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YÖNETİCİ ÖZETİ 
 

Çalõşmanõn amacõ, yasal düzenlemeleri olmayan ancak, zamanla sermaye 
piyasalarõnõn gösterdiği değişim ve gelişimle birlikte ihtiyaçlara bağlõ olarak menkul 
kõymetleştirme uygulamalarõnõn yeni bir yöntemi olarak ortaya çõkan ve fiili 
uygulamasõ bulunan �Gelecekteki Nakit Akõmlarõna Dayalõ Menkul Kõymetleştirme� 
yönteminin, mevzuatõmõzda düzenlemesi bulunan varlõğa dayalõ menkul 
kõymetleştirme yönteminden farklõlõklarõ, mevzuatõmõz karşõsõndaki durumu, ihraç 
prosedürü, sermaye piyasamõz açõsõndan önemi ve geleceğinin değerlendirilmesidir.  

1970�lere uzanan menkul kõymetleştirme uygulamalarõ, sermaye piyasalarõnda 
doğrudan finansmanõn bir türü olarak geçen sürede önemli bir ivme kazanmõştõr. 
Klasik anlamõyla; varlõklarõn nakit akõmlarõnõn menkul kõymete dönüştürülmesi 
olarak ifade edebileceğimiz menkul kõymetleştirmenin ilk uygulamalarõ, Amerika 
Birleşik Devletleri�nde ipoteğe dayalõ alacaklarõn menkul kõymetleştirilmesi 
biçiminde ortaya çõkmõştõr. Zamanla sermaye piyasalarõnõn gösterdiği değişim ve 
gelişimle birlikte ihtiyaçlara bağlõ olarak menkul kõymetleştirme uygulamalarõ, 
değişik yöntemlerle kendisini sõk sõk göstermiştir.  

Dünya�da yaygõn şekilde uygulanmakta olan menkul kõymetleştirme 
yöntemleri; varlõğa dayalõ menkul kõymetleştirme, gayrimenkule dayalõ menkul 
kõymetleştirme, sigorta primi gelirlerine dayalõ menkul kõymetleştirme ve ipoteğe 
dayalõ menkul kõymetleştirme yöntemleridir.  

Sermaye piyasalarõnõn gelişmiş olduğu ülkelerde, ihtiyaçlarõn değişmesine 
paralel olarak sürekli yeni finansman teknikleri ortaya çõkmõştõr. Menkul 
kõymetleştirme alanõnda meydana gelen yeniliklerden birisi de future flow 
transactions securitization (gelecekteki nakit akõmlarõna dayalõ menkul 
kõymetleştirme) olarak adlandõrõlan yeni bir menkul kõymetleştirme yönteminin 
ortaya çõkmasõdõr.      

Gelecekteki nakit akõmlarõna dayalõ menkul kõymetleştirmeyi mevcut menkul 
kõymetleştirme uygulamalarõndan ayõran özellik, ihraç anõnda ihracõn dayanağõnõ 
teşkil eden nakdin/alacağõn/varlõğõn kõsmen mevcut olmasõ veya mevcut 
olmamasõdõr. Böylece mevcut finansman yöntemlerine yeni bir yöntem katõlmõştõr. 
Ancak, bu alanda henüz yasal düzenleme yapan bir ülke söz konusu olmayõp, fiili 
uygulama alanõ bulan bir yöntem olarak varlõğõnõ sürdürmektedir. Başta Latin 
Amerika şirketleri olmak üzere gelişmekte olan ülkelerdeki şirketlerce kullanõlan bu 
yöntemin avantajõ, uluslararasõ sermaye piyasalarõndan düşük maliyetle kaynak 
teminidir. Gelecekteki nakit akõmlarõna dayalõ menkul kõymetleştirmeye konu 
olabilecek varlõklarõn kapsamõnõ kesin olarak belirlemek mümkün değildir. 
Gelecekteki nakit akõmlarõna dayalõ menkul kõymetleştirmede temel amaç, bulunulan 
ülkeden (kaynak firmanõn bulunduğu ülke) daha yüksek bir derecelendirme notu 
alarak, uluslararasõ piyasalardan düşük maliyetle fon temin etmek olduğu için, 
işlemde derecelendirme önemli bir rol oynamaktadõr.  

Gelecekteki nakit akõmlarõna dayalõ menkul kõymetleştirme yöntemi her şirket 
tarafõndan kullanõlabilecek bir yöntem değildir. İhraç, genel olarak uluslararasõ alanda 
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gerçekleştiği için, ihracõ yapacak şirketin uluslararasõ alanda kendini kabul 
ettirebilecek bir şirket olmasõ gerekir.  

Gelecekteki nakit akõmlarõna dayalõ menkul kõymetleştirmenin, gelişmiş 
ülkelerden ziyade gelişmekte olan ülkelerdeki şirketlerce kullanõlmaya elverişli bir 
menkul kõymetleştirme yöntemi olmasõnõn nedeni, gelecekteki nakit akõmlarõna 
dayalõ menkul kõymetleştirmenin maliyet açõsõndan gelişmekte olan ülkelerdeki 
şirketler için daha avantajlõ olmasõdõr. Gelişmekte olan ülkelerdeki kurumlara 
uluslararasõ nitelikteki yatõrõmcõlar, borç vermekte çekingen davranmakta veya borç 
verseler bile, ülkenin derecelendirme notunu gözönünde bulundurarak talep ettikleri 
risk primini yükseltmektedirler. Gelişmekte olan ülkelerdeki şirketlerin gelişmiş 
ülkelerle güçlü ticari ilişkilere sahip olmalarõ ve bulunduklarõ ülkeden daha yüksek 
bir derecelendirme notu almalarõ durumunda, bu ilişkiden doğacak alacaklarõnõ 
menkul kõymetleştirme suretiyle düşük maliyetle fon temin edebilirler.  

Şirketler açõsõndan fon temin maliyeti düşürülürken, yatõrõmcõlar açõsõndan da 
istenilen düzeyde bir getiri ve bu getiriyi güvenceye almõş mekanizmalar 
oluşturulmaktadõr. Örneğin, işlemin dayanağõnõ teşkil eden nakit 
akõmlarõnõn/ödemelerin kaynak firma yerine özel hesaba yapõlmasõ, yatõrõmcõlarõn 
hakkõnõ koruyacak yedd-i eminin işlemin bir tarafõnõ teşkil etmesi, garanti fonlarõnõn 
oluşturulmasõ gibi.  

Türk şirketlerinden İnterbank A.Ş., gelecekteki nakit akõmlarõna dayalõ 
menkul kõymetleştirme işlemini ilk olarak kredi kartõ alacaklarõna dayalõ nakit 
akõmlarõnõ kullanarak 1992 yõlõnda gerçekleştirmiştir. Türk şirketlerince 1994-1998 
yõllarõ arasõnda gerçekleştirilen ihraçlarõn tamamõ, finansal sektörde faaliyet gösteren 
şirketlerce gerçekleştirilmiştir. İhracõn miktarõna, işlemin aldõğõ derecelendirme 
notuna, ihraçcõnõn tanõnmasõna bağlõ olarak, ihraçlarõn tamamõ tahsisli ya da başka 
yöntemlerle gerçekleştirilmiş, halka arz şeklinde ihraç yapõlmamõştõr. Elde edilebilen 
istatistiki verilere göre Türk şirketlerince 1993-2000 yõllarõ arasõnda 1.844 milyon 
$�lõk gelecekteki nakit akõmlarõna dayalõ menkul kõymet ihraç edilmiştir.  

Mevcut düzenlemelerimiz gelecekteki nakit akõmlarõna dayalõ menkul 
kõymetlerin Kurul kaydõna alõnmasõna engel teşkil etmekte olup, Borçlar Kanunu ve 
diğer mevzuat hükümleri gözönünde bulundurularak, Sermaye Piyasasõ Kanunu�na 
gelecekteki nakit akõmlarõna dayalõ menkul kõymetleştirmeye imkan tanõyan 
hüküm/hükümlerin eklenmesi ve bu hususun bir Tebliğ ile de düzenlenmesi 
gerekmektedir.  

Sonuç olarak, 1992 yõlõndan beri Türk şirketlerince uluslararasõ alanda 
uygulanmakta olan gelecekteki nakit akõmlarõna dayalõ menkul kõymetleştirmenin, 
gerek konu gerek hacim açõsõndan artan bir şekilde uygulanmaya devam edeceği ve 
bu alana yeni şirketlerin katõlacağõ düşünülmektedir. Bu nedenle, sermaye 
piyasalarõndaki hõzlõ değişim ve gelişmeler gözönünde bulundurulduğunda, şu anda 
uluslararasõ alanda fiili uygulamasõ olan gelecekteki nakit akõmlarõna dayalõ menkul 
kõymetleştirmenin ülke içinde uygulamasõna yönelik gerekli koşullarõn oluşmasõ 
durumunda, Mevzuatõmõzda gerekli düzenlemelerin yapõlmasõ gerekecektir.  
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GİRİŞ 

 

Klasik anlamõyla; varlõklarõn nakit akõmlarõnõn menkul kõymete 
dönüştürülmesi olarak ifade edebileceğimiz menkul kõymetleştirme uygulamalarõnõn 
başlangõcõ 1970�lere uzanmaktadõr. İlk menkul kõymetleştirme uygulamalarõ Amerika 
Birleşik Devletleri(ABD)�nde, ipoteğe dayalõ alacaklarõn menkul kõymetleştirilmesi 
biçiminde ortaya çõkmõş olup, geçen süre içerisinde menkul kõymetleştirme önemli 
bir gelişme göstermiştir.  

Ülkemizde; 13.05.1992 tarih ve 21227 sayõlõ Resmi Gazete�de yayõmlanarak 
yürürlüğe giren 29.04.1992 tarih ve 3794 sayõlõ �Sermaye Piyasasõ Kanununda 
Değişiklik Yapõlmasõna, Bankalar Kanunu�nun Bir Maddesinin Değiştirilmesine ve 
35 Sayõlõ KHK�nõn Bazõ Maddelerinin Yürürlükten Kaldõrõlmasõna Dair Kanun� ile 
menkul kõymetleştirme konusundaki ilk yasal düzenlemeler yapõlmõştõr. Getirilen 
yasal düzenlemeler, klasik olarak tanõmlayabileceğimiz; �varlõklarõn nakit 
akõmlarõnõn menkul kõymete dönüştürülmesi�ne yöneliktir.   

ABD ve İngiltere gibi sermaye piyasalarõnõn gelişmiş olduğu ülkelerde, 
menkul kõymetleştirme uygulamalarõ zamanla sermaye piyasalarõnõn ihtiyaçlarõna 
uygun olarak yeni boyutlar kazanmõş ve �future flow transactions securitization� 
(gelecekteki nakit akõmlarõna dayalõ menkul kõymetleştirme) olarak adlandõrõlan yeni 
bir menkul kõymetleştirme yöntemi ortaya çõkmõştõr.   

Çalõşmanõn birinci bölümünde, genel olarak gelecekteki nakit akõmlarõna 
dayalõ menkul kõymetleştirme/kõymetler (GNADMK) yönteminin tanõmõ, kapsamõ, 
gösterdiği gelişme trendi üzerinde durulacaktõr.  

Gelecekteki nakit akõmlarõna dayalõ menkul kõymetleştirme yönteminde en 
önemli unsur, öngörülen nakit akõmlarõnõn gerçekleşip gerçekleşmeyeceği hususudur. 
Bu hususun ihraçcõ dõşõnda, üçüncü bir kişi/kurum tarafõndan da değerlendirilmesi 
gerekmektedir.  

Öngörülen nakit akõmlarõnõn gerçekleşip gerçekleşmeyeceğinin 
değerlendirmesini yapabilecek kurumlar, derecelendirme(rating) kurumlarõdõr. İkinci 
bölümde, derecelendirme çalõşmalarõna ve derecelendirme çalõşmalarõnda esas alõnan 
(esas alõnmasõ gereken) kriterler üzerinde durulacaktõr.  

Çalõşmanõn üçüncü bölümünde menkul kõymetleştirme konusunda 
mevzuatõmõzdaki düzenlemeler, varlõğa dayalõ menkul kõymetleştirme yöntemi ile 
gelecekteki nakit akõmlarõna dayalõ menkul kõymetleştirme yöntemi arasõndaki 
farklõlõklar ve GNADMK konusunda yapõlmasõ gereken düzenlemeler üzerinde 
durulacaktõr.  

Sonuç bölümünde ise kõsa bir değerlendirme yapõlacaktõr.  
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BİRİNCİ BÖLÜM 

GELECEKTEKİ NAKİT AKIMLARINA DAYALI MENKUL 
KIYMETLEŞTİRME 

 

1.1. TANIM 

Dünya�da yaygõn şekilde uygulanmakta olan menkul kõymetleştirme 
yöntemleri; varlõğa dayalõ menkul kõymetleştirme, gayrimenkule dayalõ menkul 
kõymetleştirme, sigorta primi gelirlerine dayalõ menkul kõymetleştirme ve ipoteğe 
dayalõ menkul kõymetleştirme yöntemleridir. Ayrõca, son yõllarda yukarõda anõlan 
menkul kõymetleştirme yöntemlerine gelecekteki nakit akõmlarõna dayalõ menkul 
kõymetleştirme yöntemi de katõlmõş bulunmaktadõr.   

Gelecekteki nakit akõmlarõna dayalõ menkul kõymetleştirme yöntemi; 
gelecekte elde edilmesi beklenen nakde dayalõ olarak yapõlan menkul 
kõymetleştirmedir. Bu yöntemde, kaynak firma normal faaliyet süreci içerisinde, 
gelecekte elde etmeyi beklediği nakde/(alacağa) dayalõ olarak menkul kõymeti ihraç 
eder/ihraç edilmesini sağlar. Söz konusu menkul kõymetin anapara ve faiz 
ödemelerinin güvencesini, gelecekte doğacak nakitlere ilişkin yapõlan ödemeler teşkil 
eder. Nakdin ileride doğacak olmasõ, GNADMK�yi klasik menkul kõymetleştirmeden 
ayõran temel farktõr. Klasik menkul kõymetleştirme işleminde, mevcut alacak 
portföyünün kalitesi, işlemin dayanağõnõ ve gerçekleştirme nedenini oluştururken, 
GNADMK işleminde ortada bir portföy olmadõğõ için, işlem herhangi bir portföyün 
kalitesine bağlõ olamaz. Alacaktan doğan riskin bilanço dõşõnda izlenebilmesi klasik 
menkul kõymetleştirme işleminin avantajõ olabilirken, GNADMK işleminde henüz 
varlõk kõsmen mevcut veya mevcut olmadõğõ için, işlemin bilanço dõşõnda izlenmesi 
de söz konusu değildir.    

GNADMK işlemlerinin çoğu, ekonomik koşullar nedeniyle aldõğõ 
derecelendirme notu görece düşük olan ülkelerde gerçekleşmektedir. Bunun nedeni 
bu tür ülkelerdeki kurumlara uluslararasõ nitelikteki yatõrõmcõlarõn borç vermekte 
çekingen davranmasõ ya da borç verseler bile ülkenin aldõğõ derecelendirme notunun 
gözönünde bulundurularak, yatõrõmcõlar tarafõndan talep edilen primin oldukça 
yüksek düzeylerde olmasõdõr.  

Örneğin, ABD�ne ihracat yapan A firmasõ, derecelendirme notu görece düşük 
olan bir ülkede faaliyet gösteriyorsa, finansman ihtiyacõnõ gidermek amacõyla 
borçlanma talebinde bulunduğunda, ülke notu nedeniyle yüksek bir maliyetle 
karşõlaşacaktõr. Ancak, A firmasõnõn, ihracat geliri ağõrlõklõ olarak güçlü bir para 
birimi olan ABD Dolarõ üzerinden ise, bu durum A firmasõna GNADMK işlemini 
gerçekleştirmede avantaj sağlayacaktõr. 

A firmasõ, gelecekteki ihracat alacaklarõnõn/nakdin Special Purpose Vehicle 
(SPV) aracõlõğõyla ABD�nde tahsili ile yatõrõmcõlara dağõtõlmasõna ve yatõrõmcõlarõn 
SPV�yi harekete geçirici yetkilerine yönelik bir sözleşmeyle kendini bağlarsa, hem 
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yatõrõmcõlar ödeme ve kur riskinden etkilenmeyecek hem de A firmasõnõn ülkesinde 
meydana gelebilecek devletin müdahale riski, politik vb. riskler ortadan kalkacaktõr. 
Böylece, GNADMK ile iki temel risk yani kredi riski ve devletin müdahale riski 
bertaraf edilmiş olacaktõr.  

Kredi riskini; kaynak firmanõn borcunu ödeyememe riski; devletin müdahale 
riskini ise devletin morotaryum ilan etmesi, dõş ödemelere sõnõrlama getirme gibi 
müdahalelerde bulunmasõ olarak tanõmlayabiliriz. Böyle bir durumda GNADMK 
yatõrõmcõlarõ için, ortada tek bir risk kalacaktõr, o da A firmasõnõn ABD�ne ihracat 
yapmaya son vermesidir. Bu durumda da GNADMK işleminde yatõrõmcõlarõn anapara 
ve faiz ödemelerinin gerçekleştirilmesi için oluşturulan güvence mekanizmalarõ 
devreye girecektir. Böylece, A firmasõnõn gerçekleştireceği GNADMK işleminin 
derecelendirme notu, ülkesinin alacağõ nottan yüksek olacaktõr.  

GNADMK işleminde temel amaç; ülke notundan daha yüksek bir 
derecelendirme notu alõnarak, uluslararasõ  alanda finansman temin etmektir. 

Sermaye Piyasasõ Kanunu (SPKn)�nda, gelecekte elde edilecek nakit/alacak 
dikkate alõnmamõş, mevcut varlõklar dikkate alõnarak düzenleme yapõlmõştõr. 
SPKn�nun 13/A maddesinde �alacaklar ve duran varlõklar karşõlõk gösterilerek 
varlõğa dayalõ menkul kõymetler ihraç edilebilir� hükmü yeralmaktadõr. Varlõğa dayalõ 
menkul kõymetleştirmede anapara ve faiz ödemelerinin güvencesi, varlõğa dayalõ 
menkul kõymetlerin/kõymetleştirme (VDMK) karşõlõğõnõ oluşturan alacaklar ve duran 
varlõklar olduğu için, 15.12.1999 tarih ve 4487 sayõlõ Kanunla 2499 sayõlõ SPKn�na 
eklenen bir madde ile, varlõğa dayalõ menkul kõymetler itfa edilinceye kadar, bunlarõn 
karşõlõğõnõ oluşturan alacaklarõn ve duran varlõklarõn, başka bir amaçla tasarruf 
edilemeyeceği, rehnedilemeyeceği, teminat gösterilemeyeceği ve haczedilemeyeceği 
belirtilmiştir.  

Sermaye Piyasasõ Kurulu (SPK/Kurul), SPKn�na dayarak, VDMK�ye ilişkin 
düzenlemeleri Seri:III, No:14 �Varlõğa Dayalõ Menkul Kõymetlerin Kurul Kaydõna 
Alõnmasõna ve Genel Finans Ortaklõklarõnõn Kuruluş ve Faaliyet İlkelerine Dair 
Esaslar Tebliği� ile yapmõştõr. Ancak, anõlan Tebliğ�de sadece alacaklara dayalõ 
VDMK ihracõ düzenlenmiştir. Mevcut düzenlemeler konusunda üçüncü bölümde 
ayrõntõlõ bilgi verilmiştir. 

Sonraki bölümlerde ayrõntõlõ olarak anlatõlacağõ gibi, gerek GNADMK, 
gerekse klasik anlamda VDMK bir varlõğa dayalõ olarak ihraç edilmektedir. Ancak 
VDMK ihracõnda, ihraç anõnda alacağõn(varlõk) belli olmasõ, ihracõn bu alacağa 
dayalõ olarak gerçekleştirilmesi, GNADMK ihracõnda ise ihraç anõnda, nakdin 
(alacak/varlõk) tamamen ya da kõsmen mevcut olmayabileceği hususu aralarõndaki 
temel fark olarak karşõmõza çõkmaktadõr. Öte yandan, GNADMK ihracõnda, ihraç 
ileride doğacak nakit akõmlarõ esas alõnarak gerçekleştirilmekte, ihraç anõnda nakit 
akõmlarõnõ yaratacak olan varlõğõn mevcut olmasõ gerekmektedir. Örneğin, kredi 
kartõnõn doğuracağõ nakit akõmlarõna dayalõ menkul kõymetleştirme yapõlacaksa, kredi 
kartõna dayalõ alacak/nakit akõmõ henüz mevcut olmamakla birlikte, bir banka ve bu 
bankanõn kullanõlan ve geçmişte yarattõğõ nakit akõmlarõ hacmi belli olan kredi 
kartõnõn var olmasõ gerekir.    
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VDMK ihracõnda alacağõn mevcudiyeti sonucu yatõrõmcõ için, anapara ve faiz 
ödemeleri açõsõndan bir risk söz konusu değilken, GNADMK�de beklenilen nakdin 
elde edilememesi riski söz konusu olduğundan, yatõrõmcõ açõsõndan anapara ve faiz 
ödemeleri bir risk taşõmaktadõr. Bu nedenle, GNADMK ihracõna konu gelecekteki 
nakit akõmlarõna ilişkin yapõlacak derecelendirme çalõşmasõ önemli bir unsur olarak 
karşõmõza çõkmaktadõr.  

1.2. MENKUL KIYMETLEŞTİRMENİN İŞLEYİŞİ 

Menkul kõymetleştirme sistemini anlatmadan önce, sistemde yeralan taraflarõn 
kõsaca belirlenmesinde yarar vardõr. Klasik anlamda VDMK ihracõnda sistemde genel 
olarak yeralan taraflar: 

a) Kaynak Firma(Originator): Menkul kõymetleştirilecek varlõk/alacaklarõ 
bilançosunda bulunduran kurum. Örneğin, banka, leasing şirketi vb. 

b) Özel Amaçlõ Kurum (Special Purpose Vehicle/Special Purpose Entity): 
Menkul kõymetleştirilecek varlõklarõ devralõp, bu varlõklar karşõlõğõnda menkul 
kõymet ihraç ederek, menkul kõymetleştirme işlemini gerçekleştirmek amacõyla 
kurulan kurum(aksi belirtilmedikçe ihraçcõ ile kastedilen �SPV�dõr). Mevzuatõmõzda 
bu amaçla kurulan ortaklõklara genel finans ortaklõklarõ denilmektedir.   

c) Yedd-i Emin (Trustee): Teminat oluşturan varlõklarõn saklanmasõ, 
yatõrõmcõlarõn korunmasõ amacõyla gerektiğinde yatõrõmcõlar adõna alacaklarõn tahsili 
ve dağõtõmõ, yatõrõmcõlarõn korunmasõ ve bilgilendirilmesi gibi görevlerden sorumlu 
olan kurum. İhraçcõ kurumun iflasõ (kaynak firma doğrudan ihracõ kendisi yapmõşsa, 
kaynak firmanõn iflasõ) durumunda, alacaklarõ tahsil ederek anapara ve faiz 
ödemelerini gerçekleştirme gibi fonksiyonlarõ da yerine getirir. 

d) Derecelendirme Kurumu (Rating Agency): Menkul kõymetleştirilecek 
varlõklarõ değerlendirip, yatõrõm açõsõndan alabilecekleri dereceyi belirleyerek, 
yatõrõmcõlara yatõrõmõn riskliliğine ilişkin bilgi veren kurum. Derecelendirme kurumu 
ihraç edilen menkul kõymetlerin yatõrõm riskliliğinin belirlenmesi konusunda 
kamuyu/yatõrõmcõlarõ bilgilendirir.  

Sistemde genel olarak yukarõda belirtilen kurumlar yeralmakla birlikte, 
hizmet veren firmalar (servicer), yatõrõm bankalarõ, garanti fonlarõ gibi kurumlar da 
uygulamada görülmektedir.  

İhraç sürecinde yeralan diğer kurumlar da çeşitli fonsiyonlarõ yerine 
getirmektedir. Hizmet veren firma, yatõrõmcõ adõna senet ibrazõ ile anapara ve faiz 
tahsilini gerçekleştirebilir. Garanti fonlarõ/garanti veren banka-kurum ise alacaklarõn 
tahsil edilmemesi veya geç tahsil edilmesi durumunda, menkul kõymetin vadesi gelen 
anapara ve faiz ödemelerinin yapõlabilmesini sağlar. 

Sistemin işleyişinde kaynak firma ilk iş olarak bilançodaki menkul 
kõymetleştirilecek varlõklarõndan bir havuz oluşturmaktadõr. Kaynak firma, ihraç 
yetkisine sahipse ve doğrudan menkul kõymeti kendisi ihraç etmek istiyorsa, 
oluşturduğu havuza dayalõ olarak menkul kõymeti ihraç eder. İhraç yetkisi yoksa, 
oluşturduğu alacak havuzunu, ihraç yetkisine sahip kuruma devrederek bunun 



 

karşõlõğõnda menkul kõymetin ihraç edilmesini sağlar. Kaynak firma, ihraç 
kapsamõnda yeralmak istemiyorsa, oluşturduğu alacak havuzunu, özel amaçlõ kurum 
veya alacaklarõ devralma ve bunun karşõlõğõnda menkul kõymet ihraç etme yetkisine 
sahip herhangi bir kuruma satar. Alacaklarõ satõn alan kurum, satõn aldõğõ alacak 
havuzu karşõlõğõnda menkul kõymet ihraç eder. Yedd-i emin yatõrõmcõlarõn anapara ve 
faiz ödemelerinin garantisini teşkil eden varlõklarõ saklar ve yatõrõmcõlarõn korunmasõ 
amacõyla sözleşme süresince yatõrõmcõlar adõna gereken tedbirlerin alõnmasõnõ sağlar. 
Şekil 1�de basit bir varlõğa dayalõ menkul kõymetleştirme yapõsõ verilmiştir. 

 

Şekil 1: Basit Bir Varlõğa Dayalõ Menkul Kõymetleştirme Yapõsõ(Öcal, 1997:13). 
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Şekil 2: Gelecekteki Nakit Akõmõ Yapõsõ(Duff&Phelps Credit Rating Co., 1998:61). 
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Şekil 3: Gelecekteki Nakit Akõmlarõna Dayalõ Menkul Kõymetleştirme 
Yapõsõ(İnternational Securitisation, May1998:38, ABN-AMRO)  
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Aşağõda belirtilen özelliklerin varlõğõ, GNADMK ihraçlarõ için avantajlõ bir 
durum yaratõr(Kothari,1999:87). 

*İhraçcõ firmanõn gelişmekte olan piyasalarda yeralan bir şirket/kurum olmasõ, 

*İhraçcõ firmanõn güçlü bir para birimine dayalõ düzenli nakit akõmõ yaratan 
bir faaliyetinin olmasõ, 

*Nakit akõmõ yaratacak kaynağõn mevcut olmasõ, 

*İhraçcõ firma ülkesinin ülke notunun, uluslararasõ yatõrõmcõlarca yatõrõm 
yapõlabilir derecenin altõnda olmasõ, 

*Güçlü bir para birimine sahip bir ülkede, yasal olarak ödemelere ilişkin bir 
hesabõn oluşturulmasõna, ihraçcõnõn ülke mevzuatõnda bir engel olmamasõ.    

1.3. GELECEKTEKİ NAKİT AKIMLARINA DAYALI MENKUL 
KIYMETLEŞTİRMENİN HUKUKİ NİTELİĞİ 

GNADMK�nin hukuki niteliği, işleme ilişkin yaptõrõm gücünün anlaşõlmasõ 
açõsõndan önem taşmaktadõr. GNADMK, ülkemiz mevzuatõnda henüz 
düzenlenmemiş bir konudur.  

Bazõ ülkelerin hukuk sistemlerinde, olmayan bir şeyin devri mümkün 
olmamakla birlikte, devre ilişkin bağlayõcõ sözleşme yapõlabilmektedir. Bu tür devrin 
söz konusu olabileceği durumlar Tablo 1�de verilmiştir(Kothari, 1999:269). 

 

Tablo 1 Alacaklarõn Devredilebileceği Muhtemel Durumlar 
Ortada her an ödenebilecek bir borç olabilir  Devredilebilir 

Bugün bir borç sözleşmesi vardõr, ancak, 
ödemeler ileride yapõlacaktõr 

Devredilebilir 

Belirlenebilir bir borç vardõr, bugün mevcut 
olmamakla birlikte, gelecekte ortaya çõkacaktõr. 

Ileride devredilebilir, fakat devre ilişkin bağlayõcõ 
sözleşme yapõlabilir 

Borç yaratacak varlõk mevcuttur Belirlenebilir bir kaynaktan doğacak gelir 
devredilebilir 

Borç doğuracak kaynak  yoktur Devredilemez 

Gelir sadece beklentiden ibarettir Devredilemez 

 

Tablodan da anlaşõlacağõ üzere, eğer gelir yaratacak bir kaynak mevcutsa, söz 
konusu kaynaktan doğacak gelir bir işleme konu olabilmektedir. Örneğin, eğer ortada 
bir meyve ağacõ varsa bu ağacõn ileride olacak meyveleri satõlabilir. Ancak, henüz 
ortada bir fidan bile yoksa, meyve satõşõna ilişkin bir sözleşme sadece bir sözden 
ibaret olur.  
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Yasal açõdan, GNADMK çok özen gerektiren bir işlemdir. İşleme ilişkin 
tecrübeler henüz yaygõn değildir ve işlem birkaç kez yargõlamaya konu olmuşsa da, 
henüz genel bir karara varõlabilecek duruma gelmemiştir(Kothari, 1999:180-181). 
Hukuki nitelik açõsõndan üzerinde durulmasõ gereken, işlem sõrasõnda nakdi yaratacak 
varlõğõn mevcut olup olmadõğõdõr. İşlem sõrasõnda nakdi  yaratacak varlõk mevcut ve 
belirlenebilir ise, işlem hukuki bir nitelik taşõr, ancak, nakdi yaratacak varlõk yoksa ya 
da belirlenemiyorsa işlem hukuki bir nitelik taşõmaz. Çünkü, olmayan varlõğõn 
yaratabileceği nakit de söz konusu olamaz.  

Örneğin, bir uçak firmasõnca, mevcut uçaklara ilişkin satõlacak biletlerin 
yaratacağõ nakdin menkul kõymetleştirilmesi işlemi hukuki bir nitelik taşõmakta ve 
işlemin tüm taraflarõnõ bağlamaktadõr. Ancak, ileride alõnacak herhangi bir uçağa 
ilişkin satõlacak biletlerin yaratacağõ nakdin menkul kõymetleştirilmesi işlemi hukuki 
bir anlam taşõmamakta ve böyle bir işlem taraflarõ bağlamamaktadõr(Kothari, 
1999:268- 270). Bu durumda uçak firmasõnca GNADMK ihracõnda sadece mevcut 
filoya ait bilet satõş hacmi dikkate alõnmalõdõr. 

GNADMK�ye ilişkin olarak, şimdiye kadar özel bir yasal düzenleme yapan 
ülke bulunmamaktadõr. İtalyan hukuk sisteminde Future Flow kavramõ geçmekle 
birlikte, bu kavramdan ne anlaşõlmasõ gerektiği açõk değildir(Kothari�s securitization 
website, securitization markets in İtaly:3-4). 

İşlem ihraçcõnõn cephesinde vergisel açõdan bir ödünç alma işlemi gibi 
muamele görmelidir(Kothari, 1999:181). 

Dünya uygulamasõnõn durumuna paralel olarak, Mevzuatõmõzda da 
GNADMK özel olarak düzenlenmemiştir. GNADMK�de ihraç edilecek �aracõn� 
�sermaye piyasasõ aracõ� kapsamõnda değerlendirilebilmesi için SPKn�nda belirtilen 
hususlarõ içermesi gerekir. Çünkü SPKn�nun �Tanõmlar� başlõklõ 3�üncü maddesinin 
(b) bendinde �Sermaye Piyasasõ Araçlarõ:Menkul kõymetler ve diğer sermaye piyasasõ 
araçlarõdõr� şeklinde sermaye piyasasõ araçlarõnõn neler olduğu ifade edilmiştir. 
SPKn�nun md.3 (b) bendinde, gerek menkul kõymetler gerekse diğer sermaye 
piyasasõ araçlarõnõn belirlenmesinde, esas alõnan ortak kriter söz konusu araçlarõn 
�şartlarõnõn kurulca belirlenmiş olmasõ� kriteridir. O halde gelecekteki nakit 
akõmlarõna dayalõ bir menkul kõymetten bahsedebilmek ve böyle bir menkul kõymetin 
ihraç edilebilmesi için, şartlarõn Kurul�ca belirlenmiş olmasõ gerekir.  

Sermaye Piyasasõ Mevzuatõnda bir hüküm olmamakla birlikte, GNADMK 
ilişkisinin genel hükümler çerçevesinde değerlendirilmesi gerekir. GNADMK 
işlemini genel mevzuat hükümleri çerçevesinde değerlendirirsek şu hükümlerden 
hareket edebiliriz: Borçlar Kanunu(BK) madde 20�de �Bir sözleşmenin konusu, 
kanunun gösterdiği sõnõr içinde serbestçe tayin olunabilir� denilmek suretiyle 
sözleşme serbestisi getirilmiştir. Ancak, aynõ maddede �sözleşme yapõldõğõ sõrada 
sözleşmenin konusu imkansõz ise, sözleşme batõldõr� denilmek suretiyle sözleşme 
serbestisinin sõnõrlamalarõndan biri belirtilmiştir. Taraflarõn yaptõklarõ sözleşme, 
hiçbir unsuru itibariyle ya da kõsmen herhangi bir kanun hükmüyle düzenlenmemiş 
olabileceği gibi kanunun başka sözleşme tipleri için öngördüğü unsurlarõn kanunun 
öngörmediği bir tarzda bir araya gelmesi şeklinde de olabilir(Yavuz,1994:17). 
GNADMK işleminde, işlem sõrasõnda nakdi yaratacak varlõğõn mevcut olmasõ, 
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sözleşme konusunun imkansõz olmasõnõ önleyerek, bu sõnõrlamayõ geçersiz 
kõlmaktadõr. Ancak, böyle bir ilişki genel hükümler çerçevesinde geçerli olsa bile, 
SPKn�nun 3 ve 4. maddesi nedeniyle uygulama imkanõ bulmayacaktõr. Yukarõda da 
belirtildiği üzere gelecekteki nakte dayalõ �menkul kõymet� adõ altõnda bir aracõn var 
olabilmesi için, şartlarõnõn kurulca belirlenmesi gerekir. Ayrõca, SPKn�nun 4�üncü 
maddesinde �ihraç veya halka arz olunacak sermaye piyasasõ araçlarõnõn Kurul�a 
kaydettirilmesi zorunludur� denilmektir.  

Gelecekteki nakte dayalõ menkul kõymet ihracõnda, BK�nun düzenlediği 
alacağõn temliki hususu akla gelebilirse de, ortada tam olarak belirlenmiş bir alacak 
söz konusu olmadõğõ gibi, alacağõn alacaklõsõnõn değişmesi de söz konusu olmadõğõ 
için, alacağõn temlikinden söz etmek mümkün değildir. Doğacak alacak, işlemin 
dayanağõnõ oluşturmakta ve alacaklõ, menkul kõymetleşme işlemindeki 
yükümlülüklerini yerine getirdiği sürece, alacak üzerindeki hak kendisine ait 
olmaktadõr. Alacağõn temliki, mevcut bir alacağõn alacaklõsõnõn değişmesi işlemidir. 
BK. mad. 162�de öngörülen unsurlara göre, alacaklõnõn bir borç ilişkisinden doğan 
alacağõnõ borçlunun muvafakatõna gerek olmadan bir akde dayanarak üçüncü bir 
kişiye devretmesine alacağõn temliki adõ verilir. Alacağõn temliki ile alacak hakkõ 
bunu devralan üçüncü kişiye geçer(Eren, 1994:414). GNADMK�nin hukuki nitelik 
açõsõndan factoring işlemiyle de karşõlaştõrõlmasõ yerinde olur. Factoring, factor 
tarafõndan, müşterinin üçüncü şahõs borçlu karşõsõndaki mal (emtia) tesliminden veya 
işgörme/hizmet ediminden ileri gelen alacaklarõnõ, karşõlõğõnõ (bedelini) alacağõn 
tahsili zamanõndan önce avans (peşin) olarak ödeyerek, alacağõn tahsil 
edilememesinin (borçlunun ödemeye muktedir olmamasõnõn) riskinin ve müşteri için, 
borçlunun muhasebesinin tutulmasõ, ihtar işlemleri gibi işgörme/hizmet edimlerinin 
üstlenilmesi suretiyle devir ve satõn alõnmasõdõr(Kocaman, 1992:21). Factoring 
işlemlerinin temel konusu müşterinin işletmesinin iktisadi faaliyetleri sebebiyle 
doğmuş ve/veya doğacak alacaklarõnõn factora temliki teşkil etmektedir(Özakman, 
1991:16). Factoring sözleşmesinin hukuki niteliği üzerinde görüş birliği mevcut 
değildir. Hakim görüş içinde de farklõlõklar mevcuttur(Kocaman, 1992:51). 
GNADMK hukuki nitelik itibariyle daha çok�alacağõn satõmõ sözleşmesine� yakõndõr. 
BK. md. 182 f.1�de �satõm bir akittir ki, onunla satõcõ satõlan malõ alõcõnõn iltizam 
ettiği semen mukabilinde alõcõya teslim ve mülkiyeti ona nakleylemek borcunu 
tahammül eder�. Satõm sözleşmesinin tamam olmasõ için mal ile paranõn 
değiştirilmesi hususunda anlaşma yeterlidir. Bu sözleşme devri mümkün her türlü 
eşyaya uygulanabilir; örneğin, taşõnõr ve taşõnmaz her türlü eşya, alacaklar, bir 
mamelekin bütünü, mülk edinmeye elverişli doğal kuvvetler, bir sõr ya da bir haber 
satõn alma, satõm sözleşmesinin konusu (satõlan) olabilir(Yavuz, 1994:33-35). 
Yukarõda yeralan açõklamalardan da anlaşõlacağõ üzere, GNADMK hukuki nitelik 
itibariyle, kanun tarafõndan düzenlenen herhangi bir sözleşme olarak 
nitelendirilemez. O halde konunun SPKn�nda düzenlenmesi gerekir. SPKn�nun 
3�üncü maddesinin (b) bendine dayanarak konunun SPKn�nda değişiklik yapõlmadan 
düzenlenebileceği düşünülsede, SPKn�nda �Varlõğa Dayalõ Menkul Kõymetler� 
konusunun düzenlenmiş olmasõ, kanun koyucunun �Doğacak Varlõklara Dayalõ 
Menkul Kõymet� ihracõna imkan vermediği düşüncesine yol açmaktadõr.  
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Konuya özel herhangi bir yasal düzenleme olmamakla birlikte, başta Latin 
Amerika şirketleri olmak üzere, GNADMK yöntemi birçok şirket tarafõndan 
başarõyla kullanõlmaktadõr. 1991-1998 yõllarõ arasõnda Duff&Phelps Credit Rating 
Co. tarafõndan derecelendirmeye tabi tutulan GNADMK�in ülke bazõnda dağõlõmõ 
Grafik 1�de verilmiştir. 

 

Grafik 1: 1991-1998 Yõllarõ Arasõnda Duff&Phelps Credit Rating Co. Tarafõndan 
Derecelendirmeye Tabi Tutulan GNADMK�in Ülke Bazõnda Dağõlõmõ 
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1991-1999 yõllarõ arasõnda Duff&Phelps Credit Rating Co. tarafõndan 
derecelendirmeye tabi tutulan GNADMK ihraç miktarlarõ yaklaşõk olarak Grafik 2�de 
verilmiştir. 
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Grafik 2: 1991-1999 Yõllarõ Arasõnda Duff&Phelps Credit Rating Co. Tarafõndan 
Derecelendirmeye Tabi Tutulan Yaklaşõk GNADMK İhraç Miktarlarõ 
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1.4. GELECEKTEKİ NAKİT AKIMLARINA DAYALI MENKUL 
KIYMETLEŞTİRMENİN MUHASEBELEŞTİRİLMESİ 

Yasal açõdan GNADMK işlemi, meydana gelecek nakdi/alacaklarõ devre 
yönelik bir sözleşmedir. Henüz devredilecek varlõk olmadõğõ için, işlem satõş gibi 
değerlendirilemez ve bilanço dõşõna alõnabilecek bir şey yoktur. İşlem uzun vadeli 
borç gibi değerlendirilecek ve nakit yaratacak ilgili kaynak oluşturulup, nakit  elde 
edilmeye başlandõğõnda, elde edilen nakit miktarõ satõş olarak değerlendirilecektir. Bu 
nedenden dolayõ, GNADMK�nin muhasebeleştirilmesi henüz transfer edilmeyen 
gelirden farklõlõk göstermez(Kothari, 1999:416-417). Kothari, menkul 
kõymetleştirmeye ilişkin mevcut hukuki sistemleri gözönünde bulundurarak bu 
sonuca ulaşmõştõr.   

Uluslararasõ muhasebe standartlarõnda da GNADMK�ye ilişkin herhangi bir 
özel düzenleme bulunmamaktadõr.   

Mevzuatõmõz açõsõndan değerlendirildiğinde de aşağõdaki nedenlerden dolayõ 
işlemin uzun vadeli borç olarak değerlendirilmesi gerekmektedir. İhraç anõnda bir 
borç doğmakta ve bu borç ileride elde edilecek nakitlerle ödenmektedir. İhraç anõnda 
borcun karşõlõğõnõ oluşturan bir varlõk olmadõğõ gibi yapõlan bir ödeme de yoktur. 
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Buradan hareketle, ihraçcõ firmanõn muhasebe sisteminde, ihraç anõnda aktif 
(kasa/banka) ve pasif (finansal borçlar) hesaplar çalõşmalõdõr. Nakit yaratõcõ işlem 
gerçekleştirildiğinde (mal/hizmet satõşõ), ödemenin özel hesaba yapõlacak olmasõ 
nedeniyle, alacaklarõn bilanço dõşõnda izlenmesi gerekir. Diğer taraftan, yaratõlan 
nakit borç ödemesinde kullanõlacağõ için, firmanõn aynõ oranda finansal borçlarõnõ 
azaltmasõ muhasebeleştirme işlemi açõsõndan doğru olacaktõr. Yükümlülükleri 
karşõlayõcõ nakit yaratõldõktan sonra, işlemin yapõsõna da aykõrõ olmamak koşuluyla 
bundan sonra menkul kõymetleştirmeye konu varlõklarõn nakit doğurucu işlemleri için 
normal muhasebeleştirme yöntemlerinin uygulanmasõ uygun olacaktõr.       

1.5. GELECEKTEKİ NAKİT AKIMLARINA DAYALI MENKUL 
KIYMETLEŞTİRMENİN KAPSAMI  

GNADMK�nin kapsamõnõ kesin olarak belirlemek mümkün değildir. 
GNADMK için asõl olan gelecekte bir nakdin doğmasõdõr. Düzenli nakit yaratabilen 
bütün varlõklar GNADMK ihracõ için uygundur. Ancak, genelde, döviz olarak giriş 
sağlayan, geçmişten gelen bir süreklilik arzeden ve geleceğe ilişkin olarak tahmin 
edilebilen nakitlere dayalõ GNADMK ihracõ yapõlmaktadõr. Şimdiye kadar ağõrlõklõ 
olarak; 

-Finansal nakit akõmlarõ (kredi kartõ, ticari çek, seyahat çeki, işçi dövizine 
dayalõ nakit akõmlarõ),  

-Telefon faturalarõna dayalõ nakit akõmlarõ, 

-İhracat alacaklarõna dayalõ nakit akõmlarõ, 

-İşçi ödemelerine dayalõ nakit akõmlarõ ve, 

-Uçak biletlerine dayalõ nakit akõmlarõ, 

GNADMK işleminde kullanõlmõştõr. Ayrõca, son yõllarda bir işletmenin bir 
bütün olarak faaliyetlerinin doğurduğu nakitlere (gelirlere) dayalõ menkul 
kõymetleştirme ve projelere dayalõ menkul kõymetleştirme türleri, GNADMK 
alanõnda görülen yeniliklerdir. 

1.5.1. Finansal Nakit Akõmlarõ 

Finansal nakit akõmlarõna dayalõ menkul kõymetleştirme, genellikle kredi kartõ 
alacaklarõna dayalõ olarak gerçekleştirilmektedir. Kredi kartõ alacaklarõna yönelik 
menkul kõymetleştirme uygulamasõ, VDMK uygulamasõ biçiminde ortaya çõkmõştõr. 
İlk uygulama, Nisan 1986 yõlõnda, Salomon Brothers tarafõndan gerçekleştirilen 50 
milyon $�lõk kredi kartõ alacaklarõnõn tahsisli satõşõ biçiminde 
gerçekleşmiştir(Henderson&Scott, 1992:87). Teorik olarak GNADMK işlemine, her 
türlü kredi kartlarõnõn doğurduğu alacaklar konu olabilir. Fakat, uygulamanõn 
konusunu uluslararasõ alanda güçlü bir bankanõn kredi kartlarõnõn doğurduğu 
alacaklar teşkil etmektedir. Uluslararasõ kredi kartõ alacaklarõ, turistlerin ya da iş 
adamlarõn yurtdõşõ seyahatlerde satõn aldõklarõ mal ya da hizmet karşõlõğõnda 
uluslararasõ alanda güçlü bir bankanõn kredi kartõnõ kullanmalarõ sonucunda 
doğmaktadõr(Duff&Phelp Credit Rating Co, 1997:1). Günümüzde internet üzerinden 
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kredi kartõ ile alõş veriş imkanõ da uluslararasõ kredi kartõ alacaklarõnõn doğmasõnõ 
sağlamaktadõr. Kredi kartõna dayalõ olarak satõş yapan satõcõ, yerel para cinsinden bir 
komisyon karşõlõğõnda, yerel bankadan (kredi kartõ network sisteminde yeralan) 
alacağõnõ alõr. Yerel banka da, kredi kartõ sliplerini kredi kartõnõ çõkaran uluslararasõ 
bankaya, uluslararasõ bankanõn ödemede bulunmamasõ durumunda visa, mastercard 
gibi uluslararasõ bir kredi kartõ network sistemine belli bir komisyon karşõlõğõnda 
vererek alacağõnõ tahsil eder. Yerel bankaya ödemeler ABD Dolarõ cinsinden 
yapõlmaktadõr. Yerel bankaya yapõlacak ödemeler, yerel bankanõn ihraç edeceği 
borçlanma araçlarõnõn dayanağõnõ teşkil eder.  

Yatõrõmcõlarõn; yönlendirme riski ve nakit akõmlarõndaki düşüş riskinden 
korunmasõ için, beklenen yõllõk nakit akõmlarõ hacminin tüm borç yükümlülüklerini 
karşõlayacak yeterlilikte olmasõ gerekir. Kredi kartõ alacaklarõna dayalõ menkul 
kõymetleştirmede elde edilmesi beklenen nakde ilişkin yeterli teminat 
bulundurulmasõ, işlemin başarõsõ açõsõndan önemlidir. Teminatõn miktarõnõ; vade, kur 
riski, alacaklardaki volatilite gibi unsurlar etkiler. 

Gelişmekte olan ve dengeli bir pazar yapõsõna sahip bir ülkede faaliyet 
gösteren güçlü bir bankanõn ihraç edeceği menkul kõymete yatõrõm derecesi 
alabilmesi için, kredi kartlarõndan beklediği yõllõk nakit miktarõnõn (geçmiş yõllarda 
elde ettiği kredi kartõ alacaklarõna bakõlarak) ihraç edeceği tutarõn %75-100�ü 
arasõnda olmasõ aranmaktadõr(Duff&Phelp Credit Rating Co, 1998:42). 

Uluslararasõ kredi kartõ işlemleri, bankalar açõsõndan sermaye gerektiren 
işlemler olmadõğõ gibi bankalarõn öncelikli gelir kaynaklarõ arasõnda da yer 
almamaktadõr. Fakat, bankalar için nispeten kazançlõ bir iş alanõ ve bazõ ürünlerin 
sõnõr ötesi satõşõnda temel oluşturacağõ gibi müşteriler için de bir finansal hizmettir. 
Ayrõca, banka için, kredi derecelendirme notu düşük olsa bile, sağladõğõ maliyet 
avantajõ nedeniyle alternatif bir finansman yolu olarak tercih edilmektedir. 
Ülkemizde bu yöntem birçok banka tarafõndan kullanõlmõştõr. 

1.5.2. Telefon Faturalarõna Dayalõ Nakit Akõmlarõ 

Telefon alacaklarõnõn menkul kõymetleştirilmesine ilişkin uygulamalar 1987 
yõlõnda başlamõş olup, bu uygulama en avantajlõ GNADMK işlemi olarak ele 
alõnmaktadõr.  

Menkul kõymetleştirmeye konu olan alacağõn ortaya çõkmasõ farklõ ülke ve 
farklõ şirketleri gerektirir. Net alacak; tarifelere göre belirlenen ve uluslararasõ telefon 
konuşmalarõnõn gerçekleştirilmesi sonucunda bir şirketin diğerine olan borcudur. 
Örneğin, A ülkesindeki bireylerin B ülkesindeki bireyleri aramasõ için hem A hem de 
B ülkesindeki telefon sistemlerinin kullanõlmasõ gerekir. Konuşmanõn yapõldõğõ A 
ülkesindeki yetkili kurum, konuşma ücretlerini bireylerden tahsil eder. Ancak, telefon 
sistemi kullanõlan B ülkesindeki yetkili kuruma, kendi sisteminin kullanõlmasõna izin 
vermesi karşõlõğõnda talep ettiği ücret ödenir. Ücretler genellikle dakika başõna 
belirlenir. Aynõ şekilde B ülkesindeki bireylerin A ülkesindeki bireyleri aramasõ 
sonucunda aynõ mekanizma işler. Böylece, iki ülkede işlem hacimleri farklõ olacağõ 
için şirketlerden biri diğerinden net alacaklõ olur. İşte menkul kõymetleştirmeye konu 
olan söz konusu net alacaklardõr.  
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Meydana gelecek net alacaklarõn miktarõ, nüfusa, telefon sistemlerinin 
gelişmişlik düzeyine, bireylerin telefon kullanma alõşkanlõğõna bağlõ olarak değişir. 
Giderek artan bir oranda cep telefonlarõnõn kullanõlmasõ, meydana gelecek net alacak 
miktarlarõnõ da aynõ şekilde artõracaktõr.    

1.5.3. İhracat Alacaklarõna Dayalõ Nakit Akõmlarõ 

İhracat alacaklarõna dayalõ menkul kõymetleştirme, uluslararasõ borçlanmanõn 
riskini düşürmek ve düşük maliyetli bir finansman sağlama modeli olarak 
geliştirilmiştir. İhracat alacaklarõnõn menkul kõymetleştirilmesi, ihracatçõnõn, ihracat 
faaliyetlerini sürdürme performansõna bağlõdõr. Ayrõca, ihracatõ engelleyen yasal 
düzenlemelerin varlõğõ, ülkeye uluslararasõ alanda güvensizlik, politik belirsizlikler 
de menkul kõymetleştirmenin başarõsõnõ etkilemektedir.  

İhracat kapsamõna giren bütün ürünlerden ziyade, belli bazõ ürünlerin ihracatõ 
sonucunda doğan alacaklara karşõlõk menkul kõymetleştirme yoluna gidilmektedir. Bu 
ürünler genellikle, petrol, alüminyum, bakõr, tekstil ürünleri, oto parçalarõdõr. 
Özellikle tekstil ürünlerinde, bu ürünlerin kendini kabul ettirmiş markalardan olmasõ, 
talep yönünün kuvvetli olmasõ, ihracatõnõn istikrarlõ olmasõ gerekir.    

Ayrõca, müşteri profili son derece önemlidir. İstikrarlõ bir talep sergileyen 
müşteri profili, belli dönemlerde aşõrõ talepte bulunan ancak, istikrarsõz bir talep 
profili çizen müşteri profiline göre tercih edilir niteliktedir. Talepte istikrarsõzlõk 
artõkça, elde edilecek alacak miktarõnõ belirleme riski de artar. 

1.5.4. İşçi Ödemelerine Dayalõ Nakit Akõmlarõ 

Kendi ülkesi dõşõnda çalõşan işçilerin bankalar kanalõyla kendi ülkelerine 
gönderecekleri havaleler, menkul kõymetleştirme işleminin dayanağõnõ 
oluşturmaktadõr. Örneğin, Almanya�daki Türk işçilerin bankalar yoluyla Türkiye�ye 
gönderecekleri havaleler menkul kõymetleştirilebilir.  

Havalelerin hacmini etkileyen faktörler, gönderen ile gönderilenin ekonomik 
durumu, enflasyon, faiz oranlarõ ve kur oranõdõr.  

1.5.5. Uçak Biletlerine Dayalõ Nakit Akõmlarõ  

Uçak biletlerinden doğan alacaklarõn menkul kõymetleştirmesi işleminde, 
yerel bir hava yolu şirketinin, uluslararasõ rotada gerçekleştirdiği uçuşlardan doğan 
döviz cinsindeki nakitleri menkul kõymetleştirilmektedir. Yabancõ uyruklu yolcular 
bilet almak için satõş noktalarõnda veya seyahat acentalarõnda nakit ya da kredi kartõ 
ile ödeme yaptõklarõnda, alacak doğmaktadõr(Duff&Phelp Credit Rating Co, 1999:3). 

Menkul kõymetleştirmede, şirketin bilet satõşlarõ yoluyla yaratacağõ nakit esas 
alõnõr. Yaratõlacak nakit miktarõnõn belirlenmesinde geçmişteki performans önemlidir. 
Seyahat acentalarõ ya da satõş noktalarõnda bilet satõşlarõ sonucunda yapõlacak fiili 
veya kredi kartlõ ödemeler sonucunda doğacak nakit, çeşitli kanallardan geçerek 
yedd-i emin bünyesinde tutulan hesapta toplanacaktõr. Biriken nakdi ödemelerden, 
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menkul kõymetleştirmenin gerektirdiği yükümlülükleri aşan kõsõm, yerel hava yolu 
şirketine aktarõlacaktõr.  

Projeye dayalõ menkul kõymetleştirme konusuna geçmeden önce 1991-1998 
yõllarõ arasõnda Duff&Phelps Credit Rating Co. tarafõndan derecelendirmeye tabi 
tutulan GNADMK�nin yukarõda belirtilen enstrümanlar arasõndaki dağõlõmõ Grafik 
3�te verilmiştir. 

 

Grafik 3: GNADMK�nin Değişik Enstrümanlar Arasõndaki Dağõlõmõ 
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1.6. PROJEYE DAYALI MENKUL KIYMETLEŞTİRME 

1.6.1. Projeye Dayalõ Menkul Kõymetleştirmenin Ortaya Çõkõşõ 

Projeye dayalõ menkul kõymetleştirme(PDMK), bir proje ya da bir proje 
grubundan doğan nakit akõmlarõnõn menkul kõymetleştirilmesidir. VDMK�de menkul 
kõymetleştirilebilecek varlõklar, sõnõrlayõcõ bir şekilde belirli kriterlere göre 
belirlenmiştir. PDMK�de belirli bir standart yoktur. Herbir işlemin yapõsõ, kendi 
spesifik ihtiyaç ve koşullarõna göre belirlenir. Ancak, temel bir çerçeve çizildikten 
sonra, bu çerçeve genelleştirilebilir.  

Ekonomik çerçeveden bakõldõğõ zaman, belli bir varlõk toplamõndan oluşan 
projenin doğurduğu nakit, VDMK�deki varlõklarõn doğurduğu nakitlerden farklõ 
değildir. Ancak, proje yapõsõndan kaynaklanan bazõ aksaklõklar nakit akõmlarõnõ 
etkileyebileceği gibi, potansiyel olarak proje çok karlõ bir proje de olabilir(Xin, 
2000:25). Öncelikle, yeni bir projeye ilişkin geçmiş veriler elde edilemeyeceğinden, 



 16

gelecekteki nakit akõmõnõn tahmini de zorlaşõr. Aynõ zamanda yeni bir projenin 
tasarlanmasõ ve tamamlanmasõndaki risk çok büyüktür. İkincisi, mevcut bir proje 
tahmin edilebilir nakit akõmlarõna sahip olsa bile VDMK�nin ihtiyaç duyduğu transfer 
edilebilir ya da satõlabilir yeterli yasal borç ya da alacak yaratmayabilir. Faaliyet 
geliri, görünüşte menkul kõymetleştirme için ideal değildir. Üçüncüsü, iş 
döngüsündeki mevsimlik dalgalanmalar nedeniyle birçok proje, düzensiz nakit 
akõmlarõna sahiptir. Eğlence sektörü ve turizm sektörü, iklim ve mevsimlerin iş 
döngüsü üzerindeki etkisini gösterme açõsõndan açõk örneklerdir(Xin, 2000:25).  

Projelerin sponsorlarõ gelişen, büyüyen VDMK piyasasõndan da yararlanmak 
isterler. Öyle bir menkul kõymetleştirme yapõsõ hazõrlanmalõdõr ki, sponsorlar da 
pazarda mevcut olan çekici şartlardan yararlanabilsinler, yani düşük maliyetli 
fonlardan, uzun vadeli finansmandan yararlanabilsinler. Özellikle yatay bir kazanç 
oranõna sahip projeler, hisse fiyatlarõnda oynaklõğõ engeller, fakat sabit getirili menkul 
kõymetlere yatõrõm yapan yatõrõmcõlarõ cezbeder ve böylece daha ucuza borçlanmanõn 
mümkün olduğu sabit getirili menkul kõymet pazarlarõndan düşük maliyetli fon temin 
etme imkanõnõ doğurur.  

PDMK, sponsor/kaynak firma için spesifik alacak ya da varlõklardan ziyade, 
projenin bütün iş hacmine dayalõ olarak borç elde edebilme fõrsatõ yaratõr. Güvenin 
artõrõlmasõnõ sağlayacak tedbirlere bağlõ olarak PDMK ile aynõ zamanda çekici 
olmayan ya da yüksek riskli projeler de uluslararasõ sermaye piyasalarõna sunulabilir. 
Projenin dayalõ olduğu varlõklara ilişkin kriterler, menkul kõymetleştirme için uzun 
süreli bir engel oluşturmaz. Yatõrõmcõ için önemli olan, projeyi oluşturan varlõklarõn 
tek tek yaratacağõ nakitten ziyade, projenin bir bütün olarak yaratacağõ nakittir. Bu 
nedenden ötürü yatõrõmcõ, hangi varlõğõn nakit yaratacağõndan ziyade, projenin 
gelecekteki performansõnõn yaratacağõ nakit akõmlarõ üzerinde duracaktõr. Kaynak 
firma, projedeki %100 hissesini korumak isterse, kendisi hisse ihracõ yaparken, 
yatõrõmcõlarõn ise tahvil almasõnõ sağlayacak bir işlem biçimi oluşturulmalõdõr.  

VDMK�de menkul kõymetleştirilen varlõklar aktif bir yönetim ve yatõrõm 
gerektirmez. Çünkü elde edilecek alacak belli olduğu gibi alacağõn elde edilme usulü 
de bellidir. Ancak, PDMK aktif bir yönetim ve yatõrõm için ideal bir menkul 
kõymetleştirme biçimidir. PDMK�de spesifik varlõklardan ziyade bir projeden 
gelecekte elde edilecek nakitlerin menkul kõymetleştirilmesi, farklõ ve karmaşõk 
varlõklara ilişkin bir proje altõnda bir çerçeve oluşturulmasõnõ gerektirir. Böylece belli 
varlõklardan düzensiz elde edilen nakit akõmlarõ, bir proje altõnda nispeten düzenli bir 
şekle büründürülür. Ayrõca, mevcut yöneticilere takdir yetkisi tanõnarak, projenin 
büyütülmesi ve geliştirilmesi sağlanacağõ gibi, aynõ zamanda yatõrõmcõlarõn da 
çõkarõnõn korunmasõ sağlanabilir.   

Know-how, imtiyaz haklarõ gibi maddi olmayan varlõklar ile bulunulan 
konumun önemi artõkça, bir proje altõnda menkul kõymetleştirilecek varlõklar artacağõ 
gibi, PDMK işlemleri de artacaktõr. Bir şirketin, maddi olmayan varlõklarõnõn 
değerinin en üst seviyeye çõkarõlmasõnda PDMK yöntemi etkileyici ve çekici bir 
yöntem olabilir. Çünkü, birçok maddi olmayan varlõğõn değeri kaynak firma 
bilançosuna tam olarak yansõmayabilir. Bilançoya değeri tam olarak yansõmayan 
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maddi olmayan varlõklarõn ayrõ proje altõnda yönetilmesi ve bu projeye dayalõ menkul 
kõymetleştirme, kaynak firmaya olumlu bir katkõ sağlayabilir.   

Maddi olmayan varlõklarõn menkul kõymetleştirilmesinde iki yöntem 
bulunmaktadõr. Birinci yöntem, bir kategorideki haklardan (patent, franchise, lisans) 
bir proje oluşturarak, bu projeden elde edilecek nakitlere dayalõ menkul 
kõymetleştirme yöntemidir. İkinci yöntem; değişik türdeki maddi olmayan varlõklarõ 
bir proje altõnda toplayõp, bu projeye maddi varlõklar ile katkõda bulunularak, projeyi 
aktif bir şekilde yönetip, yaratacağõ nakitleri menkul kõymetleştirme yöntemidir. 
İkinci yöntem, bazõ maddi olmayan varlõklarõn tek başõna kaynak firmadan transfer 
edilememesi gibi nedenlerden dolayõ daha avantajlõdõr. Ayrõca, bir proje altõnda 
maddi olmayan varlõklarõn toplanmasõ sinerji etkisi yaratabilir ve böylece herbirinin 
ayrõ olarak yaratacağõ faydadan daha fazla bir fayda elde edilebilir(Xin, 2000:25).  

1.6.2. Projeye Dayalõ Menkul Kõymetleştirmenin Yapõsõ  

PDMK�de belirli bir standart yapõ söz konusu değildir. İşleme aracõlõk edecek 
kurumlarõn, danõşmanlarõn öngörüleri ile birlikte herbir işleme özgü spesifik 
ihtiyaçlar ve şartlar işlemin yapõsõnõ etkiler.   

PDMK�ye ilişkin basit bir yapõda, SPV menkul kõymeti ihraç ederek, ihraçtan 
elde ettiği geliri proje firmasõna aktarõr. Projeden elde edilecek nakit/gelir, anapara ve 
faiz ödemelerinde temel kaynak olup, proje firmasõ tarafõndan SPV�ye aktarõlõr ve 
SPV tarafõndan yatõrõmcõlara ödemede kullanõlõr. Bu şekilde oluşturulan bir yapõda, 
kaynak firmanõn yeralmasõ istenmiyorsa, proje için ayrõ bir firma kurulmalõdõr. 
Ayrõca, menkul kõymeti ihraç eden SPV�nin de kurucusu kaynak firma olabilir. 
Böylece, kaynak firma hem proje firmasõnõn hem de SPV�nin ana firmasõ olabilir.   

PDMK�ye ilişkin karmaşõk bir yapõda, proje firmasõ, SPV tarafõndan 
kendisine aktarõlan geliri, proje birimlerinin hisselerini kaynak firmadan satõn almada 
kullanõr. Daha sonra, proje birimleri kaynak firmadan proje firmasõna aktarõlõr. Proje 
firmasõnõn kurucusu kaynak firma olduğu için, proje firmasõnõn hisseleri kaynak 
firmanõn elinde olacaktõr. Kaynak firma açõsõndan işlem, hisse satõşõna benzerken, 
işlemin yapõsõ açõsõndan baktõğõmõz zaman yatõrõmcõlara tahvil satõşõ benzeri bir işlem 
söz konusudur.  

Kaynak firma karmaşõk yapõyõ kullandõğõ zaman iki amacõnõ gerçekleştirir: 

Yaptõğõ yatõrõm nakit olarak realize olur ve 

Proje firmasõnõn hisselerinin mülkiyetine sahip olduğundan, hisse senetleri 
piyasasõndan fon temin etmesi mümkün olur.   

Karmaşõk yapõda; proje firmasõndan ziyade kaynak firma, menkul 
kõymetleştirme işleminden sağlanan geliri elde eder ve hem borç hem de hisse 
senetleri piyasalarõndan yararlanõr.   

Hem basit hem karmaşõk yapõda temel unsur, SPV ile proje firmasõ arasõnda 
yapõlan, güven altõna alõnmõş ödünç verme düzenlemesidir(secured loan 
arrangement). Bu düzenleme proje firmasõnõn sermaye piyasalarõna girmesinde köprü 
görevi görür. Bu düzenlemenin PDMK için en uygun yapõ olduğunu anlamak için, 
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proje firmasõnõn SPV gibi davranõp, direkt olarak yatõrõmcõlara menkul kõymet ihraç 
edip etmeyeceği ve eğer SPV vazgeçilmezse, SPV�nin proje firmasõnõn hisselerini 
satõn alõp alamayacağõ hususlarõnõn cevaplandõrõlmasõ gerekir. 

Proje firmasõ, doğrudan sermaye piyasalarõna girdiğinde iki sorunla karşõlaşõr. 
Birincisi, elde edilecek nakit düzensiz ve hatta yeni projeler de belirsizdir. Bu durum, 
düzenli bir nakit elde etme isteğinde olan yatõrõmcõlar için büyük bir sorun teşkil 
eder. İkincisi, proje firmasõ, sermaye piyasalarõnõn düzenleyici otoritelerinin 
öngördüğü kamuyu aydõnlatma yükümlülüklerini yerine getirme mecburiyetinde 
olacaktõr. Ancak, bazõ durumlarda işin ayrõntõlarõna ilişkin açõklamalarda bulunmasõ, 
özellikle açõklama üçüncü kişilerle olan sözleşmeleri içeriyorsa, kendisi açõsõndan 
güvenli olmaz. Bazõ durumlarda sözleşmede yer alan diğer taraflar, yapõlacak 
açõklamalar çõkarlarõnõ zedeleyebileceği için sözleşmeye, açõklamalarõn sözleşmeyi 
sona erdirebileceğine ilişkin yasaklayõcõ hükümler koyabilirler.    

SPV ile borç düzenleme sözleşmesi yapõldõğõnda yukarõda belirtilen sorunlar 
çözülecektir. Çünkü, SPV, projeden elde edilen düzensiz nakitleri, düzenli belli 
gruplara ayõrarak, bunlara dayalõ menkul kõymet ihraç edebilir. Bu durumda SPV, 
sadece sözleşmeye ilişkin olarak kamuyu bilgilendirmek zorunda olacak ve projeyi 
olumsuz etkileyebilecek diğer bilgileri kamuya açõklamak zorunda kalmayacaktõr. 
Çünkü, bir sözleşme sonucunda sözleşmenin konusunu oluşturan nakitlere dayalõ 
olarak menkul kõymet ihraç yetkisi için önemli olan, sözleşmede belirtilen hususlarõn 
gerçekleşmesidir. 

SPV�nin proje firmasõnõn hisselerini satõn alarak menkul kõymet ihraç etmesi 
durumunda, menkul kõymetlerin anapara ve faiz ödemelerini elde edeceği temettü ile 
yapacaktõr. Proje firmasõnõn temettü dağõtõp dağõtmayacağõ ortaklarõn vereceği karara 
bağlõ olacağõ için önceden tahmin edilemez. Bu durumda, ihraçcõnõn kredibilitesi 
önem arzedecek ve bu da kaynak firmanõn açõkça talep edemeyeceği bir durum 
olacaktõr(Xin, 2000:27).  

1.6.3. Kredibilite Artõrma Yöntemleri 

PDMK işleminde kredi riskini artõran iki faktör söz konusudur. Birincisi, 
nakit akõmlarõ profili; ikincisi, proje firmasõnõn borç düzenleme sözleşmesi gereği 
geri ödemelerde bulunma yükümlülüklerine uyma durumudur. Birinci faktörün 
doğurduğu risk, yukarõda belirtildiği gibi borç düzenleme sözleşmesi ile çözülmekte 
ve bu da ikinci riski artõrmaktadõr. Proje firmasõ, ödeme yükümlülüklerini yerine 
getirmediği zaman, ayrõca herhangi bir tedbir alõnmamõşsa SPV de ödemelerini 
yerine getirmede başarõsõzlõğa uğrar. Ayrõca, proje firmasõnõn nakit akõmlarõ 
mevsimsel hareketlere duyarlõysa ya da para birimi menkul kõymetin ihraç edildiği 
birimden farklõysa ilave tedbirler alõnmalõdõr.    

Proje firmasõ ile SPV�nõn işlem sürecinde yeralmasõ nedeniyle her iki kurum 
için ayrõ ayrõ tedbir alõnmasõ gerekmekle birlikte, yatõrõmcõlar direkt borçlu olan 
SPV�ye ilişkin tedbirleri dikkate alacaktõr. SPV�nin alabileceği tedbirleri şöyle 
sõralayabiliriz: 
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*Likitide kolaylõğõ: proje firmasõndan kaynaklanan geçici nakit kesintisi 
durumunda, SPV�nin nakit kullanabileceği bir yapõnõn oluşturulmasõ. Örneğin, banka 
teminat mektubu vb.   

*Mevsimlik likitide kolaylõğõ: proje firmasõnõn gelirinde mevsimlik 
dalgalanmalarõn meydana gelmesi durumunda, faiz ve anapara geri ödemeleri 
sorununu giderecek bir yapõnõn oluşturulmasõ.  

*Kur ve faiz riskinin hedge edilmesi: proje firmasõnõn geliri SPV�nin 
borcundan farklõ bir para birimindeyse, SPV kur ve faiz riskini hedge edecek 
sözleşmeler yapmalõdõr.   

*Sigorta: SPV�nin ödemelerini %100 garanti eden bir mekanizma yatõrõmcõlar 
için etkili bir koruma yoludur.  

SPV�nin borç düzenleme sözleşmesine koyacağõ hükümlerle kendisini 
güvenceye almasõ söz konusudur. Proje firmasõnõn yükümlülüklerini yerine 
getirmemesi durumunda, yükümlülüklerin yerine getirilmesi için onun adõna başka 
bir kurum/kişinin projeyi yönetmesi gerekecektir. Böyle durumlarda projenin bir 
yedd-i emin tarafõndan yönetilmesi en ideal olanõdõr. Bunun için sözleşmeye bu 
yönde bir hüküm konulmasõ gerekir. Aksi takdirde bu gerçekleşmez. 

PDMK�de teminat paketinin oluşturulmasõ iki fonksiyonu yerine getirir: 

1) Proje firmasõnõ yükümlülüklerini ihlal edebilecek eylemlerden caydõrmasõ,    

2) Daha önemlisi proje firmasõnõn finansal yapõsõnõn güçlendirilmesi ve 
yönetimi için yol gösterici rol oynamasõ.   

Birinci fonksiyon, borç düzenleme sözleşmesine konulacak bir hükümle 
yerine getirilebilir ancak ikinci fonksiyonun yerine getirilmesi, herbir projenin 
yapõsõna bağlõ olarak değişiklik gösterir.  

Proje firmasõna ilişkin olarak kararlarõ verecek konumda yöneticiler olduğu 
için, yöneticilere yeterli bir takdir yetkisi tanõnmalõdõr. Ancak, bu takdir yetkisinin 
genel sõnõrlamalara tabi olmasõ gerekir. Örneğin, iş kolunda beklenen özen ve 
dikkatin gösterilmesi gibi. Günlük işlere karõşmayõ önleme, yönetimin performansõnõ 
değerlendirmek için belirli kriterler oluşturma ve finansal kredi değerliliğini ölçmeye 
yönelik olan sonuç üzerindeki kontrol, süreç üzerindeki kontrolden daha iyidir. 
Sonuç üzerindeki kontrol, yönetim performansõnõ ve finansal kredi değerliliğini 
değerlendirmeye imkan verir. Yöneticilere takdir yetkisi tanõnacağõ gibi, yönetime 
ilişkin olarak başka yaklaşõmlar da benimsenebilir. Proje firmasõnõn yönetimine 
bağõmsõz yöneticilerin atanmasõ veya belli bir miktar üzerindeki yatõrõmlarda ya da iş 
planlarõnõn değiştirilmesinde oy birliğinin aranmasõ gibi. Böyle bir yaklaşõm 
benimsendiği zaman proje firmasõ ile hissedarlar arasõndaki ilişki ve karar verme 
sürecindeki prosedür, dikkatli bir şekilde planlanõr, düzenlenir. 
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1.6.4. Projeye Dayalõ Menkul Kõymetleştirme Uygulama Alanlarõ  

PDMK uygulama alanlarõ için bir sõnõrlama söz konusu değildir. Önemli olan 
nakit doğurabilecek bir projenin varolmasõdõr. Ancak, özellikle üç konuda PDMK 
uygulama alanõ bulmaktadõr.  

a) Proje Finansmanõ  
Mevcut bir projeye ilişkin en önemli husus, projenin öngörülen şekilde 

gerçekleşip gerçekleşmeyeceğidir. Bu nedenle projelerin yüksek bir risk profiline 
sahip olmasõ, sermaye piyasasõ kanalõyla finansman sağlamada en önemli engeli 
oluşturmaktadõr. 

Bununla birlikte, SPV aracõlõğõyla menkul kõymet ihraç edilmesi durumunda, 
SPV�nin yatõrõmcõlara sağlayacağõ hizmet sayesinde �riskin değerlendirilmesi, 
ödemelerin yapõlmasõ- menkul kõymetler sermaye piyasasõnda talep bulacaktõr. 

b) Birleşme ve Devralma 
PDMK, hem birleşme ve devralma hem de hedef şirketin varlõklarõnõn başarõlõ 

bir teklifle elden çõkarõlmasõ amacõyla, fon temininde hizmet gören yeni bir 
yöntemdir. Hedef şirket dengeli bir nakit akõmõ yaratan menkul kõymetleştirilebilecek 
varlõklara sahip olabilir. Büyüme potansiyeli olmaksõzõn dengeli bir nakit akõmõ hisse 
senedi fiyat performansõnõ düşürür. Satõnalma teklifini veren şirket, elde etmesi 
durumunda, hedef firmayõ proje firmasõ olarak kullanarak menkul kõymetleştirmeye 
gidebilecektir.  

c) Maddi Olmayan Varlõklarõn Finansmanõ 
Yapõsal ve organizasyonel düzenlemeler uygun şekilde yapõldõğõ takdirde, 

maddi olmayan varlõklardan yüksek bir kazanç elde edilebilir. Bunun için en iyi yol 
bunlarõn bir proje altõnda bir araya getirilip, menkul kõymetleştirme yoluna 
gidilmesidir. Böyle bir uygulama aynõ zamanda sinerji etkisi yaratabilecektir.  

1.7. FAALİYET GELİRLERİNE DAYALI MENKUL 
KIYMETLEŞTİRME  

Faaliyet geliri, bir işletmenin amacõna ulaşmak için seçtiği faaliyet konusunun 
doğurduğu gelirdir. Faaliyet konusunun doğuracağõ gelir/nakit birçok etkene bağlõdõr. 
Temel etken fiyat olmakla birlikte, fiyatõ da etkileyen temel unsur taleptir. İstikrarlõ 
bir gelir elde eden ve bunu sürdürebilen, piyasadaki konumunu koruyabilen, rekabete 
bağlõ olarak faaliyetlerini sürdürebilen, piyasanõn gerektirdiği koşullara zaman 
kaybetmeden uyum sağlayabilen işletmelerin, yakaladõklarõ gelir düzeyini korumakta 
zorlanmayacaklarõ tabiidir. İstikrarlõ bir gelir elde eden işletmelerin finansman 
ihtiyaçlarõnõn giderilmesinde, GNADMK bir araç olarak kullanõlabilir. Böyle bir 
yöntem işletmeye tanõnma açõsõndan olduğu kadar, maliyet açõsõndan da bir avantaj 
sağlayacaktõr. 

Bu konuda verilebilecek örnek; eğlence sektöründe faaliyet gösteren İngiliz 
menşeili Tussauds grubunun 1998 yõlõnda faaliyetleri sonucunda elde edeceği 
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gelirlere/nakde dayalõ menkul kõymetleştirme yoluna başvurmasõdõr(Conor Downey 
of Allen&Overy, 1999:8).        

Geleneksel menkul kõymetleştirmenin aksine, GNADMK�nin bir türü olarak 
faaliyet gelirlerine (faaliyetin doğuracağõ nakit) dayalõ menkul kõymetleştirme 
yönteminde(FGDMK), işletmenin varlõklarõ aktif bir yönetim ve yatõrõm politikasõ 
gerektirir. Bu da menkul kõymetleştirme işleminin, yönetime, yönetsel esneklik 
tanõmasõnõ zaruri kõlar.  Eğlence sektörü gibi, nakit akõmõnõn hõzlõ döndüğü 
sektörlerde klasik menkul kõymetleştirme yoluna başvurulmasõ imkansõzdõr 
denilebilir. Çünkü, menkul kõymetleştirmede kullanõlabilecek bir alacak havuzunun 
meydana gelmesi pratikte zor bir durumdur. Bu tür sektörlerde verilen hizmete 
karşõlõk olarak, anõnda nakit tahsili gerçekleştirilmektedir. Günümüzde sanayi 
sektörünün bile önüne geçmekte olan hizmet sektöründe ve özellikle tahmin 
edilebilir nakit akõmlarõna sahip olan fast-food yiyecek sektörü, sinema işletmeciliği, 
oteller zinciri gibi büyük ölçekli turizm işletmeciliği alanlarõnda faaliyet gösteren 
işletmeler, yatõrõmlarõnõn finansmanõnda klasik finansman modellerine alternatif 
olarak bu yöntemden yararlanabilirler. Ayrõca, birden çok alanda faaliyet gösteren 
işletmeler de bir alanda menkul kõymetleştirmeye giderek diğer alanlardaki 
finansman sorunlarõnõ çözebilirler. 

İşletmenin doğrudan kendisinin menkul kõymeti ihraç etmesi yerine, SPV 
aracõlõğõyla ihracõ gerçekleştirmesi daha uygun olacaktõr. Çünkü, SPV�nin kuruluş 
amacõ menkul kõymetleştirme işleminin gerçekleştirilmesidir. SPV, faaliyetlerden 
elde edilen düzensiz nakitleri, düzenli belli gruplara ayõrõp, bunlara dayalõ menkul 
kõymet ihraç ederek, işlemin başarõlõ bir şekilde yürümesini sağlayabilir. Ancak, bu 
durumda SPV ile bir sözleşme yapõlmasõ ve sözleşme kapsamõnõn yatõrõmcõlarõn 
yararõnõ koruyacak şekilde belirlenmesi gerekli olacaktõr. 

FGDMK işleminde; ihraç edilecek menkul kõymetlere tasarruf sahiplerinden 
talep gelmesi için, vadesi geldiğinde anapara ve faiz gelirlerinin ödenmesinin menkul 
kõymet sahipleri için garantiye alõnmõş olmasõ gerekir. Tasarruf sahipleri açõsõndan, 
işletmenin tüm varlõklarõ garanti teşkil eder. Çünkü, bütün varlõklarõn doğuracağõ 
nakitler geri ödemede kullanõlacaktõr. Ancak, varlõklarõn kötü yönetilmesi veya iflas 
gibi durumlarda tasarruf sahiplerine ödemelerin yapõlmasõ için, söz konusu 
varlõklarõn yedd-i emin tarafõndan yönetilmesi gerekir. Bunun için, işleme ilişkin 
güvence mekanizmasõ oluşturulurken, kötü yönetim, iflas gibi durumlarda, yedd-i 
emin�in yatõrõmcõlar adõna işletmeyi yönetmeye, yönetime ilişkin karar almaya, nakdi 
tahsil etmeye, elde edilen nakitleri geri ödemede kullanmaya yetkili olduğunun 
belirtilmesi gerekir.    

FGDMK�de başlõca riskler aşağõda açõklanmõştõr. 

1.7.1. Faaliyet (Operating) Riski 

İşletmenin uzun süreli olarak değerini koruyabilmesi ve gerekli nakdi 
yaratabilmesi için, varlõklarõn yönetiminde bir esnekliğin olmasõ gerekir. Anapara ve 
faiz ödemelerinin gerçekleşmesi dolayõsõyla, tasarruf sahipleri yararõna alõnacak 
tedbirlerin, işletmenin faaliyetlerini zorlaştõrmamasõ gerekir. İşletme, büyüyebilmek 
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ve gelir seviyesini sürdürebilmek için, zamanõnda alõnmasõ gereken tedbirleri 
alabilmelidir.  

İşletmenin içerisinde bulunduğu sektör ve işletmenin kendisi gözönünde 
bulundurularak, tasarruf sahipleri yararõna genel bazõ sõnõrlamalar çizilebilir. Örneğin, 
işletmenin borç/özkaynak oranõ, bazõ varlõklarõn belirli durumlar dõşõnda işletmeden 
çõkarõlmasõnõn sõnõrlandõrõlmasõ vb. Bu tür sõnõrlamalar dõşõnda, işletmenin yararõna 
olabilecek hususlarda, yönetim takdir yetkisine sahip olabilmelidir. 

1.7.2. Dönemsel Riskler 

Bazõ sektörlerin faaliyetlerinde belirli dönemlerde düşüş meydana 
gelebilmektedir. Örneğin, turizm sektörü yazlarõ canlõ bir sektör olmasõna karşõn, 
kõşlarõ faaliyetleri sönük geçen bir sektördür. Durgunluk dönemlerinde gerek 
faaliyetlerin yürütülmesi için gerekse menkul kõymet sahiplerinin anapara ve faiz 
ödemelerinde bir sorunla karşõlaşõlmamasõ için önceden gereken tedbirler alõnmalõdõr.  

1.7.3. İflas Durumu 

İşletmenin iflas etmesi durumunda, menkul kõymet sahiplerine geri 
ödemelerin yapõlmasõ için, yukarõda belirtildiği gibi bir yedd-i emin tarafõndan 
işletmenin yönetilmesi uygun olur. İşletmenin kötü yönetilmesi durumunda da yedd-i 
emin tarafõndan işletmenin yönetilmesi, menkul kõymet sahiplerinin yararõnadõr. 
Yedd-i emin olacak kişi/kurumun işletmeyi yönetebilecek nitelikte olmasõ gerekir.  

Eğer ihraç SPV aracõlõğõyla yapõlacaksa, SPV, borç sözleşmesinde yukarõda 
belirtilen riskleri gözönünde bulundurarak, önceden alõnmasõ gereken tedbirlere 
ilişkin olarak sözleşmeye belirli hükümler koymalõdõr. 

İhraç SPV kullanõlmaksõzõn doğrudan kaynak firma tarafõndan yapõlacaksa, 
kamuya yapõlacak açõklamalarda; yukarõda belirtilen risklerin gerçekleşmesi 
durumunda alõnabilecek önlemlerin neler olduğu belirtilmelidir.  
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İKİNCİ BÖLÜM 

GELECEKTEKİ NAKİT AKIMLARINA DAYALI MENKUL 
KIYMETLEŞTİRMEDE DERECELENDİRME 

 

2.1. GENEL OLARAK DERECELENDİRME 

Genel bir ifade ile �değerleme� menkul kõymetlerde faiz ödemeleri ve anapara 
geri ödemelerinin zamanõnda yapõlmasõ olasõlõğõnõn değerlendirilerek sembollerle 
gösterilmesidir(Demirçelik, 1985:1). Menkul kõymetlerin derecelendirilmesine ilişkin 
veriler, ilk defa Amerika�da John Moody tarafõndan 1909 yõlõnda kamuya 
duyurulmuştur(Özmen, 1996:319).   

Menkul kõymetleştirme uygulamasõnõn ilk biçimi olan VDMK�de ilk 
derecelendirme işlemi ise Standart and Poors tarafõndan 1985 yõlõnda Amerika 
Birleşik Devletlerinde gerçekleştirilmiştir(Henderson &Scott, 1988:90).  

GNADMK�de gelecekte elde edilecek nakit, menkul kõymetleştirmenin 
güvencesini teşkil ettiği için, nakdin elde edilebilirliğindeki risk derecesinin 
bilinmesi son derece önemlidir. İhraç sõrasõnda risk derecesinin yatõrõmcõlar 
tarafõndan bilinmesi, yatõrõmcõlarõn talep edeceği faiz oranõnõ belirler. Risk ve getiri 
doğru orantõlõ olduğu için, risk arttõkça talep edilecek getiri de aynõ şekilde artar. 

Gerçekleşen ihraçlarda genellikle kaynak firma, faaliyet açõsõndan güçlü ve 
gelişmekte olan piyasalarda baskõn olan firmadõr. Böyle firmalar finansman kaynağõ 
olarak, banka kredilerine ya da Eurobond borçlanma senetlerine güvenirler. Fiyat, 
vade ve ekonomik kriz dönemlerinde ya da piyasalarca kesintilerin yaşandõğõ diğer 
durumlarda, mevcut bu tür borçlanma senetleri için hükümetlerin, şirketlerin kendi 
yükümlülüklerini yerine getirmek için yapacaklarõ döviz ödemelerine karõşõp 
karõşmayacağõna ilişkin risk, bu tür borçlanma senetlerinin ihracõnõ sõnõrlamaktadõr.  

GNADMK yöntemine başvurulmasõ durumunda, nakit akõmlarõnõn 
toplanacağõ hesap, kaynak firmanõn bulunduğu ülkenin dõşõnda (genellikle off-shore) 
olacağõ için, hükümetlerin döviz ödemelerine müdahale etme riski azalmakta ve 
güçlü firmalarõn uluslararasõ piyasadan düşük maliyetle fon teminine imkan 
doğmaktadõr. Birçok durumda, GNADMK güçlü yasal ve yapõsal elementleri 
kapsamakla, bir ülkenin alabileceği dercelendirme notu tavanõndan daha yüksek bir 
derecelendirme notu alabilmektedir.  

2.2. PİYASA EĞİLİMLERİ 

İlk uluslararasõ GNADMK işlemi 1987�de Meksika telefon şirketi Telmex�in 
elde edeceği telefon alacaklarõnõn menkul kõymetleştirilmesi şeklinde 
görülmüştür(Duff&Phelps Credit Rating Co., 1998:5). Özellikle, başta Latin 
Amerika ülkelerindeki şirketlerce olmak üzere GNADMK uygulamasõ artan bir 
şekilde devam etmiştir.   
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2.3. DERECELENDİRME FELSEFESİ 

GNADMK, daha çok uluslararasõ alanda yapõlan bir menkul kõymetleştirme 
işlemidir. Ayrõca, Mevzuatõmõz açõsõndan da ülke içinde bu tür menkul 
kõymetleştirme uygulamasõ mümkün değildir. Bu nedenle, değerlendirmelerimiz 
uluslararasõ alandaki ihraç gözönünde bulundurularak yapõlmaktadõr. Uluslararasõ 
GNADMK, genel olarak yabancõ bir kaynak firma tarafõndan desteklenen ve 
uluslararasõ borçlulardan elde edilecek nakitlerle/alacaklarla güvenceye alõnmõş bir 
yapõ şeklinde tanõmlanabilir. Ayrõca, borçlu, direkt olarak ödemeleri, doğrudan bir 
yedd-i emin tarafõndan yönetilen bir off-shore �özel hesabõ�na yapmalõdõr. Ödemeler 
ihraçcõnõn ülkesine girmediğinden, bu yapõ, devletin ödemelere ya da konvertibiliteye 
getireceği ve işlemi olumsuz etkileyebilecek sõnõrlamalarõ hafifletir. Böylece, 
yatõrõmcõlar açõsõndan bu tür riskler bertaraf edilmiş olur. 

Geleneksel menkul kõymetleştirme sürecinde, kaliteli varlõklar kaynak 
firmanõn kredi kapasitesinden izole edilerek, yüksek bir derece alõnabilir. Geleneksel 
menkul kõymetleştirmeden farklõ olarak  GNADMK�de derecelendirme, değişmez bir 
şekilde kaynak firmanõn kredi kalitesine bağlõdõr. Ancak, her firma performans riski 
ile karşõ karşõyadõr. Çünkü, alacak yaratõlmadan önce kaynak firmanõn ürünü teslim 
etmesi, hizmeti sunmasõ ve ekonomik ya da politik istikrarsõzlõkta dahi nakit 
yaratmayõ sürdürmesi gerekir. Bundan dolayõ, konvertibilite ve transfer riski büyük 
ölçüde hafifletildiği zaman, GNADMK daha çok kaynak firmanõn yerel parasõna 
dayalõ, yükümlülüklerini yerine getirmesiyle ilgili olacaktõr. Bununla birlikte, alacağõ 
yaratan ürüne ya da hizmet biçimine, işlemin yasal yapõsõna ve firmanõn mevcut borç 
profiline bağlõ olarak, GNADMK işlemi; kaynak firmanõn güvenceye alõnmamõş 
önceki yerel borçlarõnõn derecesinden daha yüksek bir derece alabilir. Özellikle; eğer 
kaynak firma güvenceye alõnmamõş önceki borçlarõnõ ödemede sorunlarla karşõlaştõğõ 
halde, nakit yaratma ihtimali varsa ve yasal düzen buna uygunsa, işlemin derecesi 
güvenceye alõnmamõş önceki borçlarõn derecesinden birkaç derece yüksek olur. 

2.4. TEMEL YAPISAL UNSURLAR 

2.4.1. Tahsilatlar 

Özel hesap prosedürü, alacaklara ilişkin ödemelerin yedd-i emin 
kontrolündeki bir özel hesaba doğrudan aktarõlmasõnõ sağlayacak biçimde olmalõdõr. 
Herhangi bir aksaklõk dõşõnda; yatõrõmcõlara ilişkin yükümlülükleri karşõlayan miktarõ 
aşan fazla nakit, kaynak firmaya iade edilebilir. Alacaklara ilişkin olarak, yeterli 
teminat ve ödeme mekanizmasõnõn varolmasõ, yatõrõmcõlara ilişkin olarak da 
ödemeleri karşõlayacak derecede güvence mekanizmalarõnõn oluşturulmuş olmasõ 
durumunda, alacaklar kaynak firmayla yedd-i emin kontrolünde tutulan hesap 
arasõnda paylaştõrõlabilir. Oluşturulan güvence mekanizmasõ, olumsuz bir durumda 
ilk önce yatõrõmcõlara ilişkin ödemelerin yapõlmasõnõ sağlayacak bir mekanizma 
olmalõdõr.    
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2.4.2. Nakit ve Temel Risk 

İşlemin yapõsõ mümkün olduğunca yatõrõmcõyõ dõş risklerden korumalõdõr. 
Meydana gelebilecek kur riskini elimine etmek için, işlemin dayalõ olduğu döviz 
birimi, nakit akõmõnõn dayalõ olduğu döviz birimiyle aynõ olmalõ veya bu birime 
ilişkin swap işlemleri yapõlmalõdõr. Ancak, nakit akõmlarõnõn Alman Markõ, İngiliz 
Poundu gibi güçlü para birimine dayalõ olmasõ durumunda, ihraçta kullanõlan döviz 
biriminin farklõ olmasõ önemli bir risk doğurmayacaktõr.   

2.4.3. Yedek Hesap 

Dõş riskler varolduğu sürece, istenilen derecenin alõnabilmesi için 
yatõrõmcõlara ilişkin anapara ve faiz ödemelerinde kullanõlacak bir borç servisi yedek 
hesabõnõn bulundurulmasõ uygun olur. Bu hesapta hazõr bulundurulacak miktarõn; 
herhangi bir hükümet eylemi, işçi grevi, hammadde sorunu ya da bir geçici üretim 
aksamasõ nedeniyle, geçici olarak nakit yaratõlamõyorsa, anapara ve faiz ödemelerini 
karşõlayacak yeterlilikte olmasõ uygun olur. Yedek fonun hacmi, ülke riski, işlem 
teminatõ, alacaklarõn tahsil prosedürü, kaynak firmanõn geçmişteki üretim gecikmeleri 
ve arzõn genel risk profiline dayalõ olarak belirlenmelidir. Yedek hesabõn hacmi ve 
kullanma izni, derecelendirme notuyla tutarlõ olmalõdõr. Genellikle, yedek hesabõn 
hacmi 3-6 aylõk anapara ve faiz ödemelerine eşit tutulmaktadõr. 

2.4.4. Vade 

Eğer işlem uzun vadeli bir sözleşmeye bağlõysa; ihraç, sözleşme vadesine 
kadar tamamen amorti edilmelidir. Genellikle, GNADMK programlarõ 5-7 yõl 
arasõnda olmaktadõr. Eğer, ürün kõsa bir ömre sahipse, üründen yaratõlan nakit 
akõmlarõ dalgalanma gösteriyorsa, devletin müdahale riski yüksekse ya da yakõn 
gelecekte piyasa koşullarõ nakit akõmõnõ sõnõrlayacaksa daha kõsa vadeli bir 
GNADMK programõ tercih edilmelidir(Duff&Phelps Credit Rating Co., 1999:4).  

2.4.5. Harekete Geçiren Olaylar 

GNADMK işleminde, işlemin amortisman sürecini hõzlandõran ya da kaynak 
firmayõ alacaklarõ geri satõn almaya mecbur kõlan, harekete geçirici spesifik olaylarõn 
neler olduğunun açõkça belirtilmesi gerekir. Amortisman sürecinin hõzlandõrõlmasõ, 
yedd-i emin�i alacaklarõn meydana getirdiği tüm nakit akõmlarõnõ derhal izlemeye 
sevkeder. Amortisman sürecinin hõzlandõrõlmasõ, alacak hacminde meydana gelen bir 
kötüleşme, borç teminatõnõn ihlali ve alacaklarõn doğmasõnõ olumsuz etkileyen 
hükümet müdahaleleri gibi olaylar neden olabilir.  

2.4.6. Sõnõrlamalar  

GNADMK işleminde yatõrõmcõlarõ korumak amacõyla; kaynak firmanõn ilave 
borç almasõnõ, temettü ödemesini kõsõtlayan sõnõrlandõrmalarõn öngörülmesi uygun 
olur. Yatõrõmcõlarõ koruyucu bir faktör olarak derecelendirme notu alõnõrken, mevcut 
toplam borç/toplam sermaye oranõnõn işlem süresince devam ettirilmesi 
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öngörülebilir. Borç/sermayeye ilişkin bir oran öngörülmesi durumunda, zorunlu 
nedenler olmaksõzõn, işlem süresince oranõnõn ihlal edilmesi durumunda, kaynak 
firmaya uygulanacak yaptõrõmlarõn ihraç prosedüründe yer almasõ uygun olur.  

2.4.7. Fazla Teminat/Diğer Kredi İyileştirmeleri 

GNADMK işlemi, aşõrõ borç teminatõnõ yapõsõ içinde barõndõrabilir. İlave 
teminatla birlikte aşõrõ nakit akõmõ, alacaklarõn doğurduğu nakit akõmõnda meydana 
gelebilecek bir düşüşe karşõ tampon görevi görür. Mevsimsel etkiler, fiyat düşüşleri, 
üretimdeki duraklamalar nakit akõmõnda düşüşe yolaçabilir. 

2.5. DERECELENDİRMEDE ESAS ALINAN FAKTÖRLER 

İşlemin yapõsõnõ, alacağõ derecelendirme notunu etkileyen bazõ temel unsurlar 
yukarõda belirtilmiştir. Yukarõda açõklanan unsurlar dõşõnda, derecelendirme 
kuruluşlarõnca derecelendirmede esas alõnan diğer faktörler aşağõda verilmiştir: 

-Kaynak firmanõn kredibilitesi, 

-Ürün riski, 

-Borçlunun kredibilitesi, 

-Ülke riski, 

-Yasal kriter. 

2.5.1. Kaynak Firmanõn Kredibilitesi 

Kaynak firmanõn kredibilitesi aşağõda tek tek açõklanan etkenlerden 
etkilenmektedir. 

2.5.1.1. Yerel Para Derecesi 

Genellikle, uluslararasõ GNADMK�nin başlangõç evresi, kaynak firmaya yerel 
paraya dayalõ bir derece vermek için, kaynak firmanõn yerel paraya dayalõ 
yükümlülüklerini yerine getirme kabiliyetinin değerlendirilmesidir. Yerel para 
derecesi, şirketin ulusal para birimindeki yükümlülüklerini yerine getirme kabiliyetini 
ve şirketin kur riski hariç tüm kredi riskinin değerlendirilmesini yansõtõr.  

Şirketin, borcunun tamamõnõ ödeyebilmesini sağlayacak yeterlilikte nakdi 
yaratabilme yeteneğini etkileyen faktörler, değerlendirmede esas alõnõr. Bu tür 
faktörler; şirketin rekabet avantajlarõ, rekabetin yoğunluğu, yönetim uzmanlõğõ, 
karlõlõk, sermaye yapõsõ ve işin karmaşõklõğõdõr. Ayrõca, ekonomik durgunluğun ve 
devaluasyonun şirketin varlõlõğõnõ sürdürebilirliği üzerindeki etkileri de 
değerlendirilir.  

2.5.1.2. Nakit Yaratma Riski 

Kaynak firmanõn menkul kõymetleştirme işlemini yapabilmesi için, gerekli 
nakit/alacak miktarõnõ yaratma yeteneğinin ve eğiliminin de değerlendirilmesi 
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gerekir. Kaynak firma, alacak yaratmada ya da büyüme hacminde istikrarlõ bir seyir 
izlemelidir. 

Dönemsel ürünlerde ya da endüstrilerde ya da borçlularla uzun süreli ilişkiler 
olmadõğõ zamanlarda, yatõrõmcõlara yapõlacak anapara ve faiz ödemelerinin 
teminatlandõrõlmõş olmasõ ve teminatõn yüksek olmasõ, belli bir kategorideki 
derecelendirme notunu almak için uygun olabilir.  

2.5.1.3. Üretim Çizgisindeki Rekabet Gücü 

Kaynak firmanõn uluslararasõ alacak yaratan üründeki rekabeti değerlendirilir. 
Kaynak firma, alacak yaratan üründe uluslararasõ alanda önde gelen firmalardan biri, 
hatta pazar lideri olmalõ ve ürün, kaynak firma faaliyetinin hayati parçasõ ve/veya 
firma için terkedilmesi zor olmalõdõr. Nihayetinde, kaynak firma üretimi düşük 
maliyetle gerçekleştirmeli ve mal-hizmet üretiminde rekabet avantajõna sahip 
olmalõdõr.  

2.5.1.4. Kaynak Firmanõn Diğer Borçlarõ 

GNADMK�de kaynak firmanõn performansõnõ devam ettirmesi asõl olduğu 
için, burada varolan risklerden en önemlisi kaynak firmanõn iflas etme riski olup, bu 
durum menkul kõymetleştirmeyi kaynak firmanõn teminata bağlanmamõş borcu 
şeklinde tanõmlamaya yönelik baskõlar getirebilir. Bunun için menkul 
kõymetleştirmeye ilişkin derecelendirmenin, yerel paraya dayalõ borçlanmanõn 
derecelendirilmesinden farklõ tutulmasõ gerekir. Menkul kõymetleştirmeye ilişkin 
derecelendirme, yasal yapõ, harekete geçirici olaylar, vade, teminatlar, yatõrõmcõlara 
yapõlacak anapara ve faiz ödemelerine ilişkin teminat ve teminatlõ borcun teminatsõz 
borca oranõ, yeterli derecede değerlendirilebilirse, diğer yerel paraya dayalõ borcun 
derecelendirilmesinden farklõlaştõrõlabilir. 

2.6. ÜRÜN RİSKİ 

2.6.1. Genel Olarak 

Kaynak firmanõn borç yükümlülüklerini karşõlayabilecek kadar alacak 
yaratma kabiliyeti, uluslararasõ nakit akõmlarõna dayalõ menkul kõymetleştirmedeki 
kredi kalitesi kadar önemlidir. Bu nedenle ürün, tutarlõ ve artan bir talep profiline 
sahip, demode olma ihtimali düşük ve uluslararasõ alanda geniş bir pazar hacmine 
sahip olmalõdõr. Ayrõca, kaynak firma hem iç piyasada hem de global düzeyde rekabet 
avantajõna sahip olmalõdõr. Bu açõdan ürünün yerini tutabilecek ürünlere ilişkin 
tüketici tercihleri değişiklikleri, teknolojik zorlamalar ve diğer talep faktörleri 
değerlendirilmelidir. Geleneksel olarak alacak hacminin düşük olduğu süreçlerde, 
yeterli alacak yaratõlõp yaratõlmayacağõnõn değerlendirilmesi için alacaklardaki 
mevsimsellik dahi değerlendirilmelidir. Ürün riskini etkileyen faktörler aşağõda 
açõklanmõştõr. 
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2.6.2. Talep Yapõsõ 

Ürüne yönelik tutarlõ bir talep hacmi söz konusuysa ve bu talep yüksek 
derecede gelişmiş endüstriyel ülkelerden kaynaklanõyorsa, bunun göstergesi olarak 
uluslararasõ ürün borsalarõnda yapõlan kontratlar mevcut ise, bu tür ürünlere ilişkin 
talep riskinin düşük olduğu söylenebilir. Ancak, ürüne yönelik talebin yarattõğõ alacak 
hacminin de yüksek düzeyde olmasõ gerekir. Talep yüksek olsa bile, fiyat veya başka 
nedenlerden dolayõ yaratõlan nakit hacmi düşük ise, bu tür ürünlerin yaratacağõ 
nakitlerin menkul kõymetleştirilmesinin daha az tercih edilmesi uygun olur.  

2.6.3. Özel Ürünler  

Sattõğõ özel bir üründen (ürün yeni olabileceği gibi, gelenekselmiş bir ürün de 
olabilir) doğan nakitleri menkul kõymetleştirmek isteyen kaynak firma, borçlularla 
güçlü tarihi ticari bağlara sahip olmalõ ve ürüne yönelik talebin devam edeceğine 
ilişkin kuvvetli belirtiler mevcut olmalõdõr. Bu koşullar mevcutsa yapõlacak menkul 
kõymetleştirme işlemi başarõya ulaşacaktõr.  

2.6.4. Fiyat Hareketliliği  

Fiyattaki hareketliliğin, yaratõlacak nakit hacmi üzerindeki etkisi 
değerlendirilmelidir. Ürüne yönelik uluslararasõ talep sabitse, fiyatõn düşmesi 
yaratõlacak nakit hacmini azaltacaktõr.  

2.6.5. İç Talep 

İhracat alacağõ yaratan bir ürüne yönelik yüksek iç talep, kaynak firma için 
ürünü ihraç etmekten ziyade iç piyasada satma konusunda avantaj yaratõyorsa aynõ 
zamanda problem de yaratõr. İç piyasada satõş, kur riskiyle karşõ karşõyadõr. Ayrõca, 
nakdin özel hesap yerine başka bir hesaba aktarõlmasõ yolunda sürekli bir hükümet 
müdahalesi riski söz konusu olacaktõr. Ürünün uluslararasõ pazarda kazandõğõ değer 
kadar ürünün iç piyasadaki konumu da değerlendirmede esas alõnmalõdõr.  

2.6.6. Uluslararasõ Talep   

Uluslararasõ talep, derecelendirme notu, menkul kõymetleştirme işleminde 
istenilen dereceye eşit ya da yüksek olan ülkelerden kaynaklanmalõdõr. Bu durum, 
borçlunun ülke riskinin ve özellikle transfer riskinin hafifletilmesine yardõmcõ olur. 
Ayrõca, kaynak firmanõn ülkesi global düzeyde ürünün üretiminde doğal bir rekabet 
avantajõna sahip olmalõdõr. 

2.6.7. Finansal Nakit Akõmlarõ ve Kur Riski 

Finansal nakit akõmlarõnõn menkul kõymetleştirilmesi, ihracat alacaklarõnõn 
menkul kõymetleştirilmesi işlemindeki fiyat riski ile aynõ riski taşõmaz. Bununla 
birlikte, uluslararasõ kredi kartõ menkul kõymetleştirmesindeki mevcut kur riski 
benzer bir tehlikeye maruzdur. Kur değişmelerine bağlõ olarak döviz harcamalarõnõn 
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hacmi düşer veya yükselir. Böylece, ürün ve hizmet fiyatlarõ yükselmedikçe ya da 
turizm harcamalarõ değeri düşen kura tepki olarak artmadõkça, alacak hacmi düşer.   

2.7. BORÇLUNUN KREDİBİLİTESİ 

2.7.1. Genel Olarak  

GNADMK�de borçlunun profili, işlemin aldõğõ dereceyle orantõlõ olmalõdõr. 
İhracat alacaklarõ işleminin borçlusu, kaynak firmanõn ürün ya da hizmetlerini satõn 
alõr. Örneğin, finansal future işlemlerinin borçlusu takas kurumlarõdõr. Kredi kartõ 
işlemlerinde ise Visa, Mastercard gibi kurumlardõr. Menkul kõymetleştirme, bir veya 
birkaç borçlu, uluslararasõ borçlular ya da kaynak firmanõn tüm borçlularõnõ 
kapsayabilir.   

2.7.2. Birkaç Borçlu  

Menkul kõymetleştirmede kendileriyle uzun süreli sözleşme yapõlan ve önceki 
borçlanmalarda aldõğõ derece, işlemin derecesine eşit olan müşteriler, işlemde borçlu 
olarak tercih edilmelidir. Eğer uzun süreli sözleşmeler yoksa ya da iptal edilen 
önemli işlemler borçlunun kredibilitesini etkilemeyen işlemler ise, mevcut 
sözleşmelerin gücü, kaynak firmayla borçlunun geçmiş ilişkileri ve borçluyu kaynak 
firmadan satõn almaya teşvik edecek ekonomik dürtüler değerlendirilmelidir. 

2.7.3. Birçok Borçlu  

Eğer menkul kõymetleştirme işlemi, birçok müşteriyi borçlu olarak içeriyorsa, 
değerlendirmenin dikkatli bir şekilde yapõlmasõ gerekir. Tüm borçlularõn 
kredibilitesinin yüksek olmasõ zorunlu değildir. Teminatõn yüksek olmasõ, müteselsil 
sorumluluk işlemde yüksek bir derece almak için yeterli olabilir.  

2.7.4. Tüm Müşterilerin Borçlu Olmasõ  

Kaynak firmanõn tüm müşterilerinin borçlu olarak yeraldõğõ menkul 
kõymetleştirme uygulamalarõ bulunabilir. Bu tür uygulamada, kaynak firma olarak, 
mal ihraç eden kurumlar yeralmaktadõr. Mal ihraç eden kurumlarõn borçlularõ 
genellikle sayõ olarak çok ve aynõ zamanda değişik kişilerdir. Ürün hazõr bir 
uluslararasõ pazara sahip olduğu sürece, menkul kõymetleştirmede, borçlu profilinin 
derecelendirmeye sõnõrlama getirmeyeceği düşünülmektedir.   

2.7.5. Diğer Faktörler  

Kaynak firma için, borçluya yönelik riski azaltan diğer durumlar, teminat 
mektuplarõ, ihracat alacaklarõnõn sigortalanmasõ, borçlunun borcunu ödeyememesi 
durumunda kaynak firmanõn merkez bankasõnõn ödemelerde bulunmasõ durumlarõdõr.   
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2.8. ÜLKE RİSKİ 

2.8.1. Genel Olarak 

Ülkeler, yabancõ para borçlarõnõ karşõlayabilmek için sürekli olarak dengeli bir 
kur politikasõ izlemek zorundadõrlar. Dengeli kur politikasõ için ihracat, sermaye akõşõ 
ve döviz rezervleri, ithalat, borç ödemeleri ve sermaye çõkõşõndan fazla olmalõdõr. 
Uluslararasõ şirketlerin ve işlemlerin analizinde, yatõrõmcõya yapõlacak ödemelerde 
dengesizliklere yol açabilecek risklerin değerlendirilmesi gerekir.     

2.8.2. Transfer ve Kur Riski 

Birçok hükümet, yabancõ para sõkõntõsõna, yabancõ para çõkõşõna sõnõrlama 
getirerek çözüm arar. Ekonomik kriz dönemlerinde hükümetler, ödemelere sõnõrlama 
getirir. Kendi parasõ üzerinde baskõyõ sõnõrlandõrmak için kur politikasõnõ sõkõlaştõrõr. 
Örneğin, Venezüela 1994 yõlõndaki krizde sermaye üzerinde bazõ kontrollere 
başvurmuş; Rusya, 1998 yõlõndaki krizde ise tüm özel sektör ve ticari bankalarõn dõş 
borç ödemelerine ilişkin morotaryum ilan etmiştir.   

GNADMK�de alacaklar kaynak firmanõn ülkesine girmediğinden, genel 
olarak doğrudan kur ve transfer riski söz konusu değildir.      

Geçmişte, bazõ ülkeler döviz üzerinde kontrole başvurduğu halde, ticaret 
hacminin daralmasõ korkusuyla bazõ muameleleri kontrol dõşõ tutmuşlardõr. Örneğin, 
Brezilya 1980�de ticaretin finansmanõnõ borçlanma programõnõn dõşõnda tutmuştur. 

2.8.3. Devletin Yönlendirme Riski 

GNADMK işlemi transfer riskinin yanõnda, hükümetin yönlendirme riskiyle 
de karşõ karşõyadõr. Bunlardan birincisi ödemeleri yönlendirme riskidir. Ödemeleri 
yönlendirme riski, ihracatçõyõ elde ettiği yabancõ paraya dayalõ tüm kazançlarõnõ 
merkez bankasõna yatõrma ya da off-shore borçlusunu merkez bankasõ tarafõndan 
tutulan bir hesaba ödemeleri yapmasõnõ sağlama biçiminde ortaya çõkar. Borçlularõn 
da kabul edeceği bir sözleşmeyle ödemelerin yedd-i emin tarafõndan tutulan bir 
hesaba yapõlmasõnõ sağlamak yönlendirme riskini azaltabilir.    

İkincisi, ürünleri yönlendirme riskidir. Hükümet, şirketin ihracatõnõ, 
ödemelerin yedd-i emin tarafõndan tutulan hesaba yapõlacağõna ilişkin sözleşmeye 
taraf olmayan ve ödemeleri merkez bankasõ tarafõndan tutulan off-shore hesabõna 
yapacak müşterilere yönlendirirse söz konusu risk ortaya çõkacaktõr.  

Borçluya gönderilecek uyarõ ve bilgilendirme sözleşmesiyle yönlendirme riski 
azaltõlabilir. Borçlu imzalayacağõ sözleşmeyle, yedd-i emin tarafõndan tutulan hesap 
dõşõnda hiçbir hesaba ödeme yapmayacağõnõ kabul ederse hükümetin yönlendirme 
riski azalõr. Böyle bir sözleşmenin olmamasõ, yönlendirme riskini her zaman ihtimal 
dahilinde tutar. 

İhracat alacaklarõna ilişkin menkul kõymetleştirme işleminde, borçlularla 
ödemelerin nereye yapõlacağõna ilişkin sözleşme imzalanmasõ önemlidir. İhracata 
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konu mallara ilişkin alternatif alõcõlarõn varlõğõ, hükümetin yönlendirme riski 
ihtimalini canlõ tutar.   

2.8.4. İhracat ve İthalat Kontrolleri 

Serbest döviz haraketlerini sõnõrlandõrmakla beraber hükümetler aynõ zamanda 
ödemeler bilançosundaki dengesizlikleri hafifletmek amacõyla, ithalat ve ihracat 
yoluyla ürünlerin serbest dolaşõmõnõ da zaman zaman kontrol etmektedirler. 
Yapõlacak değerlendirmelerde, hükümetlerin ithalat-ihracat serbestisine mevcut 
sõnõrlamalar dõşõnda getirebileceği sõnõrlamalar dikkate alõnmalõdõr.  

2.8.5. Devletin Ödemelere Müdahalesi  

Devletin, ticaretin finansmanõ üzerinde müdahalede bulunmasõ, ödemelerin 
yedd-i emin nezdinde tutulan hesap yerine, merkez bankasõna yapõlmasõnõn 
sağlanmasõ için borçluyu yönlendirme riski biçiminde ortaya çõkmaktadõr. Müdahale 
ihtimalinin değerlendirilmesi gerekir. Değerlendirme yapõlõrken, devletin geçmişteki 
benzer uygulamalarõ ve uluslararasõ yatõrõm kaygõlarõndan hareket edilerek bir sonuca 
ulaşõlmaya çalõşõlmasõ uygun olacaktõr.     

2.8.6. Ülkenin Tavan Derecesi 

Döviz rezervlerinin durumuna bağlõ olarak, devletin kur ve sermaye 
haraketlerine müdahale olasõlõğõ değerlendirilmelidir. GNADMK işleminin kur ve 
transfer riski açõsõndan derecelendirilmesi, kaynak firma ülkesinin döviz 
derecelendirmesi açõsõndan alabileceği tavan notu ile bağlantõlõdr.  

2.8.7. Ülkenin Tavan Derecesinden Üstün Derece  

Menkul kõymetleştirmede, ülkenin aldõğõ risk derecesi üzerinde bir derece 
almak mümkündür. Bazõ temel yapõsal elementler sayesinde tamamen olmasa da 
kõsmen transfer ve kur riski azaltõlabilir. İşleme ilişkin kurulan yapõ içerisinde, 
transfer ve kur riskinin azaltõlmasõ durumunda, ülkenin aldõğõ dereceden yüksek bir 
derece alõnmasõ mümkündür.  

İşlemin aldõğõ derecenin, ülkenin aldõğõ dereceden yüksek olmasõnõ sağlayõcõ 
birkaç faktör daha bulunmaktadõr. Bunlar arasõnda ilk sõrayõ GNADMK işlem biçimi 
almaktadõr. Ardõndan, ülkenin aldõğõ risk derecesi ve derecinin alõnmasõnõ sağlayan 
ekonomik faktörler gelmektedir. Son olarak vade, off-shore yedek hesabõ, yasal 
koruma, yeterli alacak yaratma kapasitesi ve şirketin gücü gibi yapõsal faktörler 
gelmektedir. 

2.8.8. Ürünün Doğasõ 

Yukarõdaki hususlara ek olarak ürünün konumu da değerlendirilmelidir. Fazla 
döviz ya da iş olanağõ yaratan, ulusal savunma açõsõndan kritik olmayan ürünlerde, 
hükümetin yönlendirme riski düşüktür.  
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2.8.9. Diğer 

Kaynak firmanõn nakit yaratma kabiliyetini etkileyen ve/veya ülke riski olarak 
değerlendirilebilecek diğer riskleri sõnõrlandõrmak mümkün değildir. Kamulaştõrma, 
hiper enflasyon, sivil karõşõklõklar, terörizm, grev, lokavt gibi riskler örnek olarak 
verilebilir.    

GNADMK ile güdülen amaç; varlõklarõn nakit akõmlarõnõ, kontrol riskinden 
uzak tutmak suretiyle, işlemin derecesini, işlemin yapõldõğõ ülkenin derecesinden 
yüksek tutmaktõr. Ancak, güdülen amacõn her zaman gerçekleştirilmesi mümkün 
değildir. Yukarõda da belirtildiği gibi, bazõ risklerin öngörülüp sõnõrlandõrõlmasõ her 
zaman mümkün değildir. Örneğin, kamulaştõrma riski. 

2.9. YASAL KRİTERLER  

2.9.1. Genel Olarak 

Derecelendirmede, ülkelerin; kambiyo mevzuatõ, işçi-işverene ilişkin 
düzenlemeleri, gümrük düzenlemeleri vb. yasal düzenlemeleri önemli rol oynar.   

2.9.2. Alacaklarõn Transferi  

Yedd-i emin�in alacaklarõn toplanmasõ aşamasõnda, bazõ durumlarda 
yatõrõmcõlar adõna haraket etme yetkisinin/hakkõnõn varlõğõ, işlemin alacağõ derece 
notu açõsõndan önemlidir. Bazõ işlemlerde bu hak alacaklarõn satõn alõnmasõndan 
kaynaklanõr. Yedd-i emin�in yetkisine ilişkin olarak iki önemli husus vardõr:Yedd-i 
emin�in bu hakkõ kullanmadaki önceliği ve yasal gecikmeler durumunda haklarõ 
zamanõnda kullanmasõ. Bu iki husus özellikle, hükümetin müdahalesi ve kreditörün 
iflasõ durumlarõnda önemlidir. 

GNADMK�de yedd-i emin, alacaklardan diğer kreditörlere göre daha yüksek 
bir faiz elde etmeli ve faiz, hükümetten ya da şirketten kaynaklanan gecikmelere 
bağlõ olmamalõdõr. İşlemin derecesinin, kaynak firmanõn yerel paraya dayalõ 
derecesinden yüksek olmasõ için, kreditörler için borç geciktirme ya da morotaryuma 
imkan veren düzenlemeler varsa, söz konusu işlemlerden önce ürünlerin ya da 
alacaklarõn transferine imkan tanõyan hükümlerin de bulunmasõ gerekir. 

Kaynak firmanõn iflas riskinin bulunmasõ nedeniyle, ilgili ülke mevzuatõ 
uyarõnca iflasõn işlemi etkileme ihtimali varsa, işlemin bu riskin dõşõnda tutulmasõ 
için başvurulan çeşitli yöntemler bulunmaktadõr. En yaygõn yöntem, alacaklarõn SPV 
satõşõ yöntemidir.   

İkinci yöntem kaynak firmanõn, alacaklara ilişkin haklarõnõ yedd-i emin�e 
transfer etmesi yöntemidir.    

Üçüncü yöntem, özel hesabõ, ihraçcõya ya da yedd-i emin�e ilişkin olarak 
meydana gelebilecek olumsuz bir gelişme durumunda, otomatik bekletme ya da 
geciktirme riski doğurabilecek yasal düzenlemelerin dõşõnda tutabilme yöntemidir.  
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2.9.3 Yasal Açõdan Ülke Riskleri  

Hükümetin müdahale riskinin değerlendirilmesinde, kanuni döküman ve 
yapõlarda aşağõda belirtilen özelliklerin gözönünde bulundurulmasõ gerekir.   

*Rehin veya teminat altõna alõnmamõş haklardan ziyade, nakit akõşõ veya satõş 
yapõsõ.  

*Kaynak firmanõn off-shore alacaklarõnõn, kaynak firmanõn yerel 
mevzuatõndan ziyade off-shore yargõlamasõna tabi olmasõ.  

*Ürünlerin kaynak firmayla menfaat bağõ olmayan müşterilere satõlmasõ, 
alacaklarõn kaynak firmayla menfaat bağõ olmayan SPV ya da yedd-i emine 
aktarõlmasõ.  

Tipik GNADMK�de borçluya bildirimde bulunularak ödemelerin yedd-i emin 
kontrolündeki hesaba yapõlmasõ istenir. Borçlu kendisine gönderilen yazõyõ 
imzalamakla kabul eder. Yazõlõ metne, uyarõ ve bilgilendirme olarak başvurulur. Söz 
konusu metnin yerine getirdiği fonksiyonlar: 1) Borçluya ödemeleri, yatõrõmcõlar 
adõna tutulan hesaba yatõrmasõ gerektiği bildirilir. Böylece, ödemeler kaynak firmanõn 
ülkesi dõşõnda tutularak, kaynak firmaya olasõ aktarmalar engellenir. 2) Yedd-i emin 
bünyesinde alacaklardan elde edilebilecek muhtemel faiz geliri için, borçlulara 
bildirimde bulunulmasõ sağlanõr. 3) Danõşmanõn, belli yabancõ yasal düzenlemeler 
içinde, alacaklarõn satõşõna ilişkin olarak fikir verebilmesi için uyarõ ve 
bilgilendirmede bulunulma gerekli olabilir. 4) Ürünün ve ödemelerin yönlendirme 
riskini azaltmak için uyarõ ve bilgilendirme gerekebilir. 5) İhracat müşterileriyle 
birlikte, ödemelerin yapõlmasõna ilişkin sõnõrlamalarõ düzenlemek için uyarõ ve 
bilgilendirme gerekebilir.      

2.9.4. Diğer Hukuki Konular  

Yukarõda belirtilenlere ilave olarak herbir işlemin derecelendirilmesinde, 
aşağõda belirtilen yasal unsurlar da değerlendirilmelidir: 

*Yabancõ yargõlamanõn, bu imkansõzsa uluslararasõ tahkimin kabulü,  

*Organizasyon, işlemin yerine getirilmesi, belgelerin teslimi, 

*İşleme ilişkin belgelerin yaptõrõmsal gücü, 

*Dõş yargõlamanõn yaptõrõmsal gücü, 

*Organizasyon belgeleri ya da yargõlama hukukuyla ihtilaflarõn olmamasõ, 

*Stopaj vergisi, işlem vergisi ve SPV işlemlerin vergilendirilmesi, 

*Gerekli tüm resmi onaylar, 

*Büyük ölçekte dava açõlma riskinin olmamasõ, 

*Yasal prosedürden muafiyetin olmamasõ. 

Belli bir işlemin spesifik gereksinimleri, ilave düşünceler gerektirebilir. Yasal 
fikirler, kendine özgü uygulamalara ve tahminlere bağlõ olabilir.  
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Yukarõda gerek ana başlõk gerek alt başlõk şeklinde belirtilen tüm hususlar 
GNADMK işleminin alacağõ derecelendirme notunun belirlenmesinde rol oynar.  

 

GNADMK için Duff&Phelps Credit Rating Co.�nun kullandõğõ 
derecelendirme tanõmlarõ aşağõda verilmiştir: 

AAA En yüksek derecedir. Risk faktörleri ihmal edilebilir. Risksiz ABD hazine 
bonosuna göre taşõdõğõ risk çok azdõr. 

AA+ Yüksek derecedir. Koruma faktörleri güçlüdür. Risk makul seviyededir, 
ancak, ekonomik koşullara bağlõ olarak zaman zaman farklõlõk gösterebilir. 
AA, AA-. 

A+ Koruma faktörleri ortalama düzeyde, fakat yeterlidir. Bununla birlikte, risk 
faktörleri ekonomik gerilimlere çok duyarlõdõr. A, A-. 

BBB+ Koruma faktörleri ortalamanõn altõnda ancak, ihtiyatlõ yatõrõm için hala 
yeterli olarak değerlendirilir. Ekonomik döngülere bağlõ olarak riskte önemli 
değişkenlikler meydana gelir. BBB, BBB-. 

BB+ Yatõrõm yapõlabilir derecenin altõnda fakat, vade geldiğinde yükümlülüklerin 
yerine getirileceği farzedilir. Endüstrideki şartlara göre, şimdiki veya 
gelecekteki finansal koruyucu faktörler dalgalanma gösterir. Bu kategorideki 
toplam kalite sõk sõk aşağõ ya da yukarõ haraket edebilir. BB, BB-. 

B+ Yatõrõm yapõlabilir derecenin altõnda. Vade geldiğinde yükümlülüklerin 
yerine getirilmemesi riskini taşõr. Finansal koruma faktörleri; ekonomik 
döngülere, endüstri koşullarõna, ve/veya firmanõn geleceğine göre geniş bir 
aralõkta dalgalanõr. Bu kategorideki derecelendirmede, sõk sõk değişiklik 
yapma ya da yüksek veya düşük bir dereceye gitme potansiyeli söz 
konusudur. B, B-. 

CCC Yatõrõm yapõlabilir menkul kõymetlerin oldukça altõndadõr. Anapara, faiz ya 
da imtiyazlõ kar payõnõn ödenmesi zamanõnda önemli belirsizlikler 
mevcuttur. Koruma faktörleri çok kõsõtlõ olup, istenilmeyen 
ekonomik/endüstriyel koşullarda ve/veya istenilmeyen firmaya ilişkin 
değişkenliklerde risk çok önemli olabilir. 

DD Yükümlülükler yerine getirilmemiştir. İhraçcõ önceden programa bağlanmõş 
anapara ve/veya faiz ödemelerini karşõlamada başarõsõz olmuştur.  

DP İmtiyazlõ hisse kar paylarõ vaktinde ödenmemiştir.   
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ÜÇÜNCÜ BÖLÜM 

MEVZUATIMIZDAKİ DURUM  

 

Geçmişi 1970�li yõllara dayanan, ilk olarak ipoteğe dayalõ menkul 
kõymetleştirme biçiminde ortaya çõkan ve varlõğa dayalõ menkul kõymet-VDMK 
olarak Türkçe�ye çevrilen asset backed securitization, menkul kõymetleştirme yoluyla 
finansman sağlamanõn ilk yöntemi olup, yukarõda GNADMK işlemi anlatõlõrken 
değinildiği gibi özet olarak mevcut bir alacak portföyüne (genellikle ihracat 
alacaklarõ, kredi kartõ alacaklarõ, tüketici kredileri, leasing alacaklarõ) dayalõ menkul 
kõymet ihraç etmek yoluyla finansman temini olarak tanõmlanabilmektedir.  

Ülkemizde; 13.05.1992 tarih ve 21227 sayõlõ Resmi Gazete�de yayõmlanarak 
yürürlüğe giren 29.04.1992 tarih ve 3794 sayõlõ �Sermaye Piyasasõ Kanununda 
Değişiklik Yapõlmasõna, Bankalar Kanunu�nun Bir Maddesinin Değiştirilmesine ve 
35 Sayõlõ KHK�nõn Bazõ Maddelerinin Yürürlükten Kaldõrõlmasõna Dair Kanun� ile 
menkul kõymetleştirme konusundaki ilk yasal düzenlemeler yapõlmõştõr. Getirilen 
yasal düzenlemeler klasik olarak tanõmlayabileceğimiz varlõğa dayalõ menkul 
kõymetleştirme yöntemini içermektedir.   

Kurul�ca ilk düzenleme 31.7.1992 tarih ve 21301 sayõlõ Mükerrer  Resmi 
Gazete�de yayõmlanan Seri:III, No:14 �Varlõğa Dayalõ Menkul Kõymetlerin Kurul 
Kaydõna Alõnmasõna ve Genel Finans Ortaklõklarõnõn Kuruluş ve Faaliyet İlkelerine 
Dair Esaslar Tebliği(Tebliğ)� ile yapõlmõştõr. Söz konusu Tebliğ son olarak 8.11.1998 
tarih ve 23517 sayõlõ Resmi Gazete�de yayõmlanan �Varlõğa Dayalõ Menkul 
Kõymetlerin Kurul Kaydõna Alõnmasõna ve Genel Finans Ortaklõklarõnõn Kuruluş ve 
Faaliyet İlkelerine Dair Esaslar Tebliğinde Değişiklik Yapõlmasõna Dair Tebliğ� ile 
değiştirilmiştir.  

Mevzuatõmõzca Dünya�da uygulanan menkul kõymetleştirme türlerinden 
sadece alacaklara dayalõ menkul kõymet (VDMK) ihracõ düzenlenmiştir.  

Tebliğ�de; varlõğa dayalõ menkul kõymetlerin tanõmõ, menkul 
kõymetleştirilecek alacaklar, menkul kõymet ihracõnõ gerçekleştirebilecek ihraçcõlar, 
ihraç limiti,  ihraç prosedürü gibi hususlara ilişkin hükümlere yer verilmiştir.  

VDMK�lerde likidite sorununun doğmamasõ için Tebliğ�in 25�inci 
maddesinde, VDMK�lerin ikinci el piyasada alõm satõmõnõn serbest olduğu 
belirtilmiştir.  

Tebliğ�in yürürlüğe girmesiyle beraber, özellikle bankalar açõsõndan VDMK 
ihracõ düşük maliyetli bir finansman yöntemi olmasõ dolayõsõyla cazip bir enstruman 
olarak kabul görmüş ve ihraçlarõn hemen hemen tamamõ bankalar tarafõndan 
gerçekleşmiştir.    

VDMK 1994 yõlõna kadar disponibilite ve munzam karşõlõk oranlarõna tabi 
olmamõştõr. Ancak, Türkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasõ, tüketim talebini 
uyarmasõnõn bir sonucu olarak, 1994 yõlõnda VDMK�lerin bu avantajõnõ ortadan 
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kaldõrmõş ve VDMK�ler için banka mevduatõna eşit oranda disponibilite ve munzam 
karşõlõk ayõrma zorunluluğu getirmiştir. Ayrõca, 1995 yõlõnda Kurulumuz, 
enflasyonist etkisi nedeniyle, tüketici kredilerine dayalõ menkul kõymet ihraçlarõnõn 
kayda alõnmasõnõ, VDMK ihracõ ile ilgili Tebliğe eklenen geçici madde ile Kurul�un 
öngöreceği tarihe kadar durdurmuştur. 

Bu iki önemli karar, VDMK üzerindeki vergi yükü ve daha önemlisi artan 
kamu borçlanmasõ nedeniyle faiz oranlarõnõn yüksek seviyelere çõkmasõ, özel 
sektörün yurtiçi piyasada borçlanma konusundaki rekabet gücünü ortadan kaldõrmasõ 
(crowding out effect), VDMK ihraçlarõnda büyük durgunluğa neden olmuştur.  

Mevzuatõmõzdaki düzenlemelere ve gelişmelere değinildikten sonra VDMK 
ile GNADMK arasõndaki farklarõn belirlenmesi uygun olacaktõr. VDMK ile 
GNADMK�nin nitelikleri karşõlaştõrmalõ olarak Tablo 2�de verilmiştir. 

 
Tablo 2: VDMK ile GNADMK�nin Karşõlaştõrõlmasõ 
Kriterler VDMK GNADMK 
Varlõğõn Niteliği Mevcut. Varlõk kõsmen mevcut veya mevcut 

değil 
Yasal Yapõ Mevcut alacaklarõn satõşõ Alacaklarõ satma sözleşmesi2 
Performans(Ödeme) 
Riski  

Yok. Var. Rating gerekiyor. Rating 
firmasõ, gelecekteki nakit 
akõmlarõnõn kalitesini temelde 
geçmiş yõllardaki nakit akõmlarõnõn 
performansõnõ dikkate alarak ölçer.  

Alacaklarõn yapõsõ Yapõlan bir iş veya 
verilen bir hizmet için 

olan alacaklar 

Güçlü para birimine sahip 
ülkelerden alacaklar 

İşlemin amacõ Alacak hakkõnõ satmak ve 
alacaklardaki risk/ödülü 

yatõrõmcõya aktarmak 

Yatõrõmcõlar için alacaklarõ 
kaynağõnda (alacaklarõn doğduğu 
yer) takip etme mekanizmasõ 
sağlamak, bu şekilde kur riski ve 
hükümetin müdahale riskini 
elimine etmek 

Kaynak firma tarafõndan 
elde edilecek alacak 
miktarõn yapõsõ 

Alacaklarõn satõşõ için 
önemlidir 

Alacaklarõn satõmõ sözleşmesi için 
önemlidir 

Muhasebeleştirme 
yöntemi 

Normalde bilanço dõşõ Bilançoda 

Kullanõmõ Gelişmiş/gelişmekte olan 
piyasalar 

Gelişmekte olan piyasalar 

Derecelendirme AA/AAA BBB, A- 
Teminat Genelde düşük Genelde çok yüksektir 

                                                 
2 Bkz. s. 9.  
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GNADMK�nin, ihraçcõ açõsõndan en önemli avantajõ, yurtiçi talebin durgun 
olduğu zamanlarda bu yolla uluslararasõ finans piyasalarõndan düşük maliyetli ve 
uzun vadeli kaynak temin edilebilmesidir.    

Türk şirketlerinden İnterbank A.Ş., GNADMK işlemini ilk olarak 1992 
yõlõnda gerçekleştirmiştir. İşlemde kredi kartõ alacaklarõna dayalõ nakit akõmlarõ 
kullanõlmõştõr.  

Türk şirketlerinin 1994-1998 yõllarõ arasõndaki ihraçlarõnõn tamamõ finansal 
sektörde faaliyet gösteren şirketlerce gerçekleştirilmiştir(Tabari, 1998:8). İhracõn 
miktarõna, işlemin aldõğõ derecelendirme notuna ve/veya ihraçcõnõn tanõnmasõna bağlõ 
olarak, ihraçlarõn tamamõ tahsisli ya da diğer yöntemlerle gerçekleşmiş olup, halka 
arz şeklinde ihraç yapõlmamõştõr(Tabari, 1998:13).  

Türk şirketlerince 1993-2000 yõllarõ arasõnda gerçekleştirilen ihraçlardan, elde 
edilebilen istatistiki veriler Tablo 3�te verilmektedir.  

 
Tablo 3: Türk Şirketlerince 1993-2000 Yõllarõ Arasõnda Gerçekleştirilen GNADMK 
İhraçlarõ 
Yõl Kaynak firma Varlõk Vade 

(Yõl) 
İhraç Miktarõ 
(US$ Milyon) 

Derece 
Notu 

1993 AAK/İnterbank  Kredi Kartlarõ 5,5 50 BB+ 
1994 Garanti Bankasõ Kredi Kartlarõ 7 69 A- 
1995 AAK/İnterbank Kredi Kartlarõ 5,5 50 BB+ 
1995 Garanti Bankasõ Kredi Kartlarõ 7 70 A- 
1997 Garanti Bankasõ Ödemeler3 5 115 BBB 
1997 Vakõfbank Kredi kartlarõ 3 130 BBB+ 
1998 Garanti Bankasõ Kredi kartlarõ 7 175 AAA 
1998 Yapõ Kredi Ödemeler 5 120 BBB 
1998 Akbank Kredi kartlarõ 7 250 A- 
1998 Pamukbank Ödemeler 3 70 BBB- 
1999 Garanti Bankasõ Ödemeler 5 200 BBB 
2000 Akbank Ödemeler 5 500 BBB4 
2000 Pamukbank Ödemeler 1,8 45 BBB- 

Toplam   1.844  

 

                                                 
3 İşçi ödemeleri/mal mukabili ödemeler/çeklere (seyahat vb.)dayalõ ödemeler 
4 Diğer ihraçlar Duff&Phelps Credit Rating Co. Tarfõndan, bu ihraç ise FITCH IBCA 

tarafõndan derecelendirmeye tabi tutulmuştur. 
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Tablo 3�te görüleceği üzere, söz konusu ihraçlarda kaynak firma bir banka 
olmuş ve ihraca dayanak teşkil eden nakit akõmlarõ, kredi kartõ veya ödemelerin 
(özellikle Almanya�da çalõşan işçilerin döviz ödemelerine dayalõ nakit akõmlarõ) 
yaratacağõ nakit akõmlarõ olmuştur.  

Mevcut düzenlemelerimiz GNADMK�in Kurul kaydõna alõnmasõna engel 
teşkil etmekte olup, Borçlar Kanunu ve diğer mevzuat hükümleri gözönünde 
bulundurularak, SPKn�na gelecekteki nakit akõmlarõna dayalõ menkul 
kõymetleştirmeye imkan tanõyan hüküm/hükümlerin eklenmesi ve bu hususun bir 
Tebliğ ile de düzenlenmesi gerekmektedir. SPKn�nda GNADMK�ye imkan tanõyan 
düzenlemelerin yapõlõp, konunun bir Tebliğ ile düzenlenmesi durumunda, söz konusu 
Tebliğ�de aşağõda belirtilen hususlara yer verilmesi uygun olacaktõr. .   

*VDMK ihracõnda, VDMK ile dayanağõ olan alacak arasõnda bire bir vade ve 
getiri uyumu aranmaktadõr. GNADMK�de bu husus aranmamalõdõr. Burada 
ihraçcõnõn belirlediği sürede ödemenin gerçekleştirilmesi önem taşõmaktadõr.   

*Derecelendirme GNADMK için zorunlu olmalõdõr. 

*Derecelendirme uygulamasõnda en az geçmiş üç yõllõk nakit akõm 
performansõ esas alõnmalõdõr. Nakit akõmlarõ paralellik arzediyorsa üç yõllõk ortalama 
esas alõnarak GNADMK gerçekleştirilmelidir. Nakit akõmlarõ paralellik arzetmiyorsa, 
ancak iyileşme yönünde bir hareket söz konusuysa, nakit akõmõnõn en az olduğu yõl 
esas alõnabilir. Firmanõn performansõ nakit yaratma açõsõndan düşüş trendinde ise 
garanti mekanizmasõnõn gözönünde bulundurulmasõ ve buna göre değerlendirme 
yapõlmasõ uygun olacaktõr.   

*İhracõn başarõsõ açõsõndan, ihraç bir genel finans ortaklõğõ aracõlõğõyla 
gerçekleştirilmelidir.     

*Nakit akõmlarõnõn temlik koşullarõ düzenlenmelidir.  

*Yedd�i emin, genel finans ortaklõğõ ve kaynak firma arasõnda, teminatlarõn 
saklanmasõ ve yatõrõmcõlarõn korunmasõ hususunda alõnabilecek tedbirlere ilişkin bir 
sözleşme yapõlmalõdõr.  

*Ödemeler yedd-i emin kontrolündeki hesaba yapõlmalõdõr. Bu konuda gerek 
genel finans ortaklõğõ gerekse kaynak firma tarafõndan borçlulara bildirimde 
bulunulmalõdõr.    

*Yatõrõmcõlarõ korumaya yönelik gerekli düzenlemeler yapõlmalõdõr.  

*SPKn�nda düzenleme yapõldõktan sonra ayrõ bir Tebliğ�de veya mevcut 
VDMK Tebliği�nde, GNADMK ihracõna yönelik olarak yukarõda belirtilen hususlara 
ve ayrõca uygulamada karşõlaşõlan sorunlara yönelik gerekli düzenlemeler yapõldõktan 
sonra, GNADMK alternatif bir finansman modeli olarak işlerlik kazanabilecektir.   
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SONUÇ 

 

1970�lere uzanan menkul kõymetleştirme uygulamalarõ, sermaye piyasalarõnda 
doğrudan finansmanõn bir türü olarak geçen sürede önemli bir ivme kazanmõştõr. 
Klasik anlamõyla; varlõklarõn nakit akõmlarõnõn menkul kõymete dönüştürülmesi 
olarak ifade edebileceğimiz menkul kõymetleştirmenin ilk uygulamalarõ ABD�nde 
ipoteğe dayalõ alacaklarõn menkul kõymetleştirilmesi biçiminde ortaya çõkmõştõr. 
Zamanla sermaye piyasalarõnõn gösterdiği değişim ve gelişimle birlikte ihtiyaçlara 
bağlõ olarak menkul kõymetleştirme uygulamalarõ değişik yöntemlerle kendisini sõk 
sõk göstermiştir.  

Dünya�da yaygõn şekilde uygulanmakta olan menkul kõymetleştirme 
yöntemleri; varlõğa dayalõ menkul kõymetleştirme, gayrimenkule dayalõ menkul 
kõymetleştirme, sigorta primi gelirlerine dayalõ menkul kõymetleştirme ve ipoteğe 
dayalõ menkul kõymetleştirme yöntemleridir.  

Sermaye piyasalarõnõn gelişmiş olduğu ülkelerde, ihtiyaçlarõn değişmesine 
paralel olarak sürekli yeni finansman teknikleri ortaya çõkmõştõr. Menkul 
kõymetleştirme alanõnda meydana gelen yeniliklerden birisi de future flow 
transactions securitization (gelecekteki nakit akõmlarõna dayalõ menkul 
kõymetleştirme) olarak adlandõrõlan yeni bir menkul kõymetleştirme yönteminin 
ortaya çõkmasõdõr.      

GNADMK�yi mevcut menkul kõymetleştirme uygulamalarõndan ayõran 
özellik, ihraç anõnda ihracõn dayanağõnõ teşkil eden nakdin/varlõğõn kõsmen mevcut 
olmasõ veya mevcut olmamasõdõr. Böylece mevcut finansman yöntemlerine yeni bir 
yöntem katõlmõştõr. Ancak, bu alanda henüz yasal düzenleme yapan bir ülke söz 
konusu olmayõp, fiili uygulama alanõ bulan bir yöntem olarak varlõğõnõ 
sürdürmektedir. Başta Latin Amerika şirketleri olmak üzere gelişmekte olan ülke 
şirketlerince kullanõlan bu yöntemin avantajõ ulaslararasõ sermaye piyasalarõndan 
düşük maliyetle kaynak teminidir. GNADMK�nin kapsamõnõ kesin olarak çizmek 
mümkün değildir. Gelecekte nakit yaratabilen bütün varlõklar işlemin kapsamõnõ 
teşkil edebilir. GNADMK�de temel amaç, bulunulan ülkeden (kaynak firmanõn 
bulunduğu) daha yüksek bir derecelendirme notu alarak, uluslararasõ piyasalardan 
düşük maliyetle fon temin etmek olduğu için, işlemde derecelendirme önemli bir rol 
oynamaktadõr.  

GNADMK yöntemi her şirket tarafõndan kullanõlabilecek bir yöntem değildir. 
İhraç genel olarak uluslararasõ alanda gerçekleştiği için, ihracõ yapacak şirketin 
uluslararasõ alanda kendini kabul ettirebilecek bir şirket olmasõ gerekir.  

GNADMK gelişmiş ülkelerden ziyade gelişmekte olan ülkelerin şirketlerince 
kullanõlan ve kullanõlmaya elverişli bir menkul kõymetleştirme yöntemidir. Bunun 
nedeni, GNADMK�nin maliyet açõsõndan gelişmekte olan ülkelerin şirketleri için 
daha avantajlõ olmasõdõr. Bu şirketler gelişmiş ülkelerle güçlü ticari ilişkilere sahip 
olmalarõ durumunda, bu ilişkiden doğacak alacaklarõnõ menkul kõymetleştirme 
suretiyle düşük maliyetle fon temin edebilirler. Gelişmekte olan ülkelerdeki 
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kurumlara uluslararasõ nitelikteki yatõrõmcõlar borç vermekte çekingen davranmakta 
veya borç verseler bile, ülkenin derecelendirme notunu gözönünde bulundurarak 
talep ettikleri risk primini yükseltmektedirler. GNADMK�de asõl amaç bulunulan 
ülkeden daha yüksek bir derecelendirme notu almak olduğu için, işlemin yapõsõ bunu 
gerçekleştirecek şekilde oluşturulmakta ve böylece düşük maliyetle fon temini 
imkanõ sağlanmaktadõr.  

Şirketler açõsõndan fon temin maliyeti düşürülürken, yatõrõmcõlar açõsõndan da 
istenilen düzeyde bir getiri ve bu getiriyi güvenceye almõş mekanizmalar 
oluşturulmaktadõr. Örneğin, işlemin dayanağõnõ teşkil eden nakit 
akõmlarõnõn/ödemelerin kaynak firma yerine özel hesaba yapõlmasõ, yatõrõmcõlarõn 
hakkõnõ koruyacak yedd-i eminin işlemin bir tarafõnõ teşkil etmesi, garanti fonlarõnõn 
oluşturulmasõ gibi.  

Türk şirketlerinden İnterbank A.Ş., GNADMK işlemini ilk olarak kredi kartõ 
alacaklarõna dayalõ nakit akõmlarõnõ kullanarak 1992 yõlõnda gerçekleştirmiştir. Türk 
şirketlerince 1994-1998 yõllarõ arasõnda gerçekleştirilen ihraçlarõn tamamõ finansal 
sektörde yeralan şirketlerce gerçekleştirilmiştir. İhracõn miktarõna, işlemin aldõğõ 
derecelendirme notuna, ihraçcõnõn tanõnmasõna bağlõ olarak, ihraçlarõn tamamõ 
tahsisli ya da başka yöntemlerle gerçekleştirilmiş, halka arz şeklinde ihraç 
yapõlmamõştõr. Elde edilebilen istatistiki verilere göre Türk şirketlerince 1993-2000 
yõllarõ arasõnda 1.844 milyon $�lõk GNADMK ihraç edilmiştir.  

Mevcut düzenlemelerimiz gelecekteki nakit akõmlarõna dayalõ menkul 
kõymetlerin Kurul kaydõna alõnmasõna engel teşkil etmekte olup, Borçlar Kanunu ve 
diğer mevzuat hükümleri gözönünde bulundurularak, SPKn�na gelecekteki nakit 
akõmlarõna dayalõ menkul kõymetleştirmeye imkan tanõyan hüküm/hükümlerin 
eklenmesi ve bu hususun bir Tebliğ ile de düzenlenmesi gerekmektedir. 

Sonuç olarak, 1992 yõlõndan beri Türk şirketlerince uluslararasõ alanda 
uygulanmakta olan gelecekteki nakit akõmlarõna dayalõ menkul kõymetleştirmenin, 
gerek konu gerek hacim açõsõndan artan bir şekilde uygulanmaya devam edeceği ve 
bu alana yeni şirketlerin katõlacağõ düşünülmektedir. Bu nedenle, sermaye 
piyasalarõndaki hõzlõ değişim ve gelişmeler gözönünde bulundurulduğunda, şu anda 
uluslararasõ alanda fiili uygulamasõ olan gelecekteki nakit akõmlarõna dayalõ menkul 
kõymetleştirmenin ülke içinde uygulamasõna yönelik gerekli koşullarõn oluşmasõ 
durumunda, Mevzuatõmõzda gerekli düzenlemelerin yapõlmasõ gerekecektir. 
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