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YONETICI OZETi

Ulkemizde faaliyet gosteren bankalarin aktiflerinde yer alan kredi toplami
Haziran 2007 itibariyle 247,5 milyar YTL’dir. Bu alacaklar igerisinde tahsili gelmis
olanlarin tutar1 ise 9,4 milyar YTL’ dir. Bankalarin bilangosunda yer alan nakdi ve
gayri nakdi kredilerde kredi riskinin gerceklesmesi ise bu bankalarin hem gelirlerini
azaltmakta hem de Basel II Uzlasis1 ¢ergevesinde belirlenen sermaye yeterlilik
rasyolarmin diismesine neden olmaktadir. Dolayisiyla bankalarda kredi riski
yonetilmesi gereken dnemli risklerden biridir.

Banka bilangolarinda yer alan kredi riskinin azaltilmasinda en ¢ok kullanilan
yontemlerden biri disaridan teminat almadir. Ancak banka bilangolarinda yer alan
toplam kredilerin sadece %40’1 teminatlandirilmaktadir. Bu ise bankalarin kredi
riskini hala bilancolarinda tasidiklarini gdstermektedir.

Yurtdisinda, son yillarda finansal kuruluslarin kredi riskinin aktariminda
kullanilan en yaygin yontemlerden biri menkul kiymetlestirmedir. Menkul
kiymetlestirme ile Kkredi riskinin tamamimin bilangodan g¢ikarilmasi mimkiin
olmaktadir.

Ulkemizde menkul kiymetlestirme araglarindan varliga dayali menkul
kiymetler bir dénem ihra¢ edilmistir. Ancak ihrag¢ edildigi donemde, varliga dayali
menkul kiymetlerin, kredi riskinin devrinden ¢ok fon saglama amaciyla kullanildigi
goriilmektedir. 5582 sayili Konut Finansmani Sistemine iliskin Cesitli Kanunlarda
Degisiklik Yapilmas1 Hakkinda Kanun gergevesinde, Sermaye Piyasasi Kanunu’nda
yapilan degisikliklerle ipotek teminatli menkul kiymetler, varlik teminatli menkul
kiymetler, ipotege dayali menkul kiymetler, varliga dayali menkul kiymetlere iliskin
diizenlemeler mevzuatimiza girmistir. Ancak Ozellikle ipotek teminatli menkul
kiymetler ile varlik teminatli menkul kiymetlerin ihracina iligkin diizenlemelerde,
kat1 bir ¢er¢evenin ¢izilmis olmasi, finansal kuruluslarin hareket alanini1 daraltacaktir.
Ipotege dayali menkul kiymetler ile varliga dayali menkul kiymetler ise teminat
varliklara iliskin kisitlamalara tabi tutulmustur. Bu ise Kredi riskinin transferinde,
teminatli borg yiikiimliiliikleri (collateralized debt obligations) ihra¢ etmenin 6nemini
artirmaktadir.

Teminath borg yiikiimliiliiklerinin, Kredi riskinin etkin sekilde dagiliminin
saglanmasinda onemli araglardan biri olmasi, kredi riskinin azalmasi halinde finansal

kuruluslar tarafindan kullandirilacak kredi miktarinin artacak ve bu yolla ekonomik



gelisime de katki saglanacak olmasi nedenleriyle, mevzuatimizda teminatli borg
yikkiimliiliklerine iliskin diizenleme yapilmasinin uygun olacagi sonucuna
varilmstir.

Teminath borg yiikiimliiliiklerine iligkin yapilacak olan diizenlemelerde ise;

1. Teminath bor¢ yiikiimliiliikleri ihrag edecek 6zel amacli kuruluslarin
“trust” olarak ifade edilen ve tiizel kisiligi olmayan fon yapisinda kurulmasi,

2. Teminat varliklarin genis kapsamda belirlenmesi, diger teminatli borg
yiikiimliiliiklerine, ITMK, IDMK, VITMK ve VDMK’ lere dayali teminatli borg
yiikiimliiligli ihracina da olanak taninmast,

3. lizahnamede portfoyiin aktif olarak ydnetilip ydnetilmeyecegine ve aktif
yonetilen portfoylerde, portfdyde yer alacak varliklara iligkin bir smirlandirma
getirilip getirilmedigine iliskin bir maddenin yer almasi,

4. Teminat portfdyiiniin hem likit olmayan hem de yiiksek riskli yatirim
araglarindan  olusmasini  Onlemek amaciyla kredi  derecelerine  iliskin
simirlandirmalara gidilmesi,

5. Kredi temerriit swaplar1 ve krediye bagli menkul kiymetlere iliskin
diizenlemelerin yapilmasi,

6. Teminat portfoyliniin, kapanis giliniinden itibaren 60 giin icerisinde
teminatli bor¢ ylikiimliiliikkleri sahiplerine 6denecek olan anapara tutarindan az
olmayacak sekilde olusturulmast,

7. Teminat portfoylinden elde edilen nakit akimlarindan, teminatli borg
yiiklimliliikleri smiflarina yapilmasi gereken Odemeler yapildiktan sonra kalan
tutarin, alt sinif teminatli borg yiikiimliiliiklerine yatirim yapanlara 6denmesi,

8. Teminathh bor¢ yiikiimliiliiklerini ihra¢ eden 06zel amacgh kuruluslarin
yillik finansal tablolarinin bagimsiz denetime tabi olmasi,

9. Bagimsiz denetim kurulusunun 6zel amagli kurulusun teminat
portfoyiinde yer alan varliklara iliskin alt1 aylik donemler halinde rapor hazirlamasi,

10. Teminatli borg¢ yikiimliliiklerinin ve teminat portfoyiinde yer alan
varliklarm alt1 aylik donemler halinde kredi derece notlarinin kamuya agiklanmasi,

11. Finansal kuruluslar ile 6zel amagli kuruluslarin kamuya aydinlatma
yiikiimliiliiklerine iliskin diizenleme yapilmasi,

hususlariin dikkate alinmasi onerilmistir.
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GIRIS

Bilangosunda yiiksek tutarda alacak kalemi bulunan bankalar gibi finansal
kuruluslar erken 6deme riski, likidite riski, kars1 taraf riski ve kredi riski gibi risklere
maruz kalmaktadir. Borglu kisi ya da kurulusun karsi tarafa olan yiikiimliiliiklerini,
yapilmis olan anlasmaya uygun olarak yerine getirememe olasilig1 olarak tanimlanan
kredi riski ise, finansal kuruluslarin mali yapilarini etkileyen en 6nemli risklerden bir

tanesini olusturmaktadir.

Menkul kiymetlestirme yolu ile kredi riskine maruz varliklara sahip olanlar
tarafindan katlanilan kredi riskinin, anlasmanin tarafi olmayan diger kisi ya da
sitketlere de aktarilabilmesi saglanmaktadir. Son yillarda yurtdis1 piyasalarda
yayginlik kazanmaya baslayan finansal araglardan biri ise menkul kiymetlestirilmis

borglanma araci niteliginde olan teminatli borg ylikiimliiliikkleridir.

Teminath borglanma yiikiimliiliklerinde, krediler ve borglanma araglari bir
0zel amacgh kurulusa devredilmekte, bu kurulus tarafindan farkli risk derecelerine
sahip portfoyler olusturularak, bu varliklar menkul kiymetlestirilmektedir. Teminath
borg yiikiimliiliikkleri, farkli risk ve vadelerde ihrag¢ edilerek farkli risk tercihleri olan

yatirimceilara da hitap edilmektedir.

Bu etiit caligmasinda teminathh bor¢ yiikiimliiliklerine yatirim yapma
dolayisiyla katlanilan riskler ve teminath bor¢ yiikiimliiliiklerinin gelismesindeki
etkenlerin ortaya konulmasi ve Tiirk sermaye piyasalarinda uygulanabilirligine

iligkin Oneriler getirilmesi amaglanmaktadir.

Bu ¢ercevede, bu ¢alismada ilk bolimde teminatli bor¢ ylikiimliiliiklerine
iliskin genel bilgilere yer verilmis, teminath borg yiikiimliiliikleri ihra¢ etmenin ve bu
araclara yatirnm yapmanin avantaj ve dezavantajlar1 ile teminathh borg
yiikiimliiliiklerinin yurtdisindaki gelisimine deginilmistir. Ikinci bdliimde, teminath
bor¢ yiikiimliiliiklerinin ihrag¢ prosediiriine ve teminatli bor¢ ylikiimliiliikleri
yatirimcilarina iligkin bilgi verilmis, teminat portfoyliniin kalitesinin artirilmasina
iliskin yontemler ve teminath bor¢ yiikiimliiliiklerinin ikincil piyasa islemleri

anlatilmistir. Calismanin tigiincii boliimiinde Basel II Uzlasi’sinin teminatli borg



yiikiimliiliikleri ihracina etkisi, lilkemizdeki kredi riski ve bu riskten korunma
yontemleri ve mevzuatimizda menkul kiymetlestirmeye iliskin yapilmis olan
diizenlemeler anlatilarak teminath borg yiikiimliiliiklerine iligskin diizenleme onerileri
getirilmeye ¢alisilmistir. Son boliimde ise ticlincii boliimde anlatilan diizenlemeler ve
Oneriler gergevesinde teminatli bor¢ yiikiimliiliikklerinin Tiirk sermaye piyasalarinda

uygulanabilirligi tartisilmigtir.



Boliim 1: Teminath Borg¢ Yiikiimliiliikleri

|. Teminath Borg Yiikiimliiliikleri Kavrami

Teminathi bor¢ yiikiimliliikleri (Collateralized Debt Obligation-CDO),
tahviller, krediler, yapilandirilmis menkul kiymetler, tiirev araglar ve diger
borglanma araglar1 gibi araglardan olusan bir portfoye dayandirilarak, farkli risk
derecelerini iceren siniflarda ihra¢ edilen varliga dayali menkul kiymetlerdir.
Tanimdan da anlagilabilecegi gibi teminatli bor¢ yiikiimliliikkleri varliga dayali
menkul kiymetlerin genisletilmis bir tiirtidiir. Ancak teminath borg yiikiimliiliikleri

ile varliga dayali menkul kiymetler arasinda bazi temel farkliliklar bulunmaktadir.

Yapilandirilmis menkul kiymetlerden olan teminathi bor¢ yiikiimliiliikleri,
genel olarak sabit getirili araglardan olusan bir portfoye dayandirilmaktadir. 1990’11
yillarin ortalarina kadar genelde yiiksek getirili tahvillerden olusan portfoylere
dayandirilan teminath bor¢ ylikiimliiliikleri, artik varliga dayali menkul kiymetler,
kredi temerriit swaplar1 (credit default swaps) gibi varliklara dayali olarak da ihrag

edilmektedir.

Teminath bor¢ yiikiimliiliikkleri kredi riskinin aktarilmasini saglayan kredi
tiirevlerinin de 6nemli araglarindan biridir. Kredi portfoylerindeki riskin yatirimcilara
aktarilmasi ile finansal kuruluglar kendi risk ve getirilerini optimize etme imkanina
sahip olmaktadirlar. Bununla birlikte finansal kuruluslar, teminath borg
yikiimliiliikleri ihra¢ ederek spekiilatif kazang¢ firsatlarindan yararlanmakta,
finansman maliyetlerini diislirmekte, yasal sermaye gereksinimini saglamakta ve
getiri ve likidite acilarindan bilango yapilarini iyilestirmektedirler (Papenbrock.
2006:13). Teminath bor¢ yiikiimliiliikklerine yatirrm yapan yatirimcilar ise genel
olarak teminat havuzunda yer alan varliklarin kaldira¢ etkisinden yararlanmayi

amaclamakta ve kendi risk tercihlerine gore yatirim yapabilmektedirler.



1. Teminath Bor¢ Yiikiimliiliikleri Cesitleri

11.1. Yapisina Gore Simiflandirma

Teminath borg yilikiimliiliikleri, finansal kurulusun varliklarinin gercek satisla
0zel amagli kurulusa devredilmesi ile ihra¢ edilebilecegi gibi sadece varliklarinin
kredi riskinin devredilmesiyle de ihrag¢ edilebilmektedir. Bu ¢ercevede teminatli borg
yiikiimliiliikleri, nakit yapili teminath borg¢ yilikiimliiliikkleri ve sentetik teminatli borg

yiikiimliiliikleri olmak tizere ikiye ayrilmaktadir.

11.1.1. Nakit Yapih Teminath Bor¢ Yiikiimliiliikleri (Cash CDO)

Nakit yapili teminath borg yiikiimliiliiklerinin dayandirildig teminat portfoyii
gercek bor¢ ve kredilerden olusmaktadir. Bu teminat havuzundaki varliklar, 6zel

amagch kurulusa “gercek satis” ile devredilmektedir.

11.1.2. Sentetik Teminath Bor¢ Yiikiimliiliikleri (Synthetic CDO-Credit
Derivative Structures-CDS)

Sentetik yapili teminath borg yiikiimliiliiklerinde; kredi tiirevleri kullanilarak
teminat  varliklarmin  riskleri  ihraggmmin  bilangosundan  teminatli  borg
yiikiimliiliiklerine aktarilmakta, ancak bu sirada teminat varliklar finansal kurulusun
bilangosundan ¢ikarilmamaktadir (Barclays. 2002:6-7). Dolayisiyla bu teminatli borg
yiikiimliiligl cesidinde korumay alan ve prim 6deyen taraf kredilerden, tahvillerden
ve borglardan olusan portfoye fiziksel olarak sahip olmak zorunda degildir. (Elizalde.
2006:14). Finansal kurulusun bu sézlesmeden kazandig1 net kazang ise yasal sermaye
gereksinimi maliyeti ile koruma satin alma nedeniyle 6dedigi prim arasindaki farktir
(Fabozzi, Davis ve Choudhry. 2006:134).

Sentetik teminatl borg yiikiimliliikleri genellikle finansman saglamaktan ¢ok
kredi riskinin transferinin énemli oldugu durumlarda tercih edilmektedir. Ayrica
bilangoda yer alan banka garantileri, kredi mektuplar1 gibi bazi varliklarin yasal ya

da diger smirliliklar nedeniyle transfer edilmesinin miimkiin olmamas1 da sentetik



menkul kiymetlestirmenin tercih edilmesinde etkili olmaktadir (Fabozzi, Davis ve
Choudhry. 2006:133-134).

Sentetik teminatli bor¢ ylikiimliiliikleri, yatirimcilarin tercihlerine gore
fonlanmamis (non-funded), kismi fonlanmis (partially funded) ve tamamen
fonlanmis (fully funded) olarak ihrag¢ edilebilmektedir. Fonlanmamis teminatli borg
yiikiimliiliiklerinde kredi riski, kredi temerriit swaplar1 (credit default swaps) ile
aktarilirken, fonlanmis teminath borg yiikiimliiliiklerinde kredi riski, krediye bagh
menkul kiymetler (credit linked notes) ile aktarilmaktadir. Dolayisiyla fonlanmamais
araclarda menkul kiymet ihraci yapilmamaktadir. Kismi fonlanmis araglarda ise
varliklarin satin alinmasinda gerekli finansman1 saglamak amaciyla menkul kiymet
ihraci yapilmaktadir (Papenbrock. 2006:14-15).

I1.2 Thra¢ Edilme Nedenine Gére Smiflandirma

Teminathh bor¢ ylkiimliliiklerinin finansal kuruluslar ve 6zel amagh
kuruluglar tarafindan ihrag edilmesi temel olarak iki motivasyona dayanmaktadir;

arbitraj islemleri ve bilango islemleri.

11.2.1 Arbitraja Dayalh Teminath Bor¢ Yiikiimliiliikleri (Arbitrage CDO)

Bu teminath bor¢ yiikiimliiliikleri ¢esidinde amag, ihrag¢ edilen teminath borg
yiikiimliiliiklerinden elde edilen gelir ile bu aracin dayandigi teminatlarin getirileri
arasindaki farktan yararlanarak kazang saglamaya caligmaktir (Kuebler. 2004:3-4).
Bu cergevede teminat portfoylinden saglanan agirlikli ortalama getiri ile teminath
bor¢ yiikiimliiliiklerinin ihrac1 ve sermaye piyasalarinda riskten korunmak amaciyla
yapilan swap sozlesmeleri nedeniyle katlanilan maliyet arasindaki fark (Elizalde.

2006:23) gelir olarak muhasebelestirilmektedir.

Bilangoya dayali teminath borg¢ ylikiimliiliikleri ile arbitraja dayali teminatl
bor¢ yiikiimliiliikkleri arasindaki temel fark, varliklarini 6zel amagli kurulusa satan
finansal kuruluslarin, alt smif teminatli bor¢ yiikiimliliiklerini portfdylerine
alabilmelerine imkan taninmis olmast ve dolayisiyla arbitraj karmdan
yararlanabilecek olmalari nedeniyle ortadan kalkmistir (Papenbrock. 2006:14).



I1.2.2 Bilancoya Dayah Teminath Bor¢ Yiikiimliiliikleri (Balance Sheet CDO)

Bilangoya dayali teminatli bor¢ yikiimliiliikleri, finansal kuruluslarin,
bilancolarindaki kredi riskinin bir boliimiiniin diger yatirimcilara aktarilmasinda
kullanilmakta (Elizalde. 2006:23) ve genellikle yiiksek kredi derecesine sahip biiyiik
bankalarin  bilangolarinda yer alan ticari ve smai kredilerin menkul
kiymetlestirilmesini igermektedir. Bu nedenle, bu teminatli bor¢ yiikiimliiliikleri
cesidi, banka bilangosuna dayali teminath kredi yiikiimliiliikleri (bank balance sheet
collateralized loan obligations) olarak da adlandirilmaktadir (Barclays. 2002:7).
Thragcilar, bilancoya dayali teminatl borg yiikiimliiliikleri ihracini, yasal sermaye
yeterliligine ulagmak ve finansman maliyetlerini diistirmek i¢in kullanmaktadirlar.
Ayrica bu yolla bor¢glanma maliyetlerini azaltmakta ve arbitraj firsati

saglamaktadirlar.

Bilancoya dayali teminatli bor¢ ylkiimliliikleri ihra¢ edildiginde, genel
olarak, finansal kurulusun bilangosunda yer alan borglar ve tahviller, o finansal
kurulusun bilangosundan ¢ikarilmaktadir (Kuebler.2004:3). Ancak riskin transferini
saglamak amaciyla sentetik yapilar kullanildigr takdirde, teminat portfoylinii

oOlusturacak varliklar finansal kurulusun bilancosundan ¢ikarilmamaktadir.

Bilancoya dayali teminath bor¢ yiikiimliiliiklerinin teminat varliklar1 sabittir,
aktif portfoy yonetimi yapilmamaktadir. Bu nedenle bilangoya dayali teminatl borg
yiikiimliiliikleri teminat varliklarin 6zelliginden daha fazla etkilenmektedir. Ornegin
disik kupon Odemeli varliklara dayali olarak ¢ikarilan teminathh borg
yiikiimliiliikleri, arbitraj amagli teminath borg¢ yiikiimliiliikklerine gore daha diisiik
getiri saglamaktadir. Fakat bu varliklarin kredi riski daha diisiik oldugu i¢in teminath
bor¢ yikiimliliikleri ihraglarinda yiiksek riskli smiflara daha az ihtiyag
duyulmaktadir (Picone. 2002:3).

I1.3 Portfoy Yonetim Sekline Gore Siniflandirma

Arbitraj ya da bilango islemlerine dayali olarak ihra¢ edilen teminatli borg

yiikiimliiliiklerinin teminat portfoyii, portfoyde yer alan varliklarin nakit akislar1 ya



da piyasa degerleri esas alinmak suretiyle yonetilebilecektir. Sekil 1’de s6z konusu

portfoy yonetim sekilleri 6zetlenmektedir.

Teminatli Bor¢ Yikiimlulikleri

Arbitaja Dayali Bilangoya Dayali

Nakit Akish Piyasa Degerli Nakit Akish

Sekil 1 Teminath Borg Yiikiimliliikleri Portfoy Yonetim Sekilleri

11.3.1 Piyasa Degerli Teminath Bor¢ Yiikiimliiliikleri (Market Value CDO)

Piyasa degerli teminatli bor¢ ylikiimliiliiklerinde, ihra¢ edilen simiflarin
performansi, teminat portfdyiinde yer alan varliklarin piyasa performansina baghdir.
Teminat varliklar sik sik piyasa degerleri ile degerlenmektedirler (Picone. 2002:3).
Portfoy yoneticisinin performansi, kaldiragchi yatirim imkaninin saglanmasinda
onemli rol oynadig1 i¢in, teminath bor¢ yilikiimliiliikleri yatirimeilari, yoneticinin
yetenekleri, calistigi finansal kurulusun yapist ve yonetim seklini dikkate alarak
hangi teminath bor¢ yiikiimliliikleri ¢esidine yatirim yapacaklarina karar

vermektedirler.

11.3.2 Nakit Akish Teminath Bor¢ Yiikiimliiliikleri (Cash Flow CDO)

Nakit akish teminatli borg yiikiimliilikklerinde, teminat havuzunda yer alan
varliklar, portfoy yoneticisi tarafindan aktif olarak yonetilmemektedir. Bu nedenle bu
teminatli bor¢ yiikiimliiliikleri, varliklara iliskin 6demelerin yapilmamasi riskine

maruz kalmaktadir (Picone. 2002:3).



Piyasa degerli teminath bor¢ yiikiimliiliklerinde, yilikiimliiliiklerin 6denmesi
i¢cin teminat varliklar alinip satilirken, nakit akigl teminath borg yiikiimliiliikklerinde,
yiikiimliiliikleri 6demek i¢in teminatlarin faiz ya da diger 6demeleri kullanilmaktadir.
Bu nedenle nakit akish teminath borg¢ yiikiimliiliiklerinde, piyasa degerli teminath
bor¢ yiikiimliiliklerinin aksine piyasa degerlerindeki degisimler iizerinde degil,

portfoyiin kredibilitesi iizerinde yogunlasilmaktadir (Barclays. 2002:1).

I1.4 Teminat Varhklarin Cesidine Gore Simiflandirma

Teminatli bor¢ ylikiimliiliikleri, bir tek varlik cesidine dayali olarak ihrag
edilebilecegi gibi, yoneticinin deneyimi ve uzmanligina gore birden fazla varlik
cesidine dayali olarak da ihrag edilebilmektedir. Ornegin yiiksek getirili tahvillerden
olusan arbitraja dayali teminathh bor¢ yiikiimlilikleri, ayn1 zamanda banka
kredilerine, gelismekte olan iilke bor¢lanma araglarina, yapilandirilmis finansal

araclara ve sentetik menkul kiymetlere de yatirim yapmaktadir (Barclays. 2002:7).

Teminat varliklara gore, teminatl borg yilikiimliiliikleri temel olarak teminath
kredi yiikiimliiliikleri ve teminatli tahvil ylkiimlilikleri olmak iizere ikiye

ayrilmaktadir.

I1.4.1. Teminath Kredi Yiikiimliiliikleri (Collateralized Loan Obligation-CLO)

Teminat havuzu, sadece kredilerden olusan finansal araclar teminath kredi
yiikiimliiliikleri olarak adlandirilmaktadir. Teminat krediler; ipotekli konut kredileri,
varliga dayali menkul kiymetler, banka Kkredileri (otomobil kredileri, tiiketici
kredileri vb.), sendikasyon kredileri, KOBI’lerin borglari, krediye bagli menkul
kiymetler gibi kredi tiirevleri, diger teminatli borg yiikiimliliikleri olabilmektedir. Bu
varliklardan olusan bir portfdy, teminath borg yiikiimliiliiklerinin teminati olarak
islem gorebilecedi gibi bu varliklarin sadece bir ¢esidinden olusan portféye dayali
olarak da teminatli borg yiikiimliiliikleri ihra¢ edilebilecektir. Tek bir varlik ¢esidine
dayali olarak ihra¢ edilen teminath bor¢ ylikiimliiliikklerine 6rnek olarak, varliga
dayali menkul kiymetlere dayali teminatli bor¢ yiikiimliilikleri (CDOs of Asset
Backed Securities), ipotege dayali menkul kiymetlere dayali teminatli borg



yiikiimliilikleri (CDOs of Mortgage Backed Securities), diger teminatli borg
yikiimliliiklerine dayali teminatli bor¢ yiikiimlilikleri (CDOs of CDOs)
verilebilecektir.

I1.4.2. Teminath Tahvil Yiikiimliiliikleri (Collateralized Bond Obligation-CBO)

Teminat havuzunun tamami tahvil tiirlerinden olusan teminathh borg
yikiimliiliikleri  teminathi  tahvil yiikiimliilikleri olarak adlandirilmaktadir.
Gelismekte olan iilkelerin bor¢lanma araclari, 6zel sektor tahvilleri, yiiksek getirili

tahviller, yatirim derecesine sahip tahviller teminat olarak kullanilabilmektedir.

I11. Teminath Bor¢ Yiikiimliiliikleri Piyasasinin Gelisimi

Yapilandirilmig finansal araglar igerisinde teminatl borg yiikiimliiliiklerinin
daha hizli gelisim gdsterdigini sdylemek miimkiindiir. Teminath borg yiikiimliiliikleri
ilk olarak 1980’li yillarin sonlarina dogru ihra¢ edilmis, Amerika’da, Avrupa’da ve
Asya’nin biiylik kisminda yaygin ihra¢ alanlari bulmustur. Ancak teminatli borg
yikiimliiliikleri, asil olarak Amerika’da bankalar tarafindan risk transfer
mekanizmast olarak kullanilmaya baglandigi 1996 yili ve sonrasinda Onem
kazanmustir. Bu tarihten sonra teminatli borg yiikiimliiliiklerinin yillik ihra¢ hacmi 10
kat artis gostermistir. Teminatli bor¢ yiikiimliiliikkleri 6zellikle Amerika Birlesik
Devletleri, Ingiltere, Isvicre, Almanya, Hollanda ve Fransa’da ihra¢ edilmektedir.
Diger iilkelerde yayginlik kazanmamis olmasinin en biiyiik sebeplerinden biri kredi

havuzlarinin yetersiz olmas1 ve gerekli yasal diizenlemelerin yapilmamis olmasidir
(Banks. 2006:122).

2004 yilindan itibaren diinya genelinde ihra¢ edilen teminatli borg

yiikiimliiliikleri miktarlar1 asagidaki grafikte yer almaktadir.



Grafik 1 Diinya Genelinde Teminath Bor¢ Yiikiimliiliikleri ihra¢ Biiyiikliigii
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Daha oOnce belirtildigi gibi teminathi bor¢ yilkiimliliikleri, bor¢lanma
araglarindan olusan bir portfoye dayanilarak farkl risk ve vadelerde ¢ikarilmaktadir.
Teminath borg yiikiimliiliikleri, varliga dayali menkul kiymetlerle ayni1 yapilandirma
sistemini kullansa da konut kredileri ya da kredi karti alacaklar1 gibi homojen yapilar
yerine farkli ve daha genis bir havuz olusturulmaktadir. Bu havuzda banka kredileri
olabilecegi gibi, yiiksek getirili bonolar (high yield bonds), kredi temerriit swaplari
gibi heterojen varliklar da kullanilmaktadir (Jobst. 2005: 5-6). Asagida yer alan
grafikte 2005 yilindan itibaren teminath bor¢ yiikiimliiliikleri ihraglarinda teminat
havuzunda yer alan varliklarin biyiiklikleri yer almaktadir. Grafikten de
goriilebilecegi gibi teminat varliklar arasinda yiiksek getirili tahviller ile

derecelendirilmis krediler yiiksek oranlara ulagmaktadir.

10



Grafik 2 Teminat Varhklarim Dagilim
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Teminatli bor¢ yiikiimliiliiklerinde goriilen en 6nemli gelismelerden biri

sentetik menkul kiymetlestirmedir. Bu menkul kiymetlerin ihracindaki artigin sebebi;

yatirimeilar igin getirisinin yiiksek olmasi ve finansal kuruluslar igin ise riskin daha
kolay yonetilebilir olmasidir (Dickler ve Schalast. 2006:14).

Sentetik teminatli bor¢ yiikiimliiliikleri ihrag edenler, bu finansal araci risk

derecesine gore siniflara ayirmada zorluklarla karsilasabilmektedir. Riskin en dogru

sekilde Ol¢limiiniin saglanmasi i¢in farkli yontemler gelistirilmeye calisiimaktadir.

Bu yontemlerden biri de tek-sinifli teminatli borg yiikiimliliikleri (Single-tranche

CDO) ihra¢ etmektir. Tek-sinifli teminatli bor¢ yiikiimliiliikleri, yatirrmCinin

ihtiyaglarina gore diizenlenebilmesi nedeniyle de tercih edilmektedir. Yatirimcilar

katlanabilecekleri zarar dahil teminatl borg yiikiimliiliiklerine iligkin tiim tercihlerini

bu finansal aragta belirleyebilmektedir.
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IV. Teminath Borg¢ Yiikiimliiliiklerine Yatirnmin Avantaj ve Dezavantajlari

IV.1. Teminath Bor¢ Yiikiimliiliiklerine Yatirnmin Avantajlari

Teminathh bor¢ yiikiimliliiklerine yatirim yapmanin bir¢ok avantaji

bulunmaktadir. Bunlardan bazilar1 asagida yer almaktadir.

IV.1.1. Risk-Getiri Tercihlerine imkan Tanimasi

Bir teminathi bor¢ yiikiimliiliigline yatirim, yatirimcinin bu finansal araca
iliskin teminat portfoyiinde yer alan varliklara da yatirim yapmasini saglamaktadir.
Tek bir sinifa yatirim yapmak ise teminat varliklara dogrudan yatirim yapmaya gore
esneklik saglamaktadir. Yatirnmei bu sekilde teminat portfoyiinde yer alan varliklarin
risk-getiri profilinden farkli bir risk-getiri profilini segebilme imkanina sahip
olmaktadir. Ayrica yatirimeilarin, daha iyi bir portféy optimizasyonuna sahip olmasi

da saglanmaktadir.

Yatirimcei, alt smifa yatirnm yapmayarak riskten kaginabilmekte, alt sinifta
ihra¢ edilen teminatli borg yiikiimliiliikklerine sahip yatirimcilar ise daha yiiksek
risklere katlanarak kaldirag etkisinden yararlanabilmektedir. Ancak portfoy
optimizasyonunun saglanmasinda, portfoyde farkli varliklarin yer almasi ve aktif

portfdy yonetimi 6nem tasimaktadir (Barclays. 2002:4).

IV.1.2. Portfoy Cesitlendirmesi

Teminat portféyleri, ihracciya, sektore, varlik cesidine, bolgeye ya da
bunlardan birkagina dayanilarak cesitlendirilebilmekte ve profesyonel olarak
yonetilmektedir. Teminat portfoyliniin farkli varliklardan olusmasi ve dolayisiyla
portfoyiin tek bir varligin riskine bagli olmamasi portfoydeki 6denmeme riski, karsi

taraf riski gibi riskleri minimize etmektedir. (Barclays. 2002:4-5).

Teminath borg yiikiimliiliikleri, yatirimcilara analiz etmesi ve yonetmesi zor

olan varlik gesitlerine yatirrm yapma firsati saglamaktadir. Ornegin banka kredileri,
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varliga dayali menkul kiymetler, ipotege dayali menkul kiymetlere yatirim yapma

imkan1 teminatl borg yiikiimliiliikleri ile elde edilmektedir (Kuebler. 2004:55-56).
IV.1.3. Sentetik Yapilanma imkam

Teminath bor¢ yiikiimliilikklerinin sentetik yapida ihrac¢ edilebilmesi, ihrag
maliyetlerini azaltmanin yami sira, teminat portfOyiiniin ¢esitlendirilmesini de
saglamaktadir. Sentetik ihraglarda teminat portfoyiiniin olusturulmasi, nakit yapil
thraglara gore daha kisa siirmekte ve portfoy c¢ok daha diisiik maliyetle
olusturulabilmektedir. Sentetik yapilarda, ayrica 6zel amagli kurulusa aktarilan riskin
sadece kredi riski olmasi, kars1 taraf riski, kur riski gibi risklere maruz kalinmasini da

Onlemektedir.
IV.1.4. itfa Yapisi

Birgok nakit akigh teminath bor¢ yiikiimliiliikleri isleminde 5 yila kadar geri
cagrilma Ozelligi bulunmamaktadir. Bu sekilde yatirimcilarin yatirnrmdan cekilmesi
onlenmektedir. Bu 6zellik varlik yoneticilerini ve uzun donemli yatirimeilari, kisa
donemli yatirnmcilarin yatirnmlarmi geri ¢ekmeleri nedeni ile varliklarin diisiik
fiyattan nakde ¢evrilmesinden de korumaktadir. Ayrica orta sinif ve alt sinif teminath
borg yiikiimliiliiklerine sahip yatirimcilart korumak amaciyla opsiyonel olarak geri

O0demeler de yapilabilmektedir.
IV.1.5. Fonlara Gore Avantajlar

Teminatli bor¢ yiikiimliliiklerinde yatirnm fonlarinin toplam  getiri
yaklasiminin aksine nakit akigma dayali yatinm yaklasimi bulunmaktadir. Bu
nedenle nakit akigh teminatli bor¢ yiikiimliiliikklerinde portfoy yoneticileri teminat
portfoyiindeki varliklarin piyasa degerlerinden ziyade kredibilitesi tizerinde

yogunlasmaktadir.
Teminatli bor¢ yilikiimliiliiklerinin fonlara gbre avantajlarindan biri, kiginin

isteklerine uygun yatirnm aract sunulmasidir. Teminatli bor¢ yilikiimliiliikleri ile

portfoyiin kredi riski farkli risk taleplerine gore yatirimcilar arasinda tekrar
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dagitilmaktadir (Kuebler. 2004:57-58). Ust smif araca sahip bir yatirimei, fonlara
yapilan yatinmdan daha fazla teminat bekleyen bir yatirnmcidir. Alt sinifa sahip

olanlar ise yatirnmlarinda kaldirag etkisine sahip olmaktadirlar.

IV.1.6. Aktif Yonetilen Portfoyler

Portfoyler statik oldugu takdirde, teminath borg¢ yiikiimliilikklerinin teminat
varliklarmin degeri distiigiinde, bu disisi engelleyecek herhangi bir sey
yapilamamaktadir. Bu yiizden aktif yonetilen portfoyler 6n plana ¢ikmaya
baslamistir. Ornegin arbitraja dayali teminath bor¢ yiikiimliiliiklerinde, teminat
portfoylinde yer alan varliklarin miktar1 gerekli oldugu takdirde artirilabilmektedir.
Yonetim tcretleri nedeniyle daha diigiik getirisi olsa da yoneticinin diledigi anda
portfoyli degistirme imkanina sahip olmasi arbitraja dayali teminathh borg
yiikkiimliiliiklerine biiyiik esneklik kazandirmakta, yliksek zararlardan kaginilmasini
saglamaktadir. Aktif yonetilen portfoylerde yapilandirilmis araglardan ziyade o
yapilandirmis aracin dayandigi teminat havuzunu yoneten portfoy yoneticilerini
segmek, elde edilecek kar ve zarar etkileyecek olmast nedeniyle daha biiyiikk 6nem
tasimaktadir (Kuebler. 2004:59).

IV.2. Teminath Bor¢ Yiikiimliiliiklerine Yatirnmin Dezavantajlari

Diger yapilandirilmis finansal araglar gibi teminath bor¢ yiikiimliiliiklerine

yatirim da bir takim dezavantajlar icermektedir. Bunlar asagida yer almaktadir:

IV.2.1. Teminath Borg¢ Yiikiimliiliiklerine Yatirnmin Riski

Teminatli bor¢ yiikiimliiliklerine yapilan yatirimlar bazi riskleri de iginde

bulundurmaktadir.

Bu risklerden bir tanesi teminatli borg yiikiimliiliikklerinin dayandigi portfoyde
yer alan varliklara iliskin 6demelerin zamaninda yapilmamasi ya da hi¢ yapilmamasi
riskini igeren Kredi riskidir. Bu riskten yiiksek teminatlandirma ile korunulmaya

calisilmaktadir.
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Teminat havuzunda yer alan degisken ve sabit faizli varliklarla teminatli borg
yukiimliliiklerinin faiz yapisi arasindaki uyumsuzluk ise faiz riskine neden
olmaktadir. Bu risk, ozellikle arbitraja dayali teminatli bor¢ yiikiimliiliiklerinde
ortaya ¢ikmaktadir. Faiz riskini azaltmak amaciyla aktif varlik yonetimi tercih

edilmektedir.

Likidite riski, bir varligin ikincil piyasada kisa siirede ve degerinden
kaybetmeden nakde déniistiiriilememe riskidir. Ozellikle yeni ve gelismekte olan
piyasalarda bu risk daha yiiksek olmaktadir. Teminatli bor¢ yiikiimliiliiklerinde,
temel olarak iki tiir likidite riski ile karsilasilmaktadir. Ilki teminatli borg
yuktimliiliiklerinin  ikinci el piyasasinin  kisith  olmasidir. Teminatli  borg
yiikkiimliiliikleri piyasasinda alict ve satict sayisinin az olmasi ve islem hacminin
diisiik seyretmesi, bu finansal araglarin alinip satilmasini zorlastirmaktadir. ikincisi
teminath bor¢ yiikiimliiliikkleri, genellikle likiditesi diisiik varliklara dayandirilan
finansal araglardir. Bu nedenle portfoy yoneticilerinin gerek gordiikleri durumlarda
varliklart hemen nakde g¢evirme imkanlar1 disiiktiir. Bu likidite riski, 6zellikle likit
olmayan teminat varliklarin vadelerinin, teminathh bor¢ yiikiimliiliiklerinin
vadesinden sonra olmasi durumlarinda ortaya ¢ikmaktadir. Benzer sekilde teminath
bor¢ yiikiimliiliklerinden daha az siklikta kupon 6demesi vs. olan teminat varliklar
ile sifir-kuponlu tahviller gibi yatinm donemi igerisinde herhangi bir 6deme

icermeyen finansal araglar da likidite riskini artirmaktadir (Barclays. 2002:43-44).

Kur riski, teminat havuzuna alinan varliklarin birden fazla para birimi
tizerinden ihra¢ edilmis olmasi ya da teminath bor¢ ylikiimliiliikklerinin farkli para
birimi iizerinden ihra¢ edilmis olmasi durumlarinda ortaya ¢ikmaktadir. Bu riskten

korunmak amaciyla sozlesmeler yapilabilmektedir.

Teminath bor¢ yiikiimliiliikleri ayrica ekonomik konjonktiirden kaynaklanan
ve kagmilmasi miimkiin olmayan sistematik risk ile de kars1 karsiyadir. Teminat
havuzunda yer alan varliklar likit oldugu takdirde aktif varlik yonetimi bu riskin

gerceklesmesi nedeniyle ortaya c¢ikabilecek sorunlar azaltabilecektir.
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1V.2.2. Teminath Borg¢ Yiikiimliiliiklerinin Yanhs Fiyatlandirilmasi

Teminatli bor¢ yiikiimliiliikklerinin degerinin belirlenmesinde kullanilan
yontemler, ¢ogunlukla karisiktir ve portfoydeki varliklarin alim-satim fiyatlar
arasindaki farka iliskin degisimleri ve temerriidiin etkisini yansitmamaktadir (Chan-
Lau ve Ong. 2006:23). Modele dayali fiyatlama, risklerin yanlis degerlenmesine de
yol acabilmektedir. Ozellikle yapilandirilmis araglara dayanilarak ¢ikarilan teminatlh
borg yiikiimliiliiklerinde (CDO, VDMK gibi) teminat varliklarin kredi derecelerinin
hesaplanmas1 da zorlasmaktadir. Standart bir varlik yapisina sahip olmayan sentetik
teminatli bor¢ yiikiimliiliiklerinde ise piyasa fiyatina gore bir degerleme yapilmasi
miimkiin olmamaktadir. Teminath bor¢ yiikiimliiliikleri yanhs fiyatlandirildiklarinda

Ise arbitraj imkani dogmaktadir.

Derecelendirme sirketlerinin verdigi dereceler, menkul kiymetin ortalama
riski ve 6denmeme ihtimali ile muhtemel kayiplar hakkinda fikir vermektedir. Farkli
derecelendirme  kuruluslarmin  farkli  derecelendirme modelleri Ongdérmesi
(bazilarmin temerriit durumuna, bazilarinin olas1 kayiplara daha fazla dnem vermesi)
finansman maliyetlerini azaltmak i¢in teminath bor¢ yiikiimliiliikleri ihraggilarinin
yiiksek kredi derecesi veren sirkete yonelmesi sonucunu dogurmaktadir (Chan-Lau
ve Ong. 2006:21-23).

1VV.2.3. Bilgi Asimetrisi ve Ahlaki Tehlike

Daha fazla ve daha dogru bilgiye sahip olan ihragg ile daha az bilgiye sahip
alicilar arasinda bilgi asimetrisi vardir. Yatirimlarin smiflara ayrilmasi ise bilgi
asimetrisini azaltan yontemlerden bir tanesidir. Ust siiflarda piyasalar resesyona
girmedigi ve sistematik risk c¢ok yliksek olmadigi takdirde ters se¢im etkileri
gorilmemektedir. Ancak orta siiflarda ters se¢im etkilerine rastlanacaktir
(Papenbrock. 2006:17-18).

Bankalarin 6zellikle nakit akigli teminath borg¢ yiikiimliiliikklerinde, en riskli
varliklarma iliskin kredi risklerini transfer ettikleri goriilmektedir. Bu duruma yol
acan iki faktor bulunmaktadir. Birincisi bankalar, teminath borg yiikiimliiliikklerinin

teminat1 olan kredilerin kalitesi hakkinda herkesten daha fazla bilgiye sahiptir. Bu

16



bilgi asimetrisi Ozellikle, banka kredileri gibi piyasada islem gérmeyen finansal
araglardan olusan portfoylerde goriilmektedir. Ikincisi, bircok durumda teminat
portfoyiinii  izleme gorevi bankalarda  bulunmaktadir. Teminatli  borg
yiikiimliiliiklerine olan nakit akiglart ve 6demelerin yapilip yapilmamasi bu izleme
sistemine baghdir. Alt sinif teminath borg¢ yiikiimliiliiklerine sahip olan bankalarin,
teminat portfoyline iliskin izleme yiikiimliliiklerini daha iyi yerine getirdigini
sOylemek miimkiindiir (Elizalde. 2006:21-22).

Yatirimcilarin, yonetilen bir portfdye dayali teminatli bor¢ yiikiimliiliikleri
aldiginda hangi varliklara yatirim yapildigin1 ve yapilacagini bilememesi ise ahlaki
riski ortaya g¢ikarmaktadir. Yatirimcilar, sadece yoneticiye ve yatirim rehberine
iliskin bilgi sahibidirler. Bununla birlikte portféy yoneticisinin teminatli borg
yiikiimliiliikleri portfoyilinii yonetmekteki basarisi teminatli bor¢ yiikiimliiliiklerinin
performansinda 6nem tagimaktadir. Teminathi bor¢ yiikiimliiliikleri ihraggilarinin
aynit zamanda alt sinifin sahibi olmasi, kaldira¢ etkisinden yararlanmak amaciyla
daha riskli varliklarin portfoyde yer almasina neden olabilmektedir. Ahlaki risk,
teminat olarak gosterilen varliklar ve bu varliklarin kredi notlart siirekli olarak

kamuya aciklandig takdirde azalmaktadir.

Boliim 2: Teminath Borg¢ Yiikiimliiliiklerinde Yatirim

I. Teminath Bor¢ Yiikiimliiliiklerinin Thraci

Daha oOnceki bolimlerde de belirtilmis oldugu gibi teminath borg
yiikiimliiliikleri nakit yap1 ve sentetik yapi olmak {iizere iki farkli yapida ihrag
edilebilmektedir. Nakit yapilar cogunlukla arbitraja dayali getiri saglamaya ¢aligirken
sentetik yapilar bilancoya dayali teminatli bor¢ yiikiimliiliklerinin ihracinda
kullanilmaktadir. Son yillarda ise tek simifli teminath borg yiikiimliiliikleri ihract 6n
plana ¢ikmaya baglamistir. S6z konusu yapilara gore teminatli borg

yiikiimliiliiklerinin ihrag siireci asagida anlatilmaktadir.
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I.1. Nakit Yapilarda Ihrac Siireci

Nakit yapili teminatli borg yiikiimliiliikleri, 6zel amagli varlik tarafindan satin
alinan varlik portfoyll teminat gosterilerek, iki ya da daha fazla yatirnm simifinda (alt
sinif ve st smif) ihra¢ edilmektedir. Ozel amacgli kurulus, teminatli borg
yiikiimliiliikleri araglarini ihrag¢ etmek tizere kurulmustur ve faaliyetleri teminath
borg yiikiimliiliikleri ihrag etme faaliyetleri ile sinirlandirilmistir. Bu kapsamda 6zel

amagch kurulusun faaliyetleri (Barclays. 2002:21);

1. Borglanma araglari ve hisse senedi ihra¢ etmek,
2. Uygun varliklara yatirim yapmak,

3. Risklerden korunma amaciyla koruma s6zlesmeleri diizenlemek,

olarak sinirlandirilmistir. Yurtdisi uygulamalarda, teminat olan varliklar genel

olarak vergiden muaf tutulmustur.

Nakit yapidaki bir teminath bor¢ ylikiimliiliiklerinin ihra¢ siireci asagidaki
sekilde Ozetlenebilecektir.

AAA Dereceli Ust
Simif
Teminat Menkul iki
Varliklar Ozel Amach Kiymetler
Banka e Kurulus e Orta
Teminat
Varliklar X
hvil Derecelendirme
(tahvil, Yok Alt
kredi vb.) ' Simf

Sekil 2 Nakit Yapili Teminath Bor¢ Yiikiimliiliikleri ihraci

Sekil 2’den de goriildiigii lizere teminath bor¢ yiikiimliiliikkleri ihracinda yer

alan taraflar; finansal kurulus (genellikle banka), 6zel amach kurulus, portfoy
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yoneticisi ve yatirimcilardir. Finansal kurulus, 6zel amagli kurulusa borglanma
araglarii ve kredilerini satmakta, bu yolla nakit girisi saglamaktadir. Ayrica bu
varliklarini bilangosundan ¢ikarmis oldugu i¢in, geri 6denmeme riski ve faiz riski
gibi kredi risklerini de 6zel amach kurulusa aktarmis olmaktadir. Ozel amach
kurulus ise finansal kurulusun varliklarini, ihrag ettigi teminatli borg yiikiimliiliikleri
ve diger menkul kiymetlerden sagladigi getiri ile satin almaktadir. Teminatli borg
yiikiimliiliikleri ihraglar1 nedeni ile c¢ikarilan izahnamelerde asil olarak teminat
varliklar, bu varliklarin kredi dereceleri ve portfoyiin c¢esitlilik derecesi
aciklanmaktadir (FSA. 2002:8). Teminatli bor¢ yiikiimliiliiklerine iliskin yatirim

donemleri EK/1°de ayrintili olarak anlatilmaktadir.

Teminatli borg¢ yikiimliliikleri, derecelendirilmis smiflar vasitasiyla ihrag
edilmekte ve bu yolla kredi riski yatirimcilara dagitilmaktadir. Derecelendirme
yapilirken teminatlarin  Onceki Odemeleri gibi  derecelendirme kriterlerine
bakilmaktadir. Derecelendirmede diisiik siniflar en yiiksek riski tistlenmektedir.
Ancak bu siniflara yatirnm yapan yatirimcilar beklenen kayiplarinin fazla olmasi
nedeni ile daha yiiksek prim almaktadirlar (Elizalde. 2006:14).

Teminath bor¢ yiikiimliiliikklerinde yatirimcilara yapilan O6demeler {i¢
kaynaktan karsilanmaktadir. Bu kaynaklar teminat varliklarin faiz 6demeleri, teminat
varliklara iliskin vade sonlarinda yapilan anapara ddemeleri ve teminat havuzundaki
varliklarin satisindan kaynaklanan nakittir. Elde edilen nakit ilk olarak iist siniflara
yapilmas1 gereken O6demelerde kullanilmakta, daha sonra diger siniflara ddemeler
yapilmaktadir. Bu durum st simif teminath borg yiikiimliiliikklerinin, teminat

varliklara yapilan dogrudan yatirimlara gére daha az riskli olmasini saglamaktadir.

Teminatl borg ylikiimliiliiklerinde, ortaya ¢ikan zararlar ihrag¢ edilen siniflar
arasinda baglanma ve ayrilma noktalarina gére dagitilmaktadir. Buna gore en diisiik
smir baglanma noktasi, en yiiksek sinir ayrilma noktasidir. Ornegin bir sinifta bu
oranlar %3-%7 ise baglanma noktasi %3, ayrilma noktast %7 olacaktir. Teminat
varliklarin zarar1 %3’ gegmezse bu sinif zarardan etkilenmeyecektir. Ancak zarar
%31 gectiginde ayrilma noktasi olan %7’ye kadar olan zararlari bu simf
tistlenecektir (Chan-Lau ve Ong. 2006:18-19).
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I.2. Sentetik Yapilarda Ihrag Siireci

Sentetik menkul kiymetlestirme, varlik portféyiindeki risklerin kredi temerriit
swaplart ve krediye bagli menkul kiymetler ile transfer edilmesini igeren
yapilandirilmis islemlerdir. Nakit yapilarda, teminat portfoyiinii olusturacak
varliklarin 6zel amagli kurulusa dogru sekilde transferinin 6nemli olmasi, ihraglarin
daha maliyetli olmasina neden olabilmektedir. Bu yiizden kredi tiirevleri kullanilarak
riski transfer etmek, dolayisiyla sentetik yapilart kullanmak daha fazla tercih
edilmektedir (FSA. 2002:12).

Asagida yer alan Sekil 3’te sentetik menkul kiymetlestirme Ornegi

goriilmektedir.
Prim N _
»  AAA Dereceli
N Kredi Temerriit Swapi
Krediye Baglhi M.K. .
Prim R » A Dereceli
Bank ~ Kredi Temerriit Swapi SPV
anka ~ ;
Krediye Bagli M.K. » BB Dereceli
Prim N i
» Derecelendirme
N Kredi Temerriit Swap1 yok

Teminat Varliklar
(tahvil, kredi vb.)

Sekil 3 Sentetik Teminath Bor¢ Yiikiimliiliikleri ihraci

Bu ihrag siirecinde, 6zel amaclh kurulus, belirli bir ticret karsihiginda kredi
riskine karsi koruma satmaktadir. Koruma soézlesmelerinde, referans varliklar
(reference assets) finansal kurulusun bilangosundan ¢ikarilmamakta, sadece bu
referans varliklara iliskin kredi riski koruma satan tarafa, genellikle 6zel amagh

kurulusa devredilmektedir. Dolayisiyla bu menkul kiymetlestirmede asil amag
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finansman saglamaktan ¢ok kredi riskinin transferidir. Kredi riski, kredi temerriit
swaplarin1 kullanmak suretiyle 6zel amach kurulusa ya da krediye bagli menkul
kiymet kullanmak suretiyle dogrudan ya da 06zel amaghh kurulus vasitasiyla
yatirimcilara aktarilmaktadir (Chan-Lau ve Ong. 2006:18-20).

Sigorta sistemine benzer isleyen bu siiregte koruma satin alan, 6zel amaglh
kurulusa kredi temerriit swap1 ¢ergevesinde donemsel bir prim 6demesi yapmaktadir.
Referans varliklara iligkin kredi riskleri ger¢eklesmedigi takdirde sozlesme, referans
varliklarin vadesinin bitmesiyle birlikte herhangi bir 6deme yapilmadan sona
ermektedir. Referans varliklara iliskin risk meydana geldigi takdirde ise koruma
satan o6zel amachi kurulus, s6zlesme sartlarina uygun olarak finansal kurulusa

6demede bulunmaktadir.
1.3. Tek Simifli Yapilarda fhrag Siireci

Yatirimcilarin, son yillarda, cografik ve sektorel ozellikleri, kredi derecelert,
cesitliligi, yatirnrm doneminin uzunlugu gibi alanlarda kendi tercihlerinin yer aldig:
menkul kiymetlere yatirim yapmak istemeleri, tek smifli teminathh borg
yikiimliliikleri ihraglarini popiiler hale getirmeye baslamistir. Tek sinifli teminath
bor¢ yiukiimliiliikkleri ihraglarinda, standart bir portfoy ve standart bir siif
belirlenmektedir. Thra¢ sonucunda bir taraf yatirim sinifindaki teminati satin alirken,

diger taraf da yatirim sinifindaki teminati satmaktadir.

Tek sinifli teminatli borg yiikiimliiliiklerinde nakit akiglari, sentetik teminath
borg ylikiimliilikkleri ile benzer sekilde gerceklesmektedir. Fakat bu yapida, teminat
portfoyii hicbir zaman olusturulmamaktadir. Sadece nakit akislarini belirlemek i¢in

referans bir portfoy kullanilmaktadir.
Bu piyasa, endekse dayali vadeli islem sozlesmeleri gibi islem gormektedir
ve ihrag siirecinde 6zel amagl varliklar kullanilabilecegi gibi direkt yatirnmcilara da

ihra¢ gerceklestirilebilmektedir.

Tek smifli teminath bor¢ yiikiimliliiklerinde, oncelikle bir endeks

olusturulmaktadir. Hisse senedi endeksleri gibi, bu endeksin igeriginin kamuya
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stirekli duyurulmasi, likidite ve islem hacimlerinin siirekli gézden gegirilmesi ve
degisikliklerin kamuya ac¢iklanmasit gerekmektedir. Sonrasinda, teminatli borg
yiikiimliilikkleri siniflari, o sirketler teminat portfoyiinde yer aliyormus gibi islem
gormektedir. Amerika’da Dow Jones, bu yolla teminath bor¢ yiikiimliiliikleri ihrag
etmektedir. En fazla islem goren endeksler yatirnm yapilabilir derecesi olan ve
Avrupa’da ve Amerika’da faaliyet gosteren 125 sirketi iceren Dow Jones CDX NA
IG ve Dow Jones iTraxx Europe’tur (Elizalde. 2006:19-21).

Yatirimcilar, teminatli bor¢ yiikiimliiliikkleri siniflarinda kisa ya da uzun
pozisyon alip belirli bir para 6dediklerinde, vade sonuna kadar nakit akislarini
belirleyen sey endekste yer alan firmalarin degerindeki degisimler olmaktadir.
Endeksteki bir firma borcunu 6deyemez duruma geldiginde endeksten cikarilmakta
ve endekse yeni bir firma eklenmektedir. Ancak yeni eklenen firma eski
sozlesmelerde dikkate alinmamakta, sadece yeni sozlesmeleri etkilemektedir. Borg
6deyememe durumunun yam sira likidite ve buna benzer konularda da endeksin

bilesimi degistirilebilmektedir.

Il. Teminath Bor¢ Yiikiimliiliiklerine Yatirnm Yapan Yatirnmcilar

Teminatli borg yiikiimliiliikleri yatirimlarinda, yatirimcilar kendi risk ve getiri
tercihlerine gore farkli siiflarda yatirim yapma imkanma sahip olmaktadir.
Yatirimcer diledigi takdirde yiiksek getiri saglayacak en riskli sinifi alabilecektir.
Ancak yatirimer en riskli smifa yatirim yaparak ayn1 zamanda teminat olarak
gosterilen portfoyde meydana gelen temerriitler nedeniyle ¢ikan kayiplar1 da
istlenecektir. Diger yandan yatirimer diisiik getiri saglayan bir sinifa yatirim yaptigi

takdirde temerriitler nedeniyle olusan kayiplardan daha az etkilenecektir.

Yapilan arastirmalarda alt sinif teminath borg yiikiimliiliiklerinin, bor¢lanma
araglarina yapilan yatirima gore 13-17 kat daha riskli oldugu belirlenmistir. Orta
siifta bu risk 5-7 kat arasinda degismektedir. Ust smifta ise riskin dogrudan

yatirimlardan daha diistik oldugu belirlenmistir (Papenbrock. 2006:16).

Ustlendikleri temerriit riskine gére yatirimcilarn smiflandirilmasi asagida yer

almaktadir.
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I1.1. Ust Stmif Yatirnmeilar (Senior Tranche Investors)

Ust smf teminath borg vyiikiimliilikleri, AAA ile AA arasinda
derecelendirilen ve nakit akislarinda ilk talep hakkina sahip olan finansal arag¢lardir.
Genellikle yapinin %70 ile %90’ st sinif araclar olusturmaktadir. Bu yatirim
sinifi ¢ok diistik riske sahiptir ve ancak ekonomide ¢ok biiyiik durgunluk ya da
gerileme oldugunda ya da baska bir sistematik risk gergeklestiginde itfa edilmektedir.

Ust siif yatirrmceilar genellikle, bankalar, serbest yatirim fonlari (hedge
funds), sigorta sirketleri ve emeklilik sirketleridir. Bankalar, iist sinif araglar1 Basel 11
kriterlerini saglamak amaciyla, diisiik risk agirliklandirmasina sahip oldugu igin
almaktadir. Serbest yatirim fonlari, teminatl borg yiikiimliiliiklerinin en biiyiik alicisi
konumundadir. Sigorta sirketleri ve emeklilik fonlari ise hem varlik portfoyiini
cesitlendirmek hem de daha biiylik getiriler kazanmak i¢in {ist sinif araglara yatirim
yapmaktadir (Kuebler. 2004:50). 2004 yilindan itibaren bireysel yatirimcilarin da

teminath borg yiikiimliiliiklerine yatirim yapmasina izin verilmistir.

11.2. Orta Simif Yatirimcilar (Mezzanine Tranche Investors)

Orta smif teminatli bor¢ yiikiimliiliikleri genellikle A ile B arasinda
derecelendirilmistir ve teminatlardan saglanan nakit akislari iizerinde ikinci derecede
s0z hakkina sahiptir. Bu smifin katlanacag risk alt sinifin bilytikliigline ve teminat
portfoyiin riskliligine baglidir. Ayrica ekonomik durgunluklarda itfa edilmesi
istenebilmektedir.

Orta smif yatirnmeilari, genel olarak kurumsal yatirimcilar olusturmaktadir.
Sigorta sirketleri, serbest yatirnm fonlar1 orta siniftan kaynaklanan riskleri daha
yiiksek getiri saglamak amaciyla talep etmektedir.

11.3. Alt Simif Yatirnmeilar (Equity Tranche Investors)

Alt simif teminatli borg yiikiimliiliikleri genelde derecelendirilmemistir ve

teminatlarin kalan getirilerini alabilmektedir. Portfoyde olusan bir zarar, ilk olarak bu
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smifa yansitildigr i¢in bu smuf, ilk-zarar pozisyonu (first-loss position) olarak da
adlandirilmaktadir. Teminatlardan daha yiiksek bir getiriye ve getiri volatilitesine
sahip olmasi nedeniyle bu smifa yatirim, kaldiraghi bir yatirimi i¢ermektedir.

Dolayistyla bu smifta kazang saglamak portfoy yoneticisinin yeteneklerine baglidir.

Alt simif yatirimcilar, genellikle portfoy yoneticileri ya da ihrag¢r olmaktadir.
Bunlarin haricinde sigorta sirketleri ve emeklilik fonlari, serbest yatirim fonlar1 alt

sinif araglara yatirim yapmaktadir.

Sigorta sirketleri ve emeklilik fonlar1 tarafindan alt simmif teminathh borg
yukitimliiliikleri, farkli ve yiiksek getirili yatirim araglarina ihtiya¢ duyulmasi ve
teminatli borg yiikiimliiliiklerinin hisse senetleri ve tahvillerle ¢ok diisiik korelasyona
sahip olmasi nedenleriyle tercih edilmektedir.

Serbest yatirnm fonlari ise riskli araglara yatirim yapmakta ve kaldirag
etkisinden yararlanmay1 tercih etmektedir. Bu nedenle alt sinmif araglara yatirim
yapmaktadir (Kuebler. 2004:51).

I11. Teminat Portfoyiiniin Kalitesinin Artirilmasi
111.1. Asir1 Teminatlandirma ve Diger Siniflara Baghhk

Asirt teminatlandirma, bir ya da daha fazla teminath bor¢ yiikiimliiliikleri
simifinin teminat altina alinmasi i¢in o smifin bugiinkii degerine gore daha fazla
teminat ayrilmast durumudur. Toplam teminat miktarinin, her bir sinifin toplam

tutarina boliinmesi ile hesaplanir.

Diger siniflara baglilik (subordination) ise her bir smifin asir

teminatlandirilmasini finanse eden yiikiimliilikkler toplamidir (Barclays. 2002:25).

Varliklar (Bin YTL) Yiikiimliiliikler (Bin YTL)
500.000 YTL A sinifi finansal araglar: 350.000
-Yiiksek Getirili Tahviller B sinifi finansal araglar: 60.000
-Varhiga Dayali Menkul Kiymetler C sinifi finansal araglar: 50.000
-Sentetik Araglar vb. Alt simif finansal araglar: 40.000
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Yukaridaki tabloda A simnifi finansal araglarin toplam tutar1 350 milyon YTL,
baglilik miktar1 ise tiim ikincil siiflarin toplam tutart olan 150 milyon YTL’dir. A
sinifinin asir1 teminatlandirma orani ise toplam teminatin, A simnifi finansal araglarin
degerine boliinmesi ile % 143 (500 milyon/350 milyon) olarak bulunmaktadir. B
siifi, A smifina gore ikincil durumda oldugu i¢in bu sinifin daha diisiik baglilik
tutar1 ve daha diisiik asir1 teminatlandirma orani olacaktir. B sinifinin baglilik tutar1 C
smifi ve alt smiflarin toplam tutart olan 90 milyon YTL’dir. B smifinin asiri
teminatlandirma orani ise toplam teminat oraninin A sinift ve B sinifinin toplam
tutarina boliinmesi ile hesaplanan %122 (500 milyon/410 milyon)’dir. Benzer sekilde
C smifinin baghilik miktar1 40 milyon YTL ve asir1 teminatlandirma orani %109 (500
milyon/460 milyon)’dir.

I11.2. Yiiksek Kazan¢ Saglama

Ust ve orta sinif yatinmeilara yapilmasi gereken faiz ve anapara 6demeleri
yerine getirildikten sonra, alt sinif yatirnmeilar i¢in elde edilebilir olan kazanci ifade
etmektedir. Yiiksek kazang, temerriit durumu ortaya ¢ikmadigi takdirde alt smif
yatirimcilar tarafindan elde edilebilecektir.

111.3. Disaridan Teminat Alinmasi

Teminath bor¢ ylikiimliiliikleri tarafindan ihrag¢ edilen bir ya da daha fazla
sinifa iligkin kredi garantisi saglamak amaciyla Gi¢lincii sahislara yapilan koruma
odemelerini ifade etmektedir. Genellikle yiiksek kredi notuna sahip sigorta sirketleri
tarafindan teminat saglanmaktadir. Sentetik islemlerde ise bu teminat, kredi temerriit
swaplart ile saglanmaktadir (Barclays. 2002:26).
111.4. Hedging Islemleri

1. Faiz Oram islemleri

Teminath borg¢ yiikiimliiliiklerinin faiz orani riskini hedge etmek amaciyla

yapilan sozlesmeleri kapsamaktadir. Islem yapisina gore, ¢ogunlukla; faiz oram

swaplari, toplam getiri swaplari, likidite swaplar1 vb. kullanilmaktadir.
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2. Kur Islemleri

Cogunlukla teminath bor¢ yiikiimliiliiklerinin, varlik ve yiikiimliiliikleri ayni
para birimleri ile ifade edilseler de varlik ve yiikiimliiliikleri birden fazla para birimi
ile ifade edilen teminatli borg¢ yiikiimliilikleri de bulunmaktadir. Para birimi olarak
varlik ve yikimlilikler arasinda uyumsuzluklar oldugu takdirde kur riskinden

korunmak amaciyla sézlesmeler yapilmalidir.
IV. Teminath Borg Yiikiimliiliiklerine iliskin Ikincil Piyasa islemleri

Teminatl borg yiikiimliiliiklerine iliskin ikincil piyasa igslemleri son yillarda
gelisim gostermistir. Ancak ikincil piyasalarda ¢ok az aktif alict ve satici
bulunmaktadir. Cogunlukla nakit akislarina iliskin eksik bilginin mevcut olmast,
teminat havuzunun igerigi ve derecelendirme notlar1 devamli kamuya duyurulsa dahi
teminatlandirmanin yeterli olup olmadigini analiz etmenin ve portfoy degeri ile
teminatli bor¢ ylikiimliiliikkleri degerini karsilastirabilmenin diger yatirimcilar igin
giic olmasi, bu piyasadaki yatirnmcilarin genellikle serbest yatirim fonlar1 olmasina
neden olmaktadir. Ikincil piyasada tiim siniflar da islem gérmemekte, genel olarak
iist sinifa iliskin teminath borg yiikiimliiliikleri ile orta sinifin bir kisminmn ikincil

piyasalarda alim ve satimi yapilabilmektedir (Banks. 2006:130).

Boliim 3: Mevcut Durum ve Diizenleme Onerileri

l. Basel II Cercevesinde Teminath Borg¢ Yiikiimliiliikleri

Basel Il Uzlasisi’na (Uzlas1) gore daha riskli varliklara sahip bir bankanin,
daha az riskli varliklara sahip bir bankaya gore tutmasi gereken asgari Sermayesinin
daha fazla olmas1 gerekmektedir.

Uzlasi, riskin genel olarak tanimlanmasi yerine her bir riskin ayr1 olarak

tanimlanmasini igermektedir. Riskler; kredi riski, operasyonel risk, piyasa riski
olarak belirlenmistir. Kredi riskinin bankalarin sermaye miktarinin belirlenmesinde
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dikkate alinan risklerden biri olmas1 sebebiyle de bu riskin yonetimi zorunlu hale

gelmistir.

Uzlasi’ya gore;

1. Bankalarin asgari sermaye gereksinimi, bankalarin gercek kredi riskini
gosterecek sekilde derecelendirilen ve riske gore agirliklandirilmis varliklarla
hesaplanacaktir.

2. Kurulusglar i¢in sermaye yeterliligi ve i¢ degerlendirme siirecinin gézetimi
ve denetimi gerekmektedir.

3. Gerekli olan tiim bilgiler zamaninda ve en dogru sekilde agiklanmali ve

bu yolla piyasa disiplini saglanmalidir.

Basel II ile birlikte bankalar asgari sermaye yeterliligine sahip olup
olmadiklarin1 Basel I’den farkli olarak risk derecelendirmelerini dikkate alarak
hesaplamaktadir. Basel II ile operasyonel risk taniminin da getirilmis olmas1 asgari
sermaye miktarin1 daha da artirmistir. Finansal kuruluslar, Uzlagi’dan kaynaklanan
yiikiimliiliiklerini yerine getirmek amaciyla geleneksel yontemlerin disinda kredi
tiirevlerini ve menkul kiymetlestirme yontemini kullanmaya baslamislardir. Bu yolla

hem kredi risklerini hem asgari sermaye gereksinimlerini azaltmiglardir.

Amerika’da menkul kiymetlestirmenin artmasi, diizenleme ve gozetim
faaliyetlerinde birgok biiyilk boslukla karsilasilmasina yol agmistir. Bunun
sonucunda Para Denetleme Biirosu (Office of the Comptroller of Currency), bankalar
tarafindan yapilan menkul kiymetlestirmeleri izlemek iizere diizenlemeler yapmistir
(Chan-Lau ve Ong. 2006:15-16). Buna gore;

1. Menkul kiymetlestirme programlarini incelemek iizere uzman kadro
olusturulacaktir.

2. Kalan risk bilesimlerine iligkin olarak bagimsiz degerleme yontemleri
gelistirilecektir.

3. Her bankadan her menkul kiymetlestirme araci hakkinda bilgi alinacaktir.
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Bu kapsamda bankalarin yapmasi gerekenler asagidaki gibidir;

1. Her bir aracin muhasebe standartlar1 ve yasal cercevede gozetimi
yapilacaktir.
2. Diger varliklar i¢in de risk analizi yapilacaktir.

3. Likidite ve rezerv planlar1 yapilacaktir.

I1. Avrupa Birligi Direktifleri Cercevesinde Teminath Bor¢ Yiikiimliiliikleri

14.06.2006 tarihinde yaymlanan Avrupa Birligi’'nin 2006/48/EC sayili
Direktifi’nin (Direktif) 4’tincii maddesinde yer alan tanimlamalar i¢erisinde menkul
kiymetlestirmeye de yer verilmistir. Bu tanima gore menkul kiymetlestirme varliktan
ya da varlik havuzundan kaynaklanan kredi riskinin siniflara ayrilmasi yoluyla
yapilan iglemlerdir. Direktif’te bu islemlerin varligin ya da varlik havuzunun
performansina bagli olmasi gerektigi ve smiflarin iglemler sonucunda olusan

zararlarin nasil paylasilacagini gostermesi gerektigi de belirtilmistir.

Direktif’te menkul kiymetlestirme, geleneksel menkul kiymetlestirme ve
sentetik menkul kiymetlestirme olmak iizere ikiye ayrilmistir. Geleneksel menkul
kiymetlestirme, varligin ya da varlik havuzunun menkul kiymetleri ihra¢ edecek 6zel
amagh kurulusa devredilmesini igermektedir. O varlik ya da varlik havuzunun
miilkiyeti 6zel amacli kurulusa gegmis oldugu i¢in ihra¢ edilen menkul kiymetlere
iligkin O6demelerin yapilmamas: halinde varliklar1 devreden finansal kurulusa

bagvurulamayacaktir.
Sentetik menkul kiymetlestirmede ise siniflara ayirma, kredi tiirevleri ya da

teminatlar vasitasi ile yapilmaktadir. Bu menkul kiymetlestirme isleminde varlik

havuzu ihrag¢inin bilangosundan ¢ikarilmamaktadir.
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I11. Ulkemizde Menkul Kiymetlestirmeye iliskin Yapilmis Diizenlemeler
II1.1. Varhk Teminath Menkul Kiymetler ve Varhga Dayalh Menkul Kiymetler

29.04.1992 tarih ve 3794 sayili Sermaye Piyasasi Kanununda Degisiklik
Yapilmasina, Bankalar Kanunun Bir Maddesinin Degistirilmesine ve 35 Sayili
KHK’nin Bazi Maddelerinin Yiirtirlikten Kaldirilmasina Dair Kanun uyarinca
Sermaye Piyasast Kanunu'na eklenen 13/A maddesinde varliga dayali menkul
kiymetlerin (VDMK); alacaklar ve duran varliklar karsilik gosterilerek ihrag

edilebilecegi hiikkme baglanmistir.

Sermaye Piyasasi Kurulu’nun Seri:Ill, No:14 sayili Varliga Dayali Menkul
Kiymetlerin Kurul Kaydina Alinmasina ve Genel Finans Ortakliklarinin Kurulus ve
Faaliyet ilkelerine Dair Esaslar Teblig (Seri:III, No:14 sayili Teblig) ile SPKn’nun
13/A maddesinde belirtilen VDMK ’lerden alacaklar karsilik gosterilmek suretiyle
ihrag edilecek olanlar ile genel finans ortakliklarmin kurulus ve faaliyet ilkeleri
diizenlenmistir. S6z konusu teblig ile VDMK ’ler, menkul kiymetlestirmenin fon
saglama oOzelligine yonelik olarak diizenlenmis, bu nedenle kredi riskinin

aktariminda kullanilamamistir (Kavlak. 2003:14).

Seri:IlII, No:14 sayili Teblig’e gore; VDMK ihracina yetkili kuruluslar,
bankalar, genel finans ortakliklar1 ve finansal kiralama sirketleridir. SPKn’nda,
VDMK ’lerin alacak ve duran varlik karsiligi ¢ikarilabilecegi 6ngoriilmiis olsa da
Teblig’de sadece alacaklar karsilik gosterilerek VDMK ihra¢ edileceginin hiikme
baglandig1 goriilmektedir. Tebligde menkul kiymetlestirilebilecek alacaklar tiiketici
kredileri, konut kredileri, finansal kiralama s6zlesmelerinden dogan alacaklar ve mal
ve hizmet iiretimi faaliyetinde bulunan anonim sirketler ile 6zellestirme kapsamina
almanlar dahil kamu iktisadi tesebbiislerinin miisterilerine yaptiklar1 taksitli
satiglardan dogan ve senede baglanmis alacaklar olarak belirlenmistir. 1994 yilindan
sonra isleme konu olacak alacaklarin kapsami genisletilmis ve bankalar ve o6zel
finans kurumlarinin agmis olduklar1 ve fiilen ihracatta kullandirdiklar1 krediler ile
faktoring islemleri yapan anonim sirketlerce elde edilen ihracat karsiligindaki
islemlerden dogan alacaklar; T.C. Ziraat Bankasi’nin senede bagli alacaklari, T. Halk

Bankasi’nin esnaf ve sanatkarlarla kiiciik isletmelere actigi ihtisas kredileri de
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menkul kiymetlestirilebilecek alacaklara eklenmistir. 10.01.1995 tarih ve 22167
sayili Resmi Gazete'de yayimlanan Seri III. No:18 Tebligi Gegici 1'inci maddesi ile
bankalarin tiiketici kredileri baghgi altindaki, tiiketici, otomobil, konut, kredi karti,
dovize endeksli otomobil ve konut kredileri karsiliginda varliga dayali menkul
kiymet ihraglarinin Kurul'un 6ngorecegi bir tarihe kadar Kurul kaydina alinmayacagi
hilkkme baglanmigtir. 1994-1998 yillar1 arasinda Kurul kaydina alinan VDMK
ithraglarinin dayandigi alacak portfoyleri Ek/2°de yer almaktadir.

5582 sayili Konut Finansmani Sistemine Iliskin Cesitli Kanunlarda
Degisiklik Yapilmast Hakkinda Kanun (5582 sayili Kanun) uyarinca Sermaye
Piyasas1 Kanunu’na getirilen degisiklikler cergevesinde varliga dayali menkul
kiymetler tekrar tanimlanmistir. Yapilan degisikliklerle daha once varliga dayali
menkul kiymet taniminin yer aldig1 Sermaye Piyasast Kanunu’nun 13/A maddesinde

ipotek teminatli menkul kiymetlere iligkin diizenlemelere yer verilmistir.

Sermaye Piyasast Kanunu’nun 13/B maddesinde ise varlik teminatlh menkul
kiymetler diizenlenmistir. Anilan madde uyarinca varlik teminatli menkul kiymetler,
thraggilarin genel yilikiimliiliigli niteliginde olan, alacaklar ve duran varliklarin
teminati altinda ihra¢ edilen borg¢lanma senetleridir. Goriildiigii iizere 5582 sayili
Kanun oncesi “varliga dayali menkul kiymet” olarak adlandirilan s6z konusu
sermaye piyasasi araclart, 5582 sayili Kanun’la yapilan degisiklikler sonucu “varlik
teminatli menkul kiymetler” olarak ifade edilmistir. Varliga dayali menkul Kiymet
ise varlik finansmani1 fonlari tarafindan ihra¢ edilecek sermaye piyasasi araglari

olarak tanimlanmuistir.

Varlik teminatli menkul kiymet ihra¢ edecek kuruluslara, ihrag¢ limitlerine,
ihra¢ sartlarina, teminat gosterilebilecek alacak ve wvarlik tiirlerine, teminat
gosterilebilecek varliklara iligkin smirlamalara, teminat gosterilen alacak ve
varliklarin degerlenmesine ve raporlanmasina iliskin us@l ve esaslarin Sermaye
Piyasast Kurulu tarafindan belirlenecegi hiilkme baglanmistir. Ancak Sermaye
Piyasas1 Kurulu tarafindan varlik teminatli menkul kiymetlere ve varliga dayali

menkul kiymetlere iligkin ikincil diizenlemeler heniliz tamamlanmamustir.
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I11.2. ipotek Teminath Menkul Kiymetler ve Ipotege Dayah Menkul Kiymetler

5582 sayili Kanun ile Sermaye Piyasas1 Kanunu’na eklenen 13/A maddesinde
ipotek teminath menkul kiymetler; ihragc¢ilarin genel yiikiimliliigl niteliginde olan
ve olusturulan teminat havuzundaki varliklar karsilik gosterilerek ihra¢ edilen
bor¢lanma senetleri olarak tamimlanmistir. Ipotek teminath menkul kiymetlere
teminat gosterilen varliklarin diger varliklardan ayrilabilmesi amaciyla ihraggilara,
ipotek teminatli menkul kiymetlerin teminati olan varliklari, diger varliklarindan ayri
olarak, olusturacaklar1 teminat havuzu igerisinde izleme ylkiimliiliigii getirilmistir.
Bununla birlikte Kanun; ihrag¢inin sahip oldugu varliklardan hangilerinin teminat
havuzunda yer aldig1 konusunda olusabilecek tereddiitleri ortadan kaldirmak adina,
bu kayitlarin ihragginin yani sira ayri bir kayit kurulusunda da tutulmasini saglamak

amactyla diizenleme yapilmasin1 dngormektedir.

Teminat havuzu; yap: kullanma izni alinmis konut ve diger gayrimenkuller
lizerine ipotek tesis edilmek suretiyle teminat altina alinmig alacaklar, ikame varliklar
ve bunlarin riskten korunmasi amaciyla yapilan sézlesmelerden olusturulabilecektir.
Ikame varliklarin nakit, devlet i¢ bor¢lanma senetleri, hazine kefaletiyle ihra¢ edilen
menkul kiymetler, Ekonomik Isbirli§i ve Kalkinma Teskilati’na (OECD) iiye
tilkelerin merkezi yonetimleri ile merkez bankalarinca ya da bunlarin kefaletiyle
ihra¢ edilen menkul kiymetler olacagi belirlenmistir. Bunlar disinda kalan varlik ve

alacaklarin teminat havuzuna dahil edilmesine SPKn’nda izin verilmemistir.

SPKn’nun 38/B maddesinde ise ipotege dayali menkul kiymetler, konut
finansman1 fonu tarafindan ihra¢ edilen menkul kiymetler olarak tanimlanmistir.
Ipotege dayali menkul kiymetler, konut kredileri, nakit, nakit benzeri kisa vadeli

araglar ve tiirev sozlesmelere dayali olarak ¢ikarilabilecektir.

Sermaye Piyasast Kanunu’nun Seri:IIl, No:33 Ipotek Teminatli Menkul
Kiymetlere Iliskin Esaslar Hakkinda Teblig ile Seri:IIl, No:34 Konut Finansmani
Fonlarma ve Ipotege Dayali Menkul Kiymetlere Iliskin Esaslar Hakkinda Teblig’de
de ipotek teminatli menkul kiymetler ile ipotege dayali menkul kiymetlere iliskin

ayrintili diizenlemeler yapilmistir.
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IV. Ulkemizde Kredi Riskinin Yonetilmesi

Borglu kisi ya da kurulusun kars1 tarafa olan yiikiimliiliiklerini, yapilmis olan
anlagsmaya uygun olarak yerine getirmeme olasilig1 olarak tanimlanan kredi riski,
finansal kuruluslarin mali yapilarimi etkileyen en onemli risklerden bir tanesidir.
Finansal kuruluglar, verdikleri kredi ve borglart zamaninda ve daha onceden
belirlenen sekilde tahsil edememeleri halinde beklenilen nakit akislarinin
gerceklesmemesi sebebiyle likidite sikintisina diismekte ve gelirleri azalmaktadir.
Basel II Uzlasis1 ¢ergevesinde yliksek kredi riski olan varliklari elinde tutan finansal
kurulusun, daha fazla sermaye bulundurmasi zorunlulugu da finansal kuruluslar1 zor

durumda birakmaktadir.

Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu tarafindan yayinlanmis olan
Haziran 2007’ye iligkin Finansal Piyasalar Raporu’nda bankacilik sektdriiniin kredi
riskine iliskin degerlendirmeler yer almaktadir. S6z konusu rapor uyarinca Haziran
2007 itibariyle toplam krediler 247,5 milyar YTL ile toplam aktiflerin %46,4’linii
olusturmaktadir. Bankalarin bilancolarinda yer alan tahsili gelmis alacaklarin 9,4
milyar YTL, 6zel karsilik tutarinin ise 8,3 milyar YTL ye yiikseldigi goriilmektedir.
Raporda nakdi ve gayri nakdi kredilerin zarara doniigmesi durumunda sermaye
yeterlilik rasyosunda’ (SYR) meydana gelecek azalmalara ve ortaya cikacak

zararlara yer verilmistir.

Tablo 1 Bankalarin Maruz Kaldiklar1 Kredi Riskine Iliskin Analiz

Senaryo Zarar (Bin YTL) | SYR (%) SY‘?P]?J:%]‘;“‘“
Nakdi Kredilerin %1 ’inin Zarara Donlismesi 1.990 20,08 -0,58
Nakdi Kredilerin %5’inin Zarara Doniismesi 9.951 17,71 -2,94
Gayri Nakdi Kredilerin %1’inin Zarara
Doniismesi 435 20,53 -0,13
Gayri Nakdi Kredilerin %5’inin Zarara
Doniismesi 2.174 20,02 -0,63

Tablodan da gorildiigii tizere kredi riskinin gergeklesmesi halinde bankalarin

hem gelirleri hem de sermayeleri etkilenmektedir. S6z konusu varliklarin

! Sermaye vyeterlilik rasyosu, banka 6z kaynaklarimn, riskli aktiflere oranimi (Ozkaynaklar/Kredi
Riski+Operasyonel Risk+Piyasa Riski) ifade etmektedir. Uzlasi’da SYR’nun %8'den az olamayacagi
belirlenmistir.
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teminatlandirilmasi kredi riskinden kaynaklanacak olas1 zararlar1 azaltabilecek bir
yontemdir. Ancak tahsili gelmis alacaklarin sadece %55-60 oranindaki boliimiiniin
teminatlandirildigi goériilmektedir. Toplam kredilerin teminatlandirma orani ise
yaklasik %40’tir. Kredilere iliskin teminatlarn yiiksek tutarda olmamasi, diger
alacaklara iliskin kredi riskinin yoOnetilmesinde alternatif ¢6ziim yontemlerinden

yararlanma geregini dogurmaktadir.

Kredi riskini azaltmak hatta ortadan kaldirmak i¢in kullanilacak araglardan
biri teminath borg ylikiimliiliikleridir. Nakit yapili teminatli borg yiikiimliiliiklerinde,
finansal kurulus ya da sirket, varliklarin1i 6zel amagli kurulusa satarak nakit
saglamakta ve ayn1 zamanda bu varliklar dolayisiyla katlandig1 kredi riskini de 6zel
amagh kurulusa aktarmaktadir. Sentetik yapili teminath borg yiikiimliiliikklerinde ise
bilangoda yer alan varliklar devredilmeden bu varliklara iliskin kredi riski 6zel

amagl kurulusa ya da yatirimeilara transfer edilebilmektedir.

V. Teminath Bor¢ Yiikiimliiliiklerine iliskin Diizenleme Onerileri

Mevzuatimizda teminatli bor¢ yiikiimliliiklerine iliskin bir diizenleme
bulunmamaktadir. Ancak ipotek teminatli menkul kiymetlere, varlik teminath
menkul kiymetlere, ipotege dayali menkul kiymetlere ve varliga dayali menkul
kiymetlere iliskin yapilan diizenlemelerin bazi noktalarda teminathi borg
yiikiimliiliikleri ile paralellik arz ettigi goriilmektedir. Teminatli borg yiikiimliiliikleri

ile aralarindaki ortak ve farkli noktalar EK/3’te belirtilmektedir.

Menkul kiymetlestirmeye iligkin mevzuatimizda yer alan diizenlemeler
dikkate alindiginda teminath bor¢ ylikiimliiliikleri icin gerekli ek diizenlemelere

iliskin Oneriler asagida yer almaktadir.
V.1. Thraca

Nakit yapilarda teminathi borg yiikiimliliiklerini 6zel amagli kuruluslar;
sentetik yapilarda varliklar1 bilangosunda tasiyan finansal kuruluslar ya da 6zel

amaglh kuruluslar ihra¢ etmektedir. Dolayisiyla mevzuatimizda teminatli borg

yiikiimliiliiklerini ihrag etme amaciyla kurulmus olan 6zel amagh kurulus
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tanimlamasia ihtiya¢c duyulmaktadir. Ulkemizde “trust” seklinde yapilar menkul
kiymet yatirnm fonlarinin yani sira konut finansmani fonlar1 ve varlik finansmani
fonlar1 i¢in de diizenlemistir. Tiizel kisiligi olmayan bu fon yapisinin teminatl borg
yiikiimliiliiklerinde de uygulanabilecegi diisiiniilmektedir. S6z konusu fonlarin
bankalar, finansman sirketleri ve belirli kosullara sahip araci kurumlar tarafindan

kurulmasina imkan saglanmasinin uygun olacagi diistiniilmektedir.
V.2. Teminat Varhklar

Teminatl borg yiikiimliiliikklerinin dayandirildigi teminat havuzunun asagida

yer alan varliklardan olusabilecegi diisiiniilmektedir.

1) Diger teminath borg yiikiimliiliikleri,

2) Tiiketici kredileri (tiiketici kredileri, konut kredileri, ihtiyag kredileri vb.),

3) Finansal kiralama s6zlesmelerinden dogan alacaklar,

4) Thracat islemlerinden dogan alacaklar,

5) Ithalat kredileri,

6) Kredi kart1 alacaklari,

7) Teminat mektuplari, akreditif kredileri, prefinansman kredileri, diger
garanti ve kefaletler gibi gayri nakdi krediler,

8) Diger iilkelerin bor¢lanma araglari,

9) Ozel sektor tahvilleri,

10) iITMK, IDMK, VTMK ve VDMK,

11) ikame varliklar (nakit, Devlet I¢ Borglanma Senetleri gibi),

12) Tiirev araglar.

Izahnamede teminat portfdyiiniin aktif olarak yonetilip yonetilmeyecegine
iliskin bir maddenin de yer almasi gerekmektedir. Aktif yonetilen portfoylerde,
teminatli bor¢ ylikiimliiliikleri itfa edilinceye kadar teminat portfoyiinde yer alan
varliklar degistirilebilecek, satilabilecek, farkli varliklar alinabilecektir. Ancak
izahnamede tek bir varlik ¢esidine yatirnm yapilmasi Ongoriiliiyorsa teminat

portfoyiine farkli bir varlik alinmas1 miimkiin olmayacaktir.
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V.3. Teminat Varliklara Getirilen Simirlandirmalar

Ipotek teminatli menkul kiymetlerde teminat portfoylerinin biiyiik boliimiiniin
ipotekli konut kredilerinden olugsmasini saglamak ve kredi kalitesini yliksek tutmak
amaciyla ipotekli ticari krediler, ikame varliklar ve tiirev iirlinlerin, portféyiin en
fazla %15 ini olusturabilecegine iliskin hitkkme yer verilmistir. Ipotege dayali menkul
kiymetler, varliga dayali menkul kiymetler ve varlik teminatli menkul kiymetlerde

ise bu hususa iligkin bir diizenleme yapilmamustir.

Teminath borg yilikiimliiliikklerinde, tek bir varlik ¢esidine dayali olarak ihrag
edilme imkani bulunmaktadir. Bu gergevede teminat varliklarin portfoyde hangi
oranlarla yer alabilecegine iliskin bir diizenleme yapilmasina gerek
bulunmamaktadir. Ancak teminat portfGyiiniin hem likit olmayan hem de yiiksek
riskli yatirnm araglarindan olusmasini 6nlemek amaciyla asagidaki sinirlamalarin

getirilebilecegi diistintilmektedir.

a) Fonlarin portfoylerine alabilecekleri diger lilkelerin borglanma araglarinin
en az yatirim yapilabilir derecesine sahip olmas1 gerekmektedir.

b) Yatirim yapilabilir derecesine sahip olmayan 6zel sektor tahvilleri teminat
portféyiiniin %10’unundan fazlasini olusturmamalidir.

C) Tirev araglar, borsalarda alim satima konu olmali veya karsi tarafi,
kuruldugu tilke yetkili otoritesi tarafindan yetkilendirilmis bir banka, kredi kurulusu,
sigorta sirketi veya merkezi takas kurulusu olmali ve kredi derecelendirme
kuruluglarinca belirlenen derecelendirme notu en az yatirim yapilabilir seviyede

olmalidir.

Teminatli borg yiikiimliiliikklerinin tek bir varlik ¢esidine dayandirilarak ihrag
edilebilme imkaninin olmasi sentetik yapilanmaya da imkan taniyacaktir. Bu
cercevede sentetik yapilandirmanin araglarindan olan kredi temerriit swaplar1 ve

krediye baglh menkul kiymetlere iliskin diizenlemelerin de yapilmasi gerekmektedir.
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V.4. Alacaklarin Devri

Finansal kurulusun alacaklar1 6zel amagh kurulusa Borglar Kanunu’nda yer
alan alacagin temliki hiikiimlerine gore devredilecektir. Ancak varliklardan o6zel
devir hiikiimlerine tabi olanlarin devir islemlerinin s6z konusu hiikiimlere gore

yapilmasi gerekmektedir.
V.5. Thra¢ Yontemi

Fon, yatinmcilarin taleplerinde yer alan risk, faiz ve vade yapisina sahip
teminath bor¢ yiikiimliiliikleri ihra¢ edecek, daha sonra bu finansal araglarin
teminatin1 olusturacak portfoyli olusturmaya calisacaktir. Teminat portfoyiiniin,
kapanis giiniinden itibaren 60 giin igerisinde teminatli bor¢ yiikiimliiliikleri
sahiplerine ddenecek olan anapara tutarindan az olmayacak sekilde olusturulmasinin

uygun olacagi diisliniilmektedir.

Teminath borg yiikiimliiliikleri iki ya da daha fazla sinifta ihrag edilebilecegi
gibi tek bir yatirimcinin taleplerini karsilamak amaciyla tek bir sinifta da ihrag
edilebilecektir. Fon, ihra¢ ettigi alt smif teminath bor¢ yiikiimliiliiklerini kendi

portféyiine alabilecektir.
V.6. Menkul Kiymet Odemeleri

Teminath bor¢ ylikiimliiliiklerinde 6demeler, teminat portfoyiinde yer alan
varliklarin anapara, faiz gibi nakit akislari ile bu varliklarin satisindan saglanan nakit
ile yapilmaktadir.

Teminat portfoyiinden elde edilen nakit akimlarindan teminath borg

yiikiimliiliikleri siiflarina yapilmasi gereken ddemeler yapildiktan sonra kalan tutar

alt sinif teminath borg yiikiimliiliiklerine yatirim yapanlara aktarilacaktir.
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V.7. Bagimsiz Denetim

Fon’un yillik finansal tablolar1 Sermaye Piyasast Kurulu’nun yetkili
kuruluglar listesinde yer alan bagimsiz denetim kuruluslari tarafindan bagimsiz
denetime tabi olmalidir. Ayrica bagimsiz denetim kurulusunun fon portfoylindeki
varliklara iligkin alt1 aylik donemler halinde de rapor hazirlamasiin uygun olacagi

distiniilmektedir.

V.8. Derecelendirme

Teminatli borg¢ yiikiimliiliikklerinde, teminat portfdyiinde yer alan varliklarin
ipotege dayali menkul kiymetlere ve varliga dayali menkul kiymetlere gore ¢cok daha
stk degismesi, ihra¢ edilen teminath bor¢ yiikiimliiliigliniin kredi notunun da daha sik
degismesine yol ag¢maktadir. Bu nedenle Fon tarafindan teminathi borg
yiikiimliiliiklerinin ve bu finansal araca teminat olan varliklarin kredi derecelerine
iligkin bilgilerin yer aldigi raporlar alt1 aylik donemler itibari ile internet ortaminda
yaymlanmali ve s6z konusu raporlar teminatli borg yiikiimliiliiklerinin satiginin

yapildig1 yerlerden de edinilebilmelidir.

V.9. Kamuyu Aydinlatma

Fon’un teminat portfdyiine ve teminatli bor¢ yiikiimliiliikklerinin
performansina iliskin raporlar1 kamuya ac¢ik olmalidir. Fon, teminatlandirma
yaparken kredi derecelendirme notlarindan farkli degerlendirme yapiyorsa bunu
nedenleri ile aciklamalidir. Ayrica yatirnmcilara, yapilmis olan Odemeler ile

yapilacak faiz ve anapara 6demeleri hakkinda bilgi verilmelidir.

Finansal kurulus, kredi riskine maruz varliklart 6zel amacli kurulusa
devrederek bilancosundan ¢ikartiyorsa, menkul kiymetlestirilen aktiflerin miktar1 ve

tiirline iliskin bilgiye de finansal tablolarinda yer vermelidir.
Kredi temerriit swaplarina dayali teminatli bor¢ yiikiimliiliikleri ihra¢ eden

finansal kuruluslar ise kredi tiirevlerinin bilangolarina etkisini finansal tablolarinin

dipnotlarinin yam1 sira ayr1 bir dokiimanda da belirtmeli, bu finansal araglarin
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bilangoda gosterilirken nasil degerlendigi ayrica belirtilmelidir. Bu araglar vasitasiyla
alman ya da transfer edilen kredi riskinin biyiikliigli, finansal tablolarda yer alan

degerleri kamuya agiklanmalidir.

Boliim 4: Genel Degerlendirme ve Sonu¢

Bankalar ve diger finansal kuruluglarin karsilastigi en énemli risklerden biri
kredi riskidir. Bu riskten korunmak amaciyla disaridan teminat alma, garanti isteme,
ikili ya da c¢oklu netleme anlagsmalar1 yapma gibi yontemler kullanilabilmektedir.
Kredi riskinin transferinde kullanilabilecek yeni enstriimanlardan biri ise teminatl

borg yiikiimliiliikkleridir.

Kredi riskinin transferinde kullanilan teminatli bor¢ yiikiimliiliikleri, aslinda
menkul kiymetlestirilmis bir bor¢clanma aracidir. Banka, kredi riskine maruz olan
varliklarin1 6zel amagh kurulusa devretmekte ve 6zel amagl kurulus bu varliklara
dayanarak bor¢lanma araglar1 ihra¢ etmektedir. Teminath bor¢ yiikiimliiliiklerinin

kredi tiirevleri kullanilarak ihrag edilebilmesi de 6nemli bir avantaj saglamaktadir.

Teminath borg yiikiimliiliikklerinde, teminat varliklar, ¢ok az piyasa likiditesi
olan ya da hi¢ olmayan birbirinden farkli varliklardan olugmaktadir. Bu yolla hem bu
varliklar likidite kazanmaktadir hem de yatirimcilar yiiksek getiri elde
edebilmektedir. Ancak bu finansal araglarda borglulara ve sektorlere iliskin
cesitlendirme varliga dayali menkul kiymetlerden ve ipotege dayali menkul
kiymetlerden daha fazla yapilmalidir. Portfdyde cesitlendirmenin yiiksek olmast,
teminat portfoyiinde ortaya ¢ikabilecek zararlari azaltirken, 6denmeme riski, likidite
riski ya da erken 6deme riskine kars1 da koruma saglamakta, ihrag¢ edilen teminatl
bor¢ yiikiimliiliikklerinin kaldirag derecesini artirmaktadir. Ancak teminatli borg
yiikiimliiliiklerinin teminati olan portfoylerin icerigi hakkinda kamuya stirekli bilgi

verilmesi Onem tagimaktadir.

Teminatli bor¢ ylikiimliiliikkleri Basel II Uzlasi’sinda getirilen sartlarin
saglanmas1 agisindan da yararli bir enstriiman olacaktir. Uzlasi’da yer alan yapisal
bloklardan biri asgari sermaye gereksiniminin tespitinde riske gore agirliklandirilmis

varliklarin esas alinmasidir. Kredi riski, piyasa riski ve operasyonel riski yiiksek
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varlik ve yiikiimliilikleri bilangosunda tutan finansal kuruluslarin, daha yiiksek
sermaye tutmalar1 gerekmektedir. Finansal kuruluslar, maruz kaldiklar1 kredi riskini
teminath bor¢ yiikiimliiliikkleri kullanmak suretiyle bagka kuruluslara ya da
yatirimcilara aktarabilecektirler. Risk transferi Avrupa Birligi’nin 2006/48/EC sayili
Direktifi ¢er¢evesinde varliklarin bilangodan c¢ikarilarak 6zel amagh kuruluslara
devri ile olabilecegi gibi kredi tiirev araglarini kullanmak suretiyle sadece o

varliklara iliskin kredi riskinin aktarilmasi ile de olabilecektir.

Ote yandan teminath bor¢ yikiimliiliklerinin teminat portfdyiiniin,
degerlemesi bireysel yatirimcilar i¢in zor olan ve piyasada yeterli bilginin
bulunmadigi krediler gibi varliklardan olusmasit teminat varliklarin riskinin
belirlenmesini giiclestirmektedir. Ozellikle teminatli bor¢ yiikiimliiliiklerine ve
varliga dayali menkul kiymetlere dayanilarak c¢ikarilan teminathi  borg
yiikiimliiliiklerinde faiz oraninin ve teminat varliklarin risk derecelerinin belirlenmesi

zordur.

Teminatli bor¢ yiikiimliliklerinin ikincil piyasalarda islem gérmesi
thraccinin ve Borsa’nin uygun gormesi halinde miimkiin olsa da yurtdis1 piyasalarda
da likiditesinin ¢ok diisiik oldugu goz ardi edilmemelidir. Halka arz edilme imkamn
taninsa da degerlemesinin ve analiz edilmesinin zor olmasi kii¢iik yatirnmcilarin bu
tiir finansal araglara ilgisini azaltmaktadir. Teminath bor¢ yiikiimliiliiklerinin daha
cok serbest yatirim fonlari, sigorta sirketleri ve emeklilik sirketleri tarafindan tercih
edilmesinden dolayi ikincil piyasalarda alici ve satici sayisi azdir. Bu durum serbest
yatirim fonlar1 ve benzeri yatirimcilarin, teminatli borg yiikiimliiliiklerinin fiyatini
degistirmek amaciyla ikincil piyasalarda manipiilasyon yapma riskini de

artirmaktadir.

Teminath borg yiikiimliliiklerinin belirtilen dezavantajlari yaninda finansal
kuruluslar i¢in likidite saglamasi, faiz ve kur riskinden korumasi, finansman
maliyetlerini diislirmesi, farkli alanlara yatirim imkani tanimasi; yatirnmecilar igin
kendi risk, getiri ve vade tercihlerine gore yatirim yapma imkanina sahip olmalarini
saglamasi agisindan 6nem tasidigi unutulmamalidir. Bu finansal aracin sermaye
piyasalarina katilmasiyla, piyasalarin derinliginin ve genisliginin artmasinin

saglanacagi, likit olmayan varliklarin likidite kazanacagi agiktir. Bu kapsamda
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mevzuatimizda teminatli borg¢ ylkiimliiliiklerinin ihracina iliskin diizenlemelerin

yapilmasinin uygun olacag diistiniilmektedir.
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YATIRIM DONEMLERI
1. Kapamstan Onceki Yatirim Donemi (Pre-closing Period)

Kapanig giinii, portf0y yoOneticisinin bor¢lanma araglarini 6zel amagh varliga
devrettigi giinii ifade etmektedir. Portfoy yoneticisi finansal araglar1 kapanis
giinlinden 6nce elde etmeye baslamaktadir. Finansal araclarin getirilerinin varliklara
yapilan 6demelerde kullanilabilmesi i¢in en az kapanis giliniinde ihra¢ edilmeleri
gerekmektedir. Bu nedenle finansal araglara iliskin ihraclar genellikle kapanig

giiniinden 6nceki donemde yapilmaktadir.

2. Yayillma Donemi (Ramp-up Period)

Yayilma donemi, 6zel amach varlik tarafindan teminat portfoyiiniin
olusturuldugu déonemdir. Kapanis giiniinde, 6zel amach varliklar tarafindan iki ya da
daha fazla smifta yatirnmcilara teminath borg yiikiimlilikleri ihrag¢ edilmektedir.
Farkli siniflarda yapilan ihraglardan elde edilen nakit ile teminat havuzunda yer
alacak varliklar satin alinmaktadir. Teminat varliklarin satin alimi genellikle kapanis
giiniinii takip eden 180 giinliikk siire igerisinde yapilmaktadir. Bazi durumlarda

yayilma donemi uzamaktadir.

Bu donemde wvarlik satin alinmasi finansal araclarin fiyatlarinda
dalgalanmalara neden olabilmektedir. Bu yayilma riski alinan varlik miktarina ve

yayillma doneminin uzunluguna gore degismektedir (Barclays. 2002:21).

3. Yeniden Yatirim Donemi (Reinvestment Period)

Teminat havuzunun aktif olarak yonetildigi donemdir. Genellikle yayilma
doneminden sonraki 3 ile 7 yil yeniden yatirim donemi olmaktadir. Ancak her

teminath borg yiikiimliiliikklerinin yeniden yatirim dénemi bulunmamaktadir.

Yeniden yatirim dénemi igerisinde amortizasyon, vade bitimi, erken 6deme
ve varliklarin satig1 dolayisiyla anapara geri 6demelerinden elde edilen nakit, yeniden
yatirnma doniistiiriilmektedir. Elde edilen nakit ve kazanglar, portfdy yoneticisi

tarafindan teminath bor¢ yilikiimliiliikleri yatirnm rehberlerindeki varliklara yatirim
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yapma karar1 alimincaya kadar kisa donemli, likit varliklara yatirilabilmektedir.
Ancak nakdin kisa donemli ve likit varliklara yatirilmasi nedeniyle, teminat olan

portfoy negatif arbitrajla karsilasabilmektedir (Barclays. 2002:21-22).

4. Amortizasyon Donemi (Amortization Period)

Yeniden yatirim déneminin ardindan gelen amortizasyon déneminde anapara
geri ddemelerinden elde edilen tiim nakit, yatirnmcilara 6denmekte ve bu donemde
varliklara yeniden yatirim yapilmamaktadir. Bu donem ytiiksek getirili teminath borg
yiikiimliiliikleri i¢in 5 y1l olabilecegi gibi varliga dayali menkul kiymetler ile ipotege
dayali menkul kiymetlere dayali olarak ¢ikarilan teminath borg¢ yiikiimliiliikleri i¢in
30 y1l olabilmektedir (Barclays. 2002:22).



Yillar itibariyle VDMK fhraclan
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YILLAR | Ihrag Tutan | it | QIOmOD | Kot | Kred QZZLZ‘T. Endekol Islelriﬁ::iicden K?;g;if;‘é‘” ngglifi?frf:ﬂ. giﬁ;
Otomobil Kr. | Konut Kr. | Dogan Alacaklar Ihtisas Kr. Toplam1
1994 42.299.369 | 14.798,78 | 4.420,51 | 12.749,38 | 2.422,69 11,36 15,10 0 13.195,45 0,00 47.613,27
1995 113.928.450 0,00 0,00 | 8.380,00 0,00 0,00 0,00 76.562,38 34.509,00 12.794,80 | 132.426,18
1996 41.628.500 | 6.055,36 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 22.276,07 22.792,00 9.512,64 60.636,08
1997 23.000.000 | 9.051,58 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 1.453,48 0,00 53.153,41 63.658,47
1998 11.000.000 | 11.325,25 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 1.863,60 0,00 0,00 13.188,84

Kaynak: SPK Aylik Istatistik Biilteni (2007-Ekim)

2 10.01.1995 tarih ve 22167 sayil: Resmi Gazete'de yayimlanan Seri III. No:18 Tebligi Gegici 1'nci maddesi hiikkmiine gore bankalarin tiiketici kredileri baslig1 altindaki, tiiketici, otomobil,

konut, kredi kart1, dévize endeksli otomobil ve konut kredileri karsiliginda varliga dayali menkul kiymet ihraglar1 Kurul'un 6ngérecegi bir tarihe kadar Kurul kaydina alinmayacaktir.
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Kriter Teminath Bor¢ Ipotek Teminath Ipotege Dayah Menkul Varhk Teminath Varhga Dayali Menkul
Yiikiimliiliikleri Menkul Kiymetler Kiymetler Menkul Kiymetler Kiymetler
Kanuni Diizenleme Yok SPKn. 13/A, 28, 38/A, SPKn. 38/B SPKn. 13/B, 28 SPKn. 38/C
46/A
Ikincil Diizenleme Yok SPK’min Seri:Ill, N0:33  SPK’nmin Seri:III, No:34 Tebligi Yok SPK’min Seri:lll, No:14
Tebligi Tebligi
Thrage1 Finansal Kurulus ya da Bankalar ve Ipotek Konut Finansmani Fonu (SPV) Finansal Kurulus Kanunda Varlik
Ozel Amagh Kurulus Finansman Kuruluslari Finansman1 Fonu (SPV),
(SPV) Tebligde Finansal
Kurulus ya da Genel
Finans Ortakliklart
(SPV).
Yatirimel Nitelikli Yatirnmcilar ve  Nitelikli Yatirimeilar ve  Nitelikli Yatirimcilar ve Bireysel - -
Bireysel Yatirimcilar. Bireysel Yatirimeilar Yatirimcilar. Ayrica kredi veren,
Ayrica kredi veren, alt alt smiflara  ait  menkul
smiflara  ait menkul kiymetleri alabilir.
kiymetleri alabilir.
Farkli Smiflarda Thra¢ Var. Yok. Var. Yok. SPKn’nda farkl
Etme Olanag1 siniflarda ihrag
edilebilecegi hitkme
baglanmuistir.
Faiz Yapist Sabit veya degisken Sabit veya degisken - - Iskontolu, donemsel ve
faizli, iskontolu veya faizli, iskontolu veya degisken faizli.
primli. primli.
Menkul Kiymet Teminat portfoyiiniin Thraccimin genel nakit Teminat havuzunun nakit Thraccimin genel nakit Teminat havuzunun nakit
Odemelerinin Kaynag1  nakit akislari. akiglari. akiglari. akiglari. akiglari.
Kredi Kalitesinin  -Disaridan garanti -Disaridan garanti -Disaridan garanti - -
Artirilmast -Farkli siniflarda ihrag -Yiiksek -Farkli siniflarda ihrag
-Yiiksek teminatlandirma -Yiiksek teminatlandirma
teminatlandirma - Koruma s6zlesmeleri -Koruma sézlesmeleri
-Yiiksek kazang

-Koruma sozlesmeleri
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Menkul Kiymet Alt siniflara 6denir. Yayimlanacak Yayimlanacak  izahname ve - Ihrage1 tarafindan
Odemeleri Yapildiktan izahname ve sirkiilerde sirkiilerde  ayrmtili  olarak yayimlanacak izahname
Sonra Kalan Paranin ayrintil olarak belirtilir.  belirtilir. ve sirkillerde ayrintili
Kullanimi olarak belirtilir.

Teminat Varliklar Genel olarak krediler, Ipotekli konut kredileri, Ipotekli konut kredileri, IDMK, Alacaklar ve duran Tiiketici kredileri, konut
borglanma araglari, ipotekli ticari krediler, ITMK, nakit benzeri kisa vadeli varliklar. kredileri, finansal
diger  yapilandirilmig ikame varliklar, tiirev yatirimlar, yedek hesaplardaki kiralama
menkul kiymetler. sozlesmeler. varliklar, tiirev sozlesmeler. sozlesmelerinden dogan

alacaklar, ihracat
islemlerinden dogan
alacaklar, diger alacaklar

Akt Portfoy  Var.
Yo6netimi imkani
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Iflas Durumu Nakit yapilarda 6zel Ihraggmin diger Menkul kiymet sahipleri - Thraggmin diger
amacl kurulus malvarligina da KFF’nin varliklart {izerinde tek malvarligina da
varliklarina basvurulabilir. hak sahibidir. bagvurulabilir.

bagvurulabilir sadece.
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