jumbo sertifika) saklamaci kurulusta bulunduruldugu ve
boylelikle ihra¢ maliyetlerinin diislik tutuldugu dikkate alinarak, iilkemizde de
yapilandirilmig menkul kiymet ihracini teminen, borglanma araglarinin da
Merkezi Kayit Kurulusu’nda kaydi olarak izlenmesi uygulamasina gegilecek siire
icerisinde, SPKn.’nda yeni bir diizenlemeye gidilerek ihraci planlanan
yapilandirilmis menkul kiymetlerin tamamini temsilen bir jumbo sertifika
basimina imkan taninmasi ve ayrica, IMKB Kotasyon Yonetmeligi’nin “yabanci
kuruluglara ait menkul kiymetlerin kotasyonu” baslikli 19’uncu maddesinde de
benzer bir diizenleme yapilmasinin gerekli oldugu diisiiniilmektedir.
Yapilandirilmis menkul kiymetlerin takas ve saklama islemlerinin de Takasbank
aracilig ile yiiriitiilmesi yerinde olacaktir.

3. Yapilandirilmis menkul kiymetlerin nitelik itibariyle diger menkul
kiymetlerden farkli oldugu dikkate alinarak Sermaye Piyasasi Mevzuatinda ayri
bir teblig ile diizenlenmesinin uygun olacagi diisiiniilmektedir. Bu tebligin
anahatlarinin;

a) Yapilandirilmis menkul kiymet tanima,

b) Yapilandirilmis menkul kiymet yatirimcilart ve ihraggilarinin sahip
olmas1 gereken nitelikler,

c) Yapilandirilmis menkul kiymetlerin bu calisma kapsaminda deginilen
temel tiirlerine iliskin detayl bilgi verilmesi,

d)“Orta Vadeli Yapilandirilmis Menkul Kiymet Ihra¢ Programi”nin
dokiimantasyonu,

e) Yapilandirilmis menkul kiymet ihracinda diizenlenecek izahnamenin
icerigi

seklinde olusturulmasinin yerinde olacagi diistiniilmektedir.

4. Yapilandirilmis menkul kiymetlerin karmasik yapili finansal araglar
oldugu dikkate alinarak, ihraca aracilik eden araci kurumlarin, yatirimcilara

yatirrm danigmanligi hizmeti vermek iizere Kurulumuzdan lisans belgesi almis
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ihtisas personeli ¢alistirmasina yonelik bir diizenleme yapilmasinin uygun olacagi
diistiniilmektedir.

5. Kurulumuzun Seri: III, No: 20 Tebliginin 4’iincii maddesinin (e)
bendinde yabanci tahvil ve diger bor¢ senetlerini ihra¢ eden ortakligin, Kurul’ca
uygun goriilen kuruluslarca yapilmis derecelendirmelerde en az “Orta Kaliteyi
gosteren dereceyi almis olmasi sart kosulmustur. Bununla birlikte, yapilandirilmis
menkul kiymetler uluslararasi sermaye piyasalarinda yiiksek kredi derece notuna
sahip kuruluslar tarafindan ihrag edilmektedir. Bu nedenle, s6zkonusu Teblig’deki
hiikme istisna getirilerek; yapilandirilmis menkul kiymetlerin diizenlenecegi
tebligde, yapilandirilmis menkul kiymet ihraccilarinin uluslararasit  kredi
derecelendirme kuruluglar1 veya Kurulumuzca belirlenen derecelendirme
kuruluslar tarafindan verilen “En lyi Kalite”yi gosteren kredi derece notuna sahip
olmasi sartinin getirilmesinin uygun olacagi diisiiniilmektedir.

6. IMKB Kotasyon Yonetmeligi'nin “Yabanci Kuruluslara Ait Menkul
Kiymetlerin Kotasyonu” baslikli 19’uncu maddesi uyarinca yurtdisinda yerlesik
ve faaliyet gdsteren yabanci kuruluslarin menkul kiymetlerinin Borsa kotuna
alinmasinda ilgili Bakanligin izni gerekmektedir. Bununla birlikte, yapilandirilmis
menkul kiymet ihraci i¢in ilgili Bakanlik’in onay1r alinmasina kadar gegecek
siirenin ihrac¢1 agisindan zaman kaybi ve dolayisiyla maliyet artisi anlamina
gelebilecek olmasi nedeniyle tebligde yeniden bir diizenlemeye gidilerek, Borsa
kotuna alinmada ilgili Bakanliktan izin alinmasi sartinin kaldirilarak Kurulumuz
izninin yapilandirilmis menkul kiymetlerin Borsa kotuna alinmasinda yeterli
oldugunun belirtilmesinin uygun olacag: diistintilmektedir.

Ayrica, bagvurusu yapilan menkul kiymetlerin, ¢ikarildiklar tilkenin en az
bir borsasinda kote edilmis olmasit veya borsast bulunmayan iilkelerde
cikarilanlarin, Yonetim Kurulunca belirlenen kriterlere uygun olmasi gerektigi
yoniindeki kosulun, yapilandirilmis menkul kiymetlerin ilk ihracinin Tiirkiye’de
gerceklestirilmesinin talep edilebilecegi gbéz Oniine alinarak, yapilandirilmis
menkul kiymetlerin yurtdisinda bagka bir borsaya kote olmaksizin Tiirkiye’deki
bir borsaya kote olarak islem gormesinin miimkiin olabilecegi yoOniinde bir

diizenleme yapilmasinin uygun olacag diistiniilmektedir.
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7. IMKB Yoénetmeligi’nin “Tahvil ve Bono Islemleri” bashkli 20’nci
maddesinde, Borsada tahvil ve bonolar ile menkul kiymet niteligindeki diger
bor¢lanma araglarinin alim satimu ile repo-ters repo islemlerinin yapilacag: piyasa
ve pazarlarda uygulanacak yontem ve kurallarin IMKB Tahvil ve Bono Piyasasi
Yoénetmeliginde belirtilecegi ifade edilmektedir. IMKB Tahvil ve Bono Piyasasi
Yonetmeligi’nin “Islem Géren Menkul Kiymetler” 5’inci maddesi incelendiginde
yapilandirilmis menkul kiymetlerin bu piyasada islem gorebilecegi bununla
birlikte, bu hususun ilgili Teblig hilkmiinde acik¢a belirtilmesinin yerinde olacagi
diistiniilmektedir.

IMKB Uluslararas1 Pazar Yonetmeligi’nin 4’iincii ve 6’nci maddeleri
incelenmis ve yapilandirilmis menkul kiymetlerin bu pazarda islem gérmesinin
miimkiin olmadig1 anlagilmugtir.

Ote yandan, dniimiizdeki yillarda yapilandirilmis menkul kiymet ihracinda
biiyiik oranda bir artis olmasi halinde, bu menkul kiymetler icin IMKB
biinyesinde ayr1 bir pazar olusturulmasinin uygun olacag diistiniilmektedir.

8. Tahvil ve diger sermaye piyasasi araglarin tahvil ihrag¢ limitlerinin
belirlendigi  93/3983 sayili Bakanlar Kurulu Kararinda belirtilen, halka
arzedilmeksizin sermaye piyasasi aract niteligindeki bor¢lanma senetlerinin
cikarilmasinda uygulanacak tahvil ihra¢ limitinin, yapilandirilmis menkul kiymet
thracinin yiiksek kredi derece notuna sahip kuruluslar tarafindan gerceklestirildigi
g0z Online alinarak, yapilandirilmis menkul kiymetler i¢in ayri bir tahvil ihrag
limiti belirlenmesinin uygun olacagi diistiniilmektedir.

9. Yapilandirilmis menkul kiymetin dayanak varliginin borsaya kote bir
hisse senedinin fiyati olmasi durumunda, bu hisse senedinin en az ii¢ yildir
Borsada iglem gormekte olmasi ve fiyat manipiilasyonu ve yiiksek islem hacmi
karsisinda olusacak yiiksek volatiliteyi engellemek i¢in yapilandirilmis menkul
kiymetlerin likiditesi ve piyasa kapitalizasyonunun olgiilebilir olmast gerektigi
yoniindeki bir hiikkmiin yapilandirilmis menkul kiymetlerin diizenledigi teblige
eklenmesinin uygun olacagi diisiiniilmektedir. Yapilandirilmis menkul kiymetin
dayanak varligimin bir endeks olmasi halinde ise bu endeksin veri dagitim
kanallar1 ve benzeri yollarla kamuya duyurulan bir endeks olmasi gerektigi

yoniinde bir diizenleme yapilmasinin da yerinde olacag diistiniilmektedir.
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Ayrica, igeriden  Ogrenenlerin  ticaretini  engellemek  amaciyla
yapilandirilmis menkul kiymet ihraggisi ile dayanak varligin ihraggisi arasinda
iliski olmamasi1 gerektigi yoniinde teblige bir hiikiim eklenmesinin uygun olacagi
distiniilmektedir.

10. Yapilandirilmig menkul kiymet sahibinin menkul kiymete bagl oy hakki
olamayacag1 ve sahibine ihrac¢¢inin hissesinde ve yonetiminde kontrol saglayacak
haklar vermeyecegi ancak dayanak varliklarin degerini korumaya yonelik haklarin
bu durumun bir istisnast oldugu yoniinde yapilandirilmis menkul kiymetlerin

diizenlenecegi tebligde bir hiikiim yer almasinin uygun olacagi diisiiniilmektedir
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