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Menkul Kiymetlestirme ve Kuiresel Finans Krizindeki Rolu

Erdem ALPTEKIN

Giris

2007 yilinin ortalarinda ABD’de mortgage krizi olarak baslayan, 2008 yilinda tim
dinyaya domino etkisi ile yayillan ekonomik sarsintinin, kiresel bir likidite ve kredi
krizine donismesindeki en bluyuk neden, finansal alanda yeterli denetimin olmamasi
olarak gorunmektedir.

Uluslararasi bankacilikta riskler olmazsa olmazdir ve bankacilik, dogasi geregi risk
almayi gerektirir. Bu nedenle etkin bir gbozetim ve denetim, piyasalarin saglikli
isleyebilmesi igin gereklidir. Makro ekonomik riskler ve siyasi belirsizlikler minimize
edilmedigi surece bir Ulkede ortaya c¢ikan finansal sorunlarin tim ddnyayi saran
sistematik bir kriz haline donugme imkani bulunmaktadir.

ABD’de baslayan krizin temel nedeni, sorunlu kredilerin varhgi, bu kredileri
duzenleyen yapimin daginiklhigi ve finansal raporlama sistemindeki hatalar olmustur.

Menkul kiymetler ile kredi turev Grunlerinin risklerinin yanlis dl¢cliimesi ve denetleyici
yapinin eksiklikleri, finansal kurumlari derinden sarsmis ve bir Ulkede ortaya cikan
sorun tum ulkelerin sorunu olmustur.

Menkul Kiymetlestirme Nedir?

Varlik Dayali Menkul Kiymetler (VDMK) veya menkul kiymetlestirme (securitization),
borglanma araci olarak banka kredilerinin yerini alan ciro edilebilir enstrumanlarin
gelismis halidir. Menkul kiymetlestirme, likit olmayan aktiflerin ihra¢ edilebilecek ve
sermaye piyasalarinda alim satim yapilabilecek menkul kiymete donusturtlmesidir.
Bu kapsamdaki aktifler arasinda ikametgah amacli ipotekler, otomobil kredileri, kredi
karti alacaklari ve kira 6demeleri yer almaktadir. (ERDONMEZ, Aktif Menkul
Kiymetlestirmesi)

Bankalarin tuketici kredileri, konut kredileri, ihracat kredileri; finansman sirketlerinin
kendi mevzuatlari uyarinca acmis olduklari krediler; finansal kiralamaya vyetkili
kuruluglarin finansal kiralama s6zlesmelerinden dogan alacaklar; gayrimenkul yatirim
ortakliklarinin portféylerindeki gayrimenkullerin yatirim ortakhklarinin portféylerindeki
gayrimenkullerin satis veya satis vaadi sdzlesmelerinden kaynaklanan senetli
alacaklar kargiliginda dogrudan ihra¢ edecekleri kiymetli evraktir. (Sermaye Piyasas/
Araclan)

Potansiyel kredi dugsuk faiz oranlari ile elde edilen menkullestirmede, kredi turevi
genellikle son yatinmcilar tarafindan kabul edilecek temel portfdytn kredi kalitesini
degistirmek icin kullaniimaktadir.
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VDMK'Iin diger menkul kiymetlerden farki, varliklar bilangoda aktifte yer alan
ekonomik degerlerdir. VDMK'lerde 6nce varlik vardir. Sonra bu varliga gére borg
bulup pasif olusturulmakta ve VDMK ihra¢ edilmektedir.

VDMK’ in (Varhga Dayali Menkul Kiymetler) isleyisi

Menkul kiymetlestirme, baslica Ug degisik yapida sekillenmektedir:

e Pass-through securitization (Odeme aktarmali sertifikalar)
e Pay-through asser securitization (Nakit akiml menkul kiymetler)
e Asset backed securitization (Aktife dayali menkul kiymetler) (ERDONMEZ)

Menkul kiymetlestirmenin en bilinen yontemi, varliklarin satisi yontemidir.

VDMK’nin ihraci iki sekilde yapilmaktadir. Kendi ticari iglemlerinden dogmus
alacaklar karsiliginda dogrudan ve devraldiklari alacaklar karsiliginda dolayli olarak.

Genel finans ortakliklari, sigorta sirketleri ve bankalar, VDMK ihra¢c edebilmektedir.
Bankalar gerek dogrudan ve gerekse dolayli ihra¢ yapabilirken, finansal kiralama
sirketleri yalniz kendi alacaklari, genel finans ortaklari da yalnizca devraldiklari
alacaklar karsihiginda VDMK cikarabilmektedir. Karsiliginda VDMK cikarilabilecek
alacaklar; tuketici kredileri, konut kredileri, finansal kiralama sdzlesmelerinden dogan
alacaklar ve ihracat igslemlerinden dogan alacaklardir.

ipotek finansmani kuruluslari, konut finansman kuruluslarinin vermis olduklari konut
kredilerinden kaynaklanan alacaklari satin alarak aktifinde tutabilir ve gerekli
finansmani saglamak igin tahvil ihra¢ edebilir veya uglncu kuruluslardan kredi
kullanabilir. Aktifinde tutabilir ve ipotek teminatli menkul kiymet ihra¢ edebilir. Konut
finansman fonlari kurmak suretiyle menkul kiymetlestirebilir. (DONMEZ, Konut
Finansman Sistemi Kanun Taslagi)

Menkul Kiymetlestirme’nin Gligliu ve Zayif Yanlan
Menkul kiymetlestirme sayesinde;

Yatirimcilar yuksek bir getiri kazanma imkani yakalamaktadir.

Finansman giderleri azalmaktadir. Bu durum nakit akisinin daha duzenli bir
sekle girmesine neden oldugu i¢in borglanma maliyetlerinin azalmasina neden
olmaktadir.

Daha dusuk sermaye ihtiyaci duyulmakta olup firmalarin sermaye yapilarini
guglendirmektedir.

Firmalarin kendi kendilerini finanse etmelerine imkan tanimaktadir.

Kredi ve likidite gibi risklerin belli bir sire i¢in dagitilmasini ve azalmasini
saglamaktadir ve sirketler icin onemli bir likidite kaynagidir.

Aktif — pasif dengesizlikleri giderilmektedir.

Dusuk maliyetli fon kaynagi saglanmaktadir.

Ancak bunun yani sira menkul kiymetlestirme;
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Portfoy kalitesini dusurmek,

Yontemi ve sistemi nedeniyle pahali maliyetleri icermek,

Sik ve buyuk olcekli yapilanma gerektirmek ve bdylece kuguk il orta olgekli
islemler icin etkili olamamalk,

Saglikli finansal raporlamayi dnlemek,

Kredi piyasasinin denetim ve gozetim etkinligini azaltmak,

Merkez Bankasi’'nin para ve kredi kontrolinu zorlagtirmak,

Ekonomideki kredi stoklarini asiri yukseltmek,

Ahlaki (moral) tehlike ve ters secim sorununa neden olmak gibi dezavantajlara
da sahiptir.

Menkul Kiymetlestirme’nin Diinyadaki Geligimi

1970’li yillarin ikinci yarisindan itibaren ve 6zellikle 1980’li yillar boyunca uluslararasi
finans sistemini etkileyen gelismelere paralel olarak finans dunyasi bir¢ok yenilikle
tanismistir. 1980’li yillarda gelismeye baslayan s6z konusu finansal yenilikler
arasinda forward, future, swap, option ve varliga dayali menkul kiymet uygulamasi
gibi bilango digi finansman teknikleri yer almaktadir. (VATANSEVER, s.3)

Geleneksel bankaciligin yerini menkul kiymetlestirme olgusu almistir. Modern
anlamda menkul kiymetlestirme uygulamalari, 1970 yihinda A.B.D.de federal
hukametin konut ipoteklerini menkul kiymetlestirmeyi motive etmesiyle baslamigtir.
1977°de ise 0Ozel sektdor kuruluslari da menkul kiymetlestirme uygulamasina
gecmislerdir. ilk olarak 1970 yilinda A.B.D.’de baslayan menkul kiymetlestirme
uygulamalari, 1980’li yillarin ortalarina kadar ipotekli konut kredileri seklinde ve
hukumet destegiyle gelisimini surdurmustur. 1985'de bilgisayar leasing alacaklarinin
menkul kiymetlestiriimesiyle ipotege dayali olmayan menkul kiymetlerin ihraci
gerceklesmistir. (VATANSEVER, s.1)

1970 yilinda ortaya ¢ikan menkullestirme sureci, 2008 yil ikinci ¢geyrek itibariyle 10,2
trilyon ABD Dolari ve Avrupa’da ise yaklasik 2,3 trilyon ABD Dolari rakamlar ile
onemli bir finansman kaynagi durumuna erigsmistir.

2005 yili itibariyle ABD’'nde ihra¢ edilen VDMK tutari 1,9 trilyon ABD Dolari, hisse
senedi ihrag tutar ise 18,2 trilyon ABD Dolarr’dir. VDMK ihraglari Hisse Senetleri’nin
yaklasik % 11’i dizeyindedir.

Menkul Kiymetlestirme’nin Tiirkiye’deki Seruveni

Varliga dayali menkul kiymetler, 1990'larin ikinci yarisinda Ulkemizde
kullaniimaktayken, gunumuizde fazla tercih edilmemektedir. Tarkiye’deki VDMK
uygulamasi, gelismis ulkelerle kargilastirildiginda Ulkemizde yapilan VDMK
ihraclarinin daha c¢ok bankacilik kesimi tarafindan yapildidi buna karsin buyuk
sirketler ve genel finans ortakliklarinin s6z konusu ihraglarda etkin olmadiklari dikkati
cekmektedir. Turkiye'de VDMK uygulamasinin gelismis Ulkelerdeki gibi basari
kazanabilmesi igin daha etkin bir hale getiriimesi gerekmektedir.

Varliga dayali menkul kiymet (VDMK) ihraci, Turkiye’de 31 Temmuz 1992 tarihli
Resmi Gazete'de yayimlanan, Sermaye Piyasasi Kurulu'nun Seri lll., No.14 “Varliga
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Dayali Menkul Kiymetlerin Kurul Kaydina Alinmasina ve Genel Finans Ortaklarinin

Kurulus ve Faaliyet ilkelerine Dair Esaslar Tebligi” ile uygulamaya girmistir.

Tarkiye’de VDMK ihra¢ etmelerine izin verilen kuruluglar; bankalar, finansal kiralama
sirketleri ve genel finans ortakliklandir. Tebligde belirtlien VDMK c¢ikariimasinda
isleme konu olabilecek alacak turleri; tuketici kredileri, konut kredileri, finansal
kiralama so6zlesmesinden dogan alacaklar, ihracat iglemlerinden dogan alacaklar ve
diger alacaklardir.

Ulkemizde menkul kiymetlestirme siireci, gelismis Ulkelerde oldugu kadar uzun
soluklu degildir. 1992-1997 yillari arasindaki donemde VDMK ihracinin toplam
menkul kiymet ihracina orani % 55 iken, toplam ikinci el piyasa islem hacmine orani
% 0,4 olmustur. Bir baska deyisle, bu Uranun ikincil piyasasinda istenilen basari
yakalanamamistir. Bu durumun nedenleri arasinda VDMK’larin kisa vadeli ihrag
edilmesi ve organize bir piyasada iglem gormemesi sayilabilmektedir. Yatirimcilarin
kisa vadeli menkul kiymetleri elde tutma arzusu ve ikinci el iglemlerin ihra¢ eden
banka tarafindan yapilmasi sonucunda ikinci el piyasa islemleri sinirh kalmistir.
(EROL, Finans Zirvesi)

Ulkemiz bankacilik sisteminin yatirrm bankaciligindaki yetersizliginden dolayi, riskli
enstrimanlara bankalarimiz yatirrm yapmamislardir. Dolayisiyla bankalarimizin
kiresel krizi yaratan temel varliklarda pozisyonlari bulunmamaktadir. Ulkemizde
menkul kiymetleri ¢ikarip piyasada satmak henuz s6z konusu olmamistir. Bu
nedenden dolayi varlik fiyatlarindaki oynamalar, tlkemizi dogrudan etkilememektedir.

Ancak gunumuzde devam eden kuresel mali kriz her ne kadar Ulkemiz bankacilik
sistemini dogrudan etkilemese de Ulkemiz ekonomisini tehdit etmektedir. Kredi
olanaklarinin daraldigi ve kredi maliyetlerin yukselmis oldugu bu ortamda kuresel kriz
mikrobu, tlkemiz ekonomisine bir virus gibi bulasmis durumdadir.

Menkul Kiymetlestirme’nin Kuresel Krizdeki Rolii

Varliga dayali menkul kiymetler, bugun yasanmakta olan kuresel krizin temel
nedenlerinden birisi olmustur. ipotege dayali menkul kiymetler ve onlara dayali tirev
kagitlar (6zellikle mortgage-backed securities ve collateralized debt obligations)
krizin oncelikli ¢ikis noktalarini olugturmaktadir.

Asiri degerlenen ve balon gibi sisen varlik fiyatlari, krizin ABD ile sinirli kalmayip,
tum dunyaya yayillmasina ve mortgage krizinin bir kredi ve likidite krizi haline
donusmesine yol agmigtir. Likidite krizine donusum, piyasalarda ani panik alim
satimlarina neden olmus ve basta emtia piyasalari olmak Uzere diger piyasalari da
olumsuz etkilemisgtir.

Mortgage piyasasindaki sorunlu kredilerin varligi, duzenleyici yapinin daginikligi,
finansal raporlama sistemindeki hatalar ve ilgili taraflar agisindan igleyis ve zayifliklar
krizin ¢ikis noktasini olusturmustur. Mortgage krizinin nedenleri; mortgage
kredilerinin yapisinin bozulmasi, faiz yapisinin olumsuzlasmasi ve konut ile kredi
derecelendirme surecindeki sorunlardir. (ABD Mortgage Krizi Calisma Tebligi, 2008)




ARE&GE BULTEN
2009 NISAN — EKONOMI

Ik olarak piyasalar subprime kredi édemelerinin yapilanmamasiyla soka girmistir.
Yuksek profili olan yatirimcilar zarar kaydetmis ve riskten kaginmaya baslamiglardir.
Kredi riskleri yeniden fiyatlanmistir, yatirnmcilar nakit varliklarini satmislardir.
Yatirimcilar varlida dayali finansman bonosu almakta isteksiz davranmiglardir. Kisa
vadeli finansman talepleri olmustur. Bankalar talepleri kargilamak igin nakit tutmaya
baslamiglardir. 3 aylik LIBOR oranlari yukselmigtir. Borglanma maliyetleri
etkilenmistir. Bankalar kisa vadeli borglanmaya devam etmis ve donem faizlerini
yukseltmistir. Yeni kredi kullanicilar igin kosullar sikilastiriimistir. (ABD Mortgage
Krizi Calisma Tebligi, 2008)

Avrupa Merkez Bankasi, FED (Amerikan Merkez Bankasi) ve BOE (Japonya Merkez
Bankasl) gecikmeli olarak acil likidite saglamistir. Spekulatif davraniglar ve ani
kararlar, kredi kullanan yatirrmcilari olumsuz etkilemistir. Dalgalanmanin basinda
para politikasI kararlari (faiz indirimleri) ile tedbir almaya c¢alisan ABD piyasalarinda
tedirginligin devam etmesi Uzerine maliye politikasi uygulamalari (kurtarma paketi
yoluyla vergi politikalarl) ve cgesitli dizenlemelerle, dalgalanmanin negatif etkilerini
ortadan kaldirmaya galismigtir.

Sermaye hareketliligi ve likiditenin artmasiyla olugan yeni finansal ortama, mevcut
finansal dizenleme yapisi ve hizi yetisememistir. Dlzenleyici otoriteler, dalgalanma
baglamadan once israrla yuruttukleri politikalari degistirmek zorunda kalmistir.

ABD, mortgage kredilerini menkul kiymetlestirerek finansal sistemi tabana yaymis ve
buradan elde edilen fonlarla birincil piyasada konut kredilerinin finansmanini ve
surekliligini saglamistir. Ancak 6zellikle denetim eksikligi nedeniyle konut kredilerinin
kullanim amaci konut edinme yerine konut spekulatérligtiine dontismus ve finansal
sistem aksamaya baslamistir. Bu amacla konut alanlarin genel ekonomik gérianume
bagll sebeplerle temerride dusmesi, kredi 6demelerinin kesilmesine ve ardindan bu
kredilere dayall menkul kiymetlere iliskin 6demelerin durmasina sebep olmustur.

Sonug

Klresel kriz, bugin tim dunyaya egemen olmus durumdadir. Hemen hemen tum
ulkeler, krizin verecegi zararlari en aza indirmek amaciyla para ve maliye politikalari
yoluyla finansal sistemlerine likidite enjekte etmiglerdir. Ancak bugin kuresel krizin
dip noktasinin tam olarak ne oldugu ve ne zaman son bulacagi konusu, tum dunya
ulkelerinin gindeminde olan ve ¢6zumuU tam anlamiyla soru isaretlerini barindiran bir
konudur.

Varliga dayali menkul kiymetler ve dolayisiyla turev Urlnlerin, krizin bu noktaya
kadar blyiimesinde énemli etkileri oimustur. Onemli olan nokta ise bu tiirev Griinlerin
Ozellikle ABD ekonomisi olmak uzere tum ekonomilerde buyuk bir denetim ve
g6zetim eksikligine sahip olmalaridir.

Menkul kiymetlestirme surecinin kuresel kriz Gzerindeki roli géz énlne alindiginda,
ulkemizde varliga dayali menkul kiymetlere dayali urunlerin geligtiriimesi ancak
denetim ve gdzetim mekanizmalarinin etkin bir sekilde islemesi gereklidir.

Tam bu risklerin varligi Basel Il kriterlerini ve devaminda da Basel Il sermaye
yeterliligi uzlagisinin ne kadar dnemli oldugu gergegini ortaya ¢ikarmigtir. Bu nedenle
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Basel Il kriterleri tum dinyada etkin bir gekilde uygulanmali, denetim ile gozetim
mekanizmalari daha siki bir sekilde islemelidir.

Risk algilayisi gelistiriimeli ve risk kulturinun olusturulmasi igin gerekli adimlar
atiimalidir. Bankalar ve isletmeler, Basel |l kriterleri kapilarina dayanmadan riskleri
en aza indirmeye yarayan gerekli dizenlemeleri hizla hayata gecirmelidir.
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