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oz

Bu ¢alismada 6nemli bir finansal arag olan menkul kiymetlestir-
menin tirleri, ilgili taraflar, muhasebelestirilmesi, ekonomiye olumlu ve
olumsuz etkileri incelenmistir. Menkul kiymetlestirme likit olmayan var-
liklarin finans mihendisligi yolu ile menkul kiymetlere dénustiriimesi
ve kendisinin veya saglayacagdr nakit akiminin sahlmasidir. Torkiye'de
cogunlukla bankalar tarafindan kullanilan bu yéntemin bankaya nakit
yaratici etkisi vardir. Menkul kiymetlestirme karmasik bir faaliyettir ve
muhasebelestirilmesi bircok standart ile ilgilidir. Bu calismanin amaci
dnemli ama karmasik bir finansal araci anlasilir bicimde tanimlamak ve
muhasebe uygulamalarina agiklik getirmektedir.Bu ¢alismanin sonucun-
da menkul kiymetlestirmenin finansal sistem icin dnemi vurgulanmis ve
menkul kiymetlestirme tirlerine gére islemlerin muhasebelestirilmesi ile
ilgili Turkiye Muhasebe Standartlar yorumlanmistir.
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Securitization as a Financial Tool and lts Accounting
Abstract

In this study, the types of securitization, which is an important
financial instrument, related parties, accounting, positive and negative
effects on the economy are examined. Securitization is the conversion
of illiquid assets into securities through financial engineering and selling
those securities or the cash flow which will be provided by them. In
Turkey, this method is used mostly by banks. Securitization is a complex
activity and its accounting applications are related to several standards.
The purpose of this study is to set forth an important but complex financial
tool and clarify the related accounting practices. The contribution of this
work is highlighting the importance of securitization for the financial
system and interpreting the related Turkish Accounting Standards with
respect to the types of securitization.

Keywords: Securitization, Banking, TFRS 10, TAS 39, Financial
Tools
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1. Giris

Bir kisi veya sirket bor¢ alip ddeyecegine dair taahhitte bulun-
dugu zaman yikimlilik olusmaktadir. Verilen s6z, s6zli verilmis ya
da yazili bir anlasma seklinde olabilmektedir. Sézin bir finansal varlik
olarak degeri kisi veya firmanin s6zini yerine getirme yetenegine bagli
olarak belirlenmektedir. Bazi bor¢lar 6denmediginde bir varligin kaybi
ile sonuglanir. Bu vaatler bazen sadece iki tarafla sinirli olarak gercekle-
sirken, bazen yasal yapilardan gecerek diger benzer vaatler ile birlikte
paketlenmekte ve binlerce yatinmer tarafindan alinip sahlabilecek hale
getirilmektedir. Yukarida agiklanan bitin bu sire¢ “menkul kiymetles-
tirme” olarak adlandirimaktadir (Davidson, Sanders, Ching ve Wolff,
2003). Menkul kiymetlestirme likit olmayan veya bir grup nispeten ho-
mojen yapidaki varligin finans mihendisligi ile menkul degere donusti-
rilmesidir (Iminds, 2009).

Diger bir ifade ile menkul kiymetlestirme, finansal bir iliskiyi isleme
donistiren sireclerin tamamini aciklamakta olan bir kavramdir. Men-
kul kiymetlestirme, birden fazla sirec barindirmakta olan bir faaliyettir.
Varliklar bir kaynakta toplanip havuz olusturulduktan sonra ayri bir yao-
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sal araca aktarilmaktadir. Bu sekilde menkuller, menkul kiymetlestirme
dncesinde varliklarin sahibi olan kaynak sirketten bagimsiz olarak kullo-
nilmakta, kaynak sirketin iflas riskinden arindirilmis olarak farkli sekilde
form bulmaktadir (Kothari, 2006).

Menkul kiymetlestirme yapilandirilmis finansman araci olarak da
tanimlanmaktadir. Menkul kiymetlestirme ile teminatli kredi verme islem-
leri birbirlerine benzemektedir. Teminatli kredi veya varliga dayali kredi
islemleri borc alan firmanin belirli bir varlik icin bir teminat vermesini
sart kosmaktadir. Teminat olarak kullanilan varliklar, alacaklar gibi dé-
nen varliklar veya ekipman gibi duran varliklar olabilmektedir. Menkul
kiymetlestirmedeki kilit nokta, varlik havuzu tarafindan iretilen nakit aki-
sinin, sirketin teminath borcundan daha yiksek kredi kalitesine sahip bir

veya daha fazla menkul kiymeti desteklemek icin kullanilabilecegidir
(Fabozzi ve Kothari, 2008).

Menkul kiymetlestirme ile geleneksel finansman cesitlerini birbirin-
den ayiran temel farkliliklar bulunmaktadir. Menkul kiymetlestirme ile
klasik bor¢lanma sistemi karsilastirildiginda, menkul kiymetlestirmenin
deger yarath@ bazi noktalarin oldugu gorilmektedir. Bu noktalar asagi-
da Tablo 1'de sunulmustur.

Tablo 1: Menkul Kiymetlestirme Yolu ile Yaratilan Katma Deger

BORCLANMA MENKUL KIYMETLESTIRME

Likit degildir. Likittir ve pazarlanabilir.

Oznel ve sireli yapilan teminat (rehin) degerle- | Deger giinlik olarak Piyasalar tarafindan be-
me islemleridir. lirlenir.

Kaynak sirket riski belirler. Ugiincii kaynaklar, érnegdin kredi derecelendir-

me kuruluslan, riski belirler.

Kaynak sirketin operasyonel maliyetleri yisksek- | Kaynak sirketin operasyonel maliyetleri disik-
tir. tir.

Yatnimer piyasasi géreceli olarak dardir. Yatinmer piyasasi kiresel ve uluslararasidir.

Dénem ve oranlar sinirhdir. Dénem ve oran secenekleri vardir.

Kaynak: Kendall, L. T. ve Fishman, M. J., (2000). A Primer on Securitization. ABD: The MIT Press.

Varlik menkul kiymetlestirmesi, baslangicta konut ipotegi kredi-
lerini menkul kiymetlestiren ve bunlar ipotege dayali menkul kiymete
dénustiren finansal kuruluslar tarafindan uygulanmis olup, geleneksel
formunda asagidaki amaclardan birini veya birkagini gergeklestirmeyi
amaglamishr (Alles, 2001):
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e 1988 Basel antlasmasi uyarinca yapilmasi gereken yasal ser-
maye gereksinimlerini azaltmak,

® Finansman kaynaklarina daha elverisli sartlarda erisim saglo-
mak,

* Finansal varliklarin ve yikimliliklerin vadelerini dizenlemek
ve likit yonetimini saglayabilmek,

® Farkli ekonomik ve cografi bélgelerdeki bilanco varliklarini
dengelemek.

2. Menkul Kiymetlestirme Kavrami, Tanimi, Taraflar ve isleyisi

Kurumun aktifinde yer alan alacaklar ve alacak teminatlari gibi
finansal varliklarin alinip sahlabilen degerler haline dénisimi menkul
kiymetlestirmedir. Varliklarin alinip satilabilen bir hale gecme sireci sa-
dece bir kurumu ilgilendiren basit bir sire¢ degildir. Menkul kiymetlestir-
me bircok kurumun devreye girdigi karmasik islemler toplulugudur.

Asagida menkul kiymetlestirme sireci icinde yer alan kurumlar,
ustlendikleri gorevler ve sirecin isleyisi hakkinda bilgi yer almaktadir.

2.1. Menkul kiymetlestirme Sirecinde Yer Alan Taraflar

Menkul kiymetlestirme birgok kurumun rol Ustlendigi karmasik bir
finansal aractir. Geleneksel borclanma ydntemlerinde kredi kaynagini
bulan, musterisini degerlendiren ve sahsi yapan genellikle ayni kurum-
dur. Oysa menkul kiymetlestirmede bu gérevler farkli kurumlar tarafin-
dan Ustlenilmektedir.

Bir varligin menkul kiymetlestirmesinde yer alan taraflar kaynak
sirket, hizmet veren firma, 6zel amagli kurum, yatirnim bankalari, given-
ce mekanizmalari, derecelendirme sirketi, yediemin ve yatirimcilardir.

Kredi Veren Kurum, Kaynak Sirket (Originator)

Kaynak sirket cogunlukla banka gibi bir finans kurulusu olup, alo-
caklarini menkul kiymetlestiren kurumdur. “Kaynak sirket” teminat olan
varliklari bir araya toplar ve bir havuz olusturur (Cetorelli ve Peristiani,
2012). Ornegin mortgage ile ev almis bir bireyin evi, borcu karsihigin-
da ipoteklenmis, yani teminat altina alinmighr. Bankadan alinan bu ve
bunun gibi borglarin bir havuzda toplanmasi kaynak firma tarafindan
yapilir. Bu havuzdaki varliklara dayali menkul kiymet ihrag etmesi igin
ilgili varliklar 6zel amagh kuruma sahlir veya getirileri devredilir.
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Hizmet Veren Firma (Servicer)

Hizmet veren firma havuz olusturma ve servis anlasmalarinda &n-
gorilen kredi ve tahsilat politikasini yiritmekle gérevlidir. Kredi veren
kurum verdigi kredilerin hizmet haklarini elinde bulundurma egiliminde-
dir. Bu nedenle kredi veren kurulus ve hizmet veren ayni kurum olabilir
(Solomon ve Kara, 2017).

Ozel Amach Kurum (Special Purpose Entity)

Ozel Amagli Kurum menkul kiymetlestirme, ortak girisim veya belir-
li isletme faaliyetlerini yiritmek icin olusturulmus, &zellikle finans islemle-
rinde siklikla karsilasilan bir olusumdur. Kredi veren sirket bilancosunda-
ki varliklar yapilandirip piyasaya yeniden yeni bir finansal yatirim araci
olarak satamaz; bunun yerine olusturdugu kredi havuzunu Ozel Amagli
Kuruma devreder. Buradaki asil amag kredi veren kurumun riskini yati-
rimcilardan bagimsizlashrmaktir. Ozel Amach Kurum, kaynak sirketten
bagimsiz bir tizel kisiliktir. Bu nedenle menkul kiymetlestirilen varliklari
devraldiktan sonra ilgili varliklar Gzerinde kaynak sirketin herhangi bir
tasarrufu kalmaz. Kaynak sirketin borglari yizinden Ozel Amagh Kuru-
mun yatinmeiya satacagi varliklara el konulamaz.

Yahrim Bankalari (Investment Banks) ve Diger Finansal Kurumlar

Yatirim bankalari ve diger finans kuruluslari varhiga dayali gayri-
menkullerin halka arzinda aracilik yapan veya dogrudan satisini yapan
kurumlardir. Halka arz ve satis islemleri birden fazla kurum tarafindan
yapilabilir. Ticaret bankalari, tasarruf bankalari, finans sirketleri ve ku-
rumlar, menkul kiymetlestirilen kredilerin ve benzer aktiflerin temel ih-

raccilari olmakla birlikte, varliklarin tirG genisledikge ihracgilarin sayisi
artmaktadir (Erdénmez, 2006).

Giivence Mekanizmalan (Credit Enhancement)

Menkul kiymetin riskini azaltarak daha yiksek dereceleme almasi
ve sahs olasiliginin artmas i¢in givence mekanizmalan gelistirilebilir.
Giivence mekanizmalari icsel ve dissal olarak ikiye ayrilir. ihracer ku-
rum tarafindan saglanan givenceye icsel giivence mekanizmasi denilir.
Alacaklarin 6denmemesi durumunda ihracatginin yatinmeidan menkul
kiymetleri geri satin almayi taahhit etmesi veya menkul kiymeti degeri-
nin Uzerinde teminatlandirimasi icsel giivence mekanizmasidir. ihracei
kurum haricindeki Ugincy kisiler tarafindan saglanan givenceler dissal
guvence mekanizmalaridir. Bu kurumlar genellikle banka ve sigorta sir-
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ketleridir. Teminat mektubu, destek kredisi, sigorta policesi bu kurumla-
rin saglayacaklar givence mekanizmalaridir.

Derecelendirme Sirketi (Rating Agency)

Varliga Dayali Menkul Kiymetlerin (VDMK risk derecelendirmesi-
ni yapan kurumlardir. Menkul kiymetlestirilen varliklarin riskleri bagimsiz
bir derecelendirme kurumu tarafindan degerlendirilir. Béylece yatirimei
yapacadi yatirimin riski konusunda yansiz bicimde bilgilendirilmis olur.
Bagimsiz derecelendirme sayesinde yatinimcilarin yatirim karari netlesir
veya degisebilir.

Yediemin (Trustee)

Varliga Dayali Menkul Kiymetlerin (VDMK) ihraglarinda yahrim-
cilarin gikarlarini koruma konusunda kritik roli vardir. ilgili varliklardan
saglanan nakit akimlarinin yatirimeilara ulasmasini saglamak, varliklo-

rin durumunu izleyip yatirimcilara raporlamak ve giivence mekanizma-
larini saklamak Yediemin'in gorevidir.

Yahrimalar (Investors)

Gergek veya tizel kisiler olabilir. Bankalar, sigorta sirketleri ve
bazi finansal kuruluslar kurumsal yatinnmcilara rnekir.

2.2. Menkul Kiymetlestirme Sirecinin Evreleri

Menkul kiymetlestirme sireci menkul kiymetlestirme y&ntemine
gore farklilik gésterir. Ancak temel asamalar bes basamakta siralanabi-
lir (Gorton ve Souleles, 2006):

1. Kaynak sirket teminat havuzunda toplamis oldugu varliklari
dzel amach kuruma (SPE) devreder.

2. Varhiga dayali menkul kiymetler siniflara ayrilir, derecelendiri-
lir ve yatinmeilara satilir.

3. Ozel amacli kurum dayanak varligin alimini varligin sahs ge-
lirlerinden fonlar.

4. Dayanak varligin geri ddemesi yatinmcilara yapilacak kupon
ddemeleri ile karsilanir.

5. Dayanak varliklardan elde edilen tim nakit vade sonunda
anapara édemesi icin kullanilir.
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2.3. Menkul Kiymetlestirme Sozlesme Tirleri

Menkul kiymetlestirme islemi i¢ tirde yapilabilir. Odeme aktarmali
menkul kiymetlestirme kaynak kurumun ilgili varliklarin tim kullanim hak-
larint Ozel Amagh Kurum’a devrettigi bir sozlesme tiridir. Bu durumda
kesin sahis gerceklesmis kabul edilir. Aktife dayali menkul kiymetlestirme
ve nakit akimli menkul kiymetlestirme ise borgluluk ifade eden sézlesme
turleridir. Tum sézlesme tirlerinde ilgili varliklardan saglanacak nakit
akimlari yatrimerya aktarilir. Bu bolimde farkli sozlesme tirleri detayli
incelenmistir.

2.3.1. Odeme Aktarmah Menkul Kiymetlestirme (Pass-through
Securitization)

Odeme aktarmali menkul kiymetlestirmede alacaklar 6zel amagli
kuruma satilir. Bu durumda alacaklar kredi veren kurumun bilancosun-
dan cikartilir. Bu islem kredi veren kurumun bilangosunu menkul kiymet-
lestirilen varliklarin riskinden arindirmaktadir.

Bu yontemde menkul kiymetlestirilen alacaklar vade ve faiz oro-
ninda benzerlik géstermektedir. Bdylelikle yatirimeilar vade siresi ile
faiz getirisi acisindan benzesen varliklarin meydana getirdigi bir portfé-
ye ya da alacak havuzuna ortak olurlar (Erdénmez, 2006).

2.3.2. Aktife Dayali Menkul Kiymetlestirme (Asset Backed
Securitization)

Aktife dayali menkul kiymetler geleneksel sirket tahvilleri gibi di-
sunUlebilir. llgili menkul kiymet kurumun bilangosunda kalir, bu menkul
kiymetlerin getirilerinden yatirimciya anapara ve faiz édemeleri yapilir.

Menkul kiymetlestirilen alacaklardan olusan varlik havuzu sak-
lanmak Uzere yediemine devredilir. Bu varliklari teminat géstererek ¢i-
kartlan tahviller yatirnimeiya satilir. Teminat gésterilen varliklardan elde
edilen nakit akimlari, tahvil anapara ve faizlerinin 6denmesinde kullo-
nilmaktadir. Alacak havuzunun, yani teminatlarin degeri yatirmeiya yo-
pilacak ddemelerin altina diserse kredi veren kurumun teminat miktarini
artirmasi gerekir.

Aktife dayali menkul kiymetlerin 6demeleri sabit veya degisken
faizli, kisa veya uzun dénemli olabilir. llgili menkul kiymetler yerel para
cinsinden olabilecegi gibi, yabanci para cinsinden de olabilir.
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2.3.3. Nakit Akimh Menkul Kiymetlestirme (Pay-through Asset
Securitization)

Nakit akimli menkul kiymetler kredi veren kurumun borcu seklinde
yapilandirilir. Kurum bilangosunun pasifinde yikimlilik olarak yer alir.
Bu yéntemde alacaklar ihrac edilen menkul kiymetlerin teminahdir.

Nakit akimli menkul kiymetlestirme yonteminde kredi veren ku-
rum alacaklarindan elde edecegi farkli tarihlerdeki gelirleri kendi tercih
edecegi 6deme planina gére yatirimcisina yonlendirebilir. Bu yontemin
diger yonteme gdre farkli tarafi degisik vadelerde menkul kiymet ihrag
edilebilmesi ve satilabilmesidir.

3. Menkul Kiymetlestirmenin Muhasebelestirilmesi

Menkul kiymetlestirmeye iliskin islemlerin  muhasebelestiriimesi
Tirkiye Muhasebe Standartlar esas alinarak yapilmalidir. Menkul kiy-
metlestirme karmasik bir islemdir ve bircok standardin kapsaminda ele
alinmalidr.

Tirkiye Muhasebe Standartlar agisindan menkul kiymetlestirme-
nin tirtne gdre islemin taninmasi ve raporlanmasi farklilik géstermek-
tedir. Menkul kiymetlestirmeye dayanak olusturan varliklarin satilmasi
veya islemin bor¢clanma esasli olusuna gére bilancoya etkisi birbirinden

farkhdir.

Asagida Tirkiye Muhasebe Standartlart agisindan menkul kiymet-
lestirmenin muhasebelestirilmesi ortaya konmus, islemlerin banka gibi
bir kaynak kurumun bilancosuna ve riskine olan etkisi incelenmistir.

3.1. Menkul Kiymetlestirme Turlerinin Bilancoya Etkisi

Menkul kiymetlestirme tirlerinin bilancoya etkisi birbirinden farkli-
dir. Baslangigta kredi veren kurum, yani kaynak kurum, menkul kiymet-
lestirilecek alacaklarin sahibidir ve bu alacaklar kurumun bilancosunda
yer alir. Menkul kiymetlestirme sonrasinda tirine baglh olarak bu sahip-
ligi 6zel amagh kuruma devrederek bilancosundan ¢ikartir veya sadece
gelirini devredip bilancosunda tutar (Dogru, 2007).

Alacak havuzunu olusturan kredi veren kurum Tirkiye'de genellik-
le bir banka olmaktadir. Tirlerine gére menkul kiymetlestirmenin bilan-
coya etkisi kredi veren banka acisindan asagida incelenmistir:
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Tablo-2: Menkul Kiymetlestirme Oncesi Banka Bilangosu

Banka Bilancosu = menkul kiymetlestirme 6ncesi
Aktif Pasif
Dénen Degerler 100 | Mevduat 200
Krediler (menkul kiymetlestirilecek) 150 | Yabanci Kaynaklar 100
Diger Krediler 250 | Diger Yabanci Kaynaklar 150
Diger Akfifler 200 | Oz Kaynaklar 250
Aktif Toplami 700 |Pasif Toplam 700

Banka, kredilerinin bir bolimini menkul kiymetlestirmek istemek-
tedir.

3.1.1. Alacaklarin Kredi Veren Kurumun Bilancosundan
Cikarhlmasi

Odeme aktarmali menkul kiymetlestirme (passthrough securitizati-
on) ydnteminde alacaklar zel amagh kuruma satilir. Alacaklarin sahip-
ligi baska bir kuruma gectigi icin alacaklar kredi veren kurumun bilan-
cosundan cikartilir. Ornekteki banka, kredi alacaklarinin bir bdlimiini
dzel amagh kuruma satmishr. Béylece bankanin bilangosu asagidaki
gibi degismistir:

Tablo-3: Menkul Kiymetlestirme Sonrasi Banka Bilancosu (1)

Banka Bilancosu — menkul kiymetlestirme sonrasi
Aktif Pasif
Dénen Degerler 250 | Mevduat 200
Diger Krediler 250 | Yabanci Kaynaklar 100
Diger Aktifler 200 |Diger Yabanci Kaynaklar 150
0Oz Kaynaklar 250
Aktif Toplami 700 | Pasif Toplam 700

Bu ydntemde menkul kiymetlestirmeye konu olan alacaklarin riski
bilango disina ¢ikmis ve bu alacaklarin sahs degeri Dénen Degerler
hesap grubunda Kasa hesabina eklenmistir. Bu da fon saglarken, kredi
veren kurumu daha az riskli hale getirmistir.

3.1.2. Alacaklarin Kredi Veren Kurumun Bilangosundan
Cikarhlmamasi

Aktife dayali menkul kiymetlestirme (asset backed securitization)
ve nakit akimli menkul kiymetlestirme (pay-through asset securitization)
yontemlerinde menkul kiymetlestirmeye konu olan alacaklar kurumun bi-
langosunun aktif tarafinda bulunur. Pasif tarafta ise yatirmeilara édene-
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cek anapara ve faizleri gdsteren ve kurumun borcu olan tahviller yer alir
(Erdénmez, 2006).

Tablo-4: Menkul Kiymetlestirme Sonrasi Banka Bilangosu (2)

Banka Bilancosu = menkul kiymetlestirme sonrasi
Aktif Pasif
Dénen Degerler 100 Mevduat 200
Krediler (menkul kiymetlestirilen) 150 Yabanci Kaynaklar 100
Diger Krediler 250 T(|:1hvi||er - menkul kiymetlestirme ile 150
olusan
Diger Aktifler 200 Oz Kaynaklar 250
Aktif Toplami 700 Pasif Toplami 700

Menkul kiymetlestirme sonrasinda yatinmeilara satilan tahvillerden
gelen para ile diger yabanci kaynaklar ddenmistir. Menkul kiymetlestir-
meye konu olan alacaklar ve bu alacaklarin giivencesindeki tahviller bi-
lancoda yer alir. llgili alacaklarin riski kurumun Gzerindedir ve borgluluk
oraninda degisiklik olmamistir.

3.2. Muhasebe Standartlar Agisindan Menkul Kiymetlestirme

Menkul kiymetlestirmeye iliskin muhasebelestirme ilkeleri Turkiye
Finansal Muhasebe Standartlart TFRS 9 Finansal Araglar, TFRS 10 Kon-
solide Finansal Tablolar, TFRS 13 Gercege Uygun Deger Ol¢imi ve Tur-

kiye Muhasebe Standardi TMS 39 Finansal Araglar: Muhasebelestirme
ve Olcme standartlarinda aciklanmustir.

llgili standartlarin uygulanmasi menkul kiymetlestirme tiirine gére
degismektedir. Kredi veren kurumun bilangcosunda menkul kiymetlestir-
me sonrasinda menkul kiymetlestirmeye konu olan alacaklarin yer alip
almamasi, yani ilgili alacaklarin 6zel amagh kuruma devredilme kosullo-
r muhasebelestirmede belirleyicidir.

3.2.1. Konsolidasyon

Muhasebelestirmede ilk adim 6zel amach kurumun konsolide edi-
lip edilmeyecegi ve kimin tarafindan konsolide edileceginin belirlenme-
sidir. TFRS 10 Konsolide Finansal Tablolar standardi menkul kiymetlesti-
rilen alacak havuzunun kimin tarafindan kontrol edildigine gére deger-
lendirme yapmaktadir (Orten, Kaval ve Karapinar, 2018).

Ozel amacli isletme ilgili alacak havuzunu satin veya devralarak
bu varliklara dayali menkul kiymet ihrag etmek izere kurulmustur. Ozel
amagch kurumun faaliyetleri Gzerinde etkili olan ve bu faaliyetler sonu-
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cunda kazang ve kayip yukimliligu bulunan kurumun ilgili alacaklar,
yani 6zel amagli kurum Gzerinde kontroli bulundugu kabul edilmektedir.

Menkul kiymetlestirme sirecinde bircok kurum devreye girmekte
ve belirli etkileri olmaktadir. Ancak, genellikle tek bir firmanin sireg ve
faaliyetler Gzerinde dnemli etkisi bulunur. Menkul kiymetlestirilen var-
liklar 6zel amach kurum iizerinde kontrol sahibi olan kurum tarafindan
konsolide edilmelidir.

3.2.2. Menkul Kiymetlestirmede Sahs Kavrami

Menkul kiymetlestirmede varliklarin satis kosulunu saglamasi gere-
kir (Aktas, 2016). Sahs kosulunu saglamayan menkul kiymetlestirmeler
varliga dayali bor¢lanma olarak kabul edilir (Deloitte, 2017).

Finansal varliklarin sahsindan s6z edebilmek icin ilgili varliklarin
kontrolinin tamamiyla devredilmis olmasi gerekir. Varliklarin kontrolt-
nin devredilmesi asagidaki kosullarin saglanmasina baglidir:

* Hukuki ayirma: Varliklarin devreden kurum ve onun alacaklilo-
ri tarafindan iktisap edilemeyecek sekilde devredilmesidir. Hu-
kuki ayirmanin gerceklesmesi durumunda devreden kurumun
iflasi s6z konusu olsa dahi ne kendisi ne de alacakhlar bu
varliklari satamaz veya gelirinden faydalanamaz.

® Devralanin kontroli eline gecirmesi: Varliklari kullanma, ge-
lirinden yararlanma ve devretme hakki satin alan tarafa geg-
tiginde, devralan taraf kontroli ele gegirmis olur. Varliklarin
sahsi sirasinda devreden taraf varliklarin timini veya bir bo-
ltmini gelecekte yeniden devralma yéninde bir anlasma yap-
missa, kontrol devralanin eline gegmis kabul edilmez. Boyle
bir anlasma séz konusuysa varliklarin devri satis olarak nite-
lenmez.

e Devredenin kontroli elinde bulundurmamasi: Devreden kurum
varliklardan hicbir sekilde yararlanamaz. llgili varliklar devre-
demez, rehin edemez ve gelirlerinden faydalanamaz.

3.2.3. Menkul Kiymetlestirme Acisindan TMS 39 Finansal Araglar:
Muhasebelestirme ve Olgme Standardi

Ik asamada TFRS 10 Konsolide Finansal Tablolar standardinin
dngordigi sekilde dzel amagl kurumun konsolide edilip edilmeyecegi
ve kimin tarafindan konsolide edilecegi belirlenmelidir. Daha sonra TMS
39 Finansal Araglar: Muhasebelestirme ve Oleme standardi uygulanir.
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Bu standart kaynak kurumun varliklar Gzerinde kontrolinin olup olmadi-
Jinin tespiti icin iki asamali test strecini benimser. Ik asama risk ve getiri
testi, ikinci asama ise kontrol testidir. Bu testler sirasiyla uygulanmalidir.

TMS 39’a gdre varliklarin hukuki sahipliginin devir edilmesi, ilgili
varliklarin bilangodan ¢ikarilmasi icin yeterli degildir. Bu varliklarin risk-
lerinin, saglayacagdr nakit akimlarinin, diger faydalarinin ve dogacak
tim haklarin da devir edilmis olmasi gerekir (KGK, 2019, TMS 39: 73).
Bu durumda varliklari deveden kurumun menkul kiymetlestirme sonrasin-
da iflas etmesi durumunda alacaklilari ilgili varliklar Gzerinde hak iddia
edemez.

ilgili menkul kiymetlerin direkt yatirimciya satilmasi veya dnce 6zel
amagh kuruma devredilmesi bu menkul kiymetlerin bilanco disi kalmala-
rinda fark yaratmamaktadir. Onemli olan, ilgili menkul kiymetlerin risk,
getiri ve haklarinin ne dlcide devredildigidir.

3.2.4. Kar ve Zararin Hesaplanmasi

Menkul kiymetlestirme sonrasinda kredi veren kurumun elinde sa-
dece bu islemden elde edecegi kar veya zarar kalir. Menkul kiymetles-
tirmeye konu olan alacaklar satilmis olacagi igin, kurum gelecekte bu
alacaklarin getirilerinden faydalanamaz.

Kredi veren kurumun menkul kiymetlestirmeden elde ettigi kar veya
zarar asadidaki sekilde hesaplanir:

*  Menkul kiymetlestirmeye konu olan alacaklar belirlenir.

®  Menkul kiymetlestirme sirecinde ayrica elde edilen varliklar
varsa ortaya konur.

*  Menkul kiymetlestirme isleminden dogan sorumluluklar ve ta-
ahhutler saptanir.

*  Menkul kiymetlestirme islemine ait giderler tespit edilir. Sahsa
iliskin prim, harg, indirim ve diger masraflar islem giderlerine
ilave edilir.

e Gelir ve giderlerin gercede uygun degeri belirlenir.
*  Gelir ve giderler arasindaki fark hesaplanir.

Kar veya zararin hesaplanmasinda gelir ve giderin piyasa kosul-
larina uygun olarak gercege uygun degeri belirlenmelidir. Menkul kiy-
metlestirme bircok varligi ilgilendiren karmasik islemleri olan bir sirectir.
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llgili gelir ve giderlerin deger tespitinde gergekgi tahminler ve uygun
degerleme modelleri kullanilmalidir.

3.2.5. Gergege Uygun Degerin Belirlenmesi

Asagidaki iki sartin gerceklesmesi durumunda finansal varliklar
gercege uygun deger ile dlcilerek gelire yansitilir (KGK, 2019, TFRS 9:
4.1.2A).

* Finansal varhigin, sézlesmeye bagh nakit akislarinin tahsil edil-
mesini ve finansal varligin satlmasini amaglayan bir is modeli
kapsaminda elde tutulmasi,

* Finansal varliga iliskin sdzlesme sartlarinin, belirli tarihlerde
sadece anapara ve anapara bakiyesinden kaynaklanan faiz
ddemelerini iceren nakit akislarina yol agmasi.

Menkul kiymetlestirme ile iliskili varliklar, yokomlilokler, gelir ve
giderler gercede uygun degerleri ile raporlanmalidir (Ozulucan, Arslan
ve Keles, 2017). Amag, varliklarin safisini o ginki piyasa fiyatlarindan
gerceklestirmek ve bu islemden dogacak gider ve yukumltlukleri, yine
piyasa kosullarinda tanimakhr.

TFRS 13 Gercege Uygun Deger Olcimi standardi varliklarin ger-
cede uygun degerinin tespiti ve raporlanmasina iliskin esaslari belirler.

Gercege uygun degerin dlcilmesi piyasa temelli olup, kuruma
ozel degildir (Kamu Gozetimi Kurumu, 2014, madde 2). Degerin &lgil-
mesinde ve raporlanmasinda seffaflik, tutarlilik ve karsilastinlabilirlik &n
plandadir. Deger belirlemede yapilan tahminler ve kullanilan degerleme
tekniklerinin hassas bir sonug vermesi icin, menkul kiymetlestirmeye konu
olan portfdyun icindeki varliklar tek tek degerlenmelidir.

Gercege uygun dederin belirlenmesi icin bircok piyasa verisi top-
lanir. Benzer varliklarin piyasa fiyatlari, nakit akimlari, verim egrileri,
ddeme hizlari, temerrit oranlari gibi cesitli veri hassas tahmin ve deger-
leme streci icin gereklidir (Demirel Arici, 2018).

Toplanan verinin varliklarin ve yukimliliklerin degerini tespit et
mede givenilir bir sekilde kullanilabilmesi icin, ilgili varliklarin satisinin
sikca ve yakin zamanda piyasada gerceklesmis olmasi gerekir. Aksi
takdirde toplanan veri o anki gercek piyasa kosullarini yansitmayabilir.
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3.2.6. Menkul Kiymetlestirme islemlerinin Raporlamasinda
Seffafik Kavrami

Varliklarin degerinin belirlenmesi, sahiplik, satis, kontrol haklari
gibi menkul kiymetlestirme islemlerini etkileyen birgok konuda agiklama
yapmak siirecin seffaf bicimde yiritilmesini saglar. ilgili konularda fi-
nansal tablolarda yapilan agiklamalar yatinmeilar agisindan énemlidir.
TFRS 7 Finansal Araclar: Aciklamalar ve TFRS 12 Diger Isletmelerdeki
Paylara iliskin Aciklamalar standartlari finansal tablolarda yer almasi
gereken aciklamalara iliskin dizenlemeleri yapar.

Kredi veren kurumun, yani varliklari devreden tarafin, menkul kiy-
metlestirilen varliklar Gzerindeki kontroli, yapilan islemin bir satis mi
yoksa varliga dayali bir bor¢lanma mi oldugu, bu islemin kurum bilan-
cosuna etkileri, dzel amagh kurum ile bagi gibi konular direkt olarak
kurum riskini belirlemektedir. Bu nedenle bu konular kapsamli ve net bir
bicimde yatirimcilara agiklanmalidir.

3.3. Menkul Kiymetlestirme Muhasebesinin Gelecegi

Menkul kiymetlestirme karmasik bir sirectir. ilgili varliklar ve do-
Jan yikimlilukleri tanima ve degerleme islemleri, bu islemleri kaydet-
me ve raporlama bir¢ok yasal dizenlemenin ve muhasebe standardinin
konusudur.

Kamu Gdzetimi Kurumu basta olmak Gzere Tirkiye'deki yasal di-
zenleyiciler menkul kiymetlestirme islemlerini muhasebe acisindan kolay
anlasilir, uygulanabilir ve seffaf bir sekilde raporlanabilir hale getirmek
icin muhasebe ve raporlama standartlarinin gelismesine ¢alismaktadir.

4. Menkul Kiymetlestirmenin Finans Sektorine Etkileri

Menkul kiymetlestirme, olumlu ve olumsuz yénleriyle finans sekto-
riny etkilemis ve etkilemeye devam eden bir islemdir. Bankalarin ser-
maye yeterlilik oranini olumlu etkilemesi ve ilave fon yaratmasi, menkul
kiymetlestirmeyi finansal kurumlar acisindan popiler kilmistir. Diger yan-
da gegmisteki bazi finansal krizlerin bas aktéri olmasi, bu islemin olum-
suz ydnlerinin de oldugunu hatirlatmaktadir. Menkul kiymetlestirmenin
olumsuz etkileri, finans sektorinin sorumlulugunu ve finans kurumlarinin
basiretli hareket etmeleri gerektigini dusindirmektedir.

4.1. Menkul Kiymetlestirmenin Banka Sermaye Yeterliligine Etkisi

Bankalarin sermaye yeterliligi orani, bankalarin 6z kaynaklarinin
kredi riski, piyasa riski ve operasyonel riskin toplamina olan oranidir.
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Sermaye yeterliligi orani asagidaki gibi tanimlanmaktadir (Bankacilik
Dizenleme ve Denetleme Kurumu, 2015):

Sermaye yeterlilik orani: 6z kaynaklar / (kredi riski + operasyonel
risk + piyasa riski) > 8

Finansal krizleri dnlemek ve banka miisterilerini korumak icin ban-
kanin alabilecegi risklere Ust sinir getirilmistir. Uluslararasi capta Basel
kriterleri, Turkiye'de ise bu kriterler temel alinarak Bankacilik Dizenleme
ve Denetleme Kurumu’nun belirledigi oran, bankalarin minimum serma-
ye yeterliligi oranini gosterir. Bankanin sermaye yeterlilik oraninin mini-
mum orandan yiksek olmasi, ilgili bankanin risklerin gerceklesmesine
karsi dayanma giicu oldugunu, mali yapisinin saglam oldugunu gésterir.

Menkul kiymetlestirme bir varlik satisi olarak yapildiginda, ilgili
varliklar ve onlarla ilgili riskler bilango disi kalir. Diger kredilere gére
daha riskli varliklarin menkul kiymetlestirilerek satilmasi durumunda var-
liklari, devreden bankanin sermaye yeterlilik orani artacak, kamuya
daha az riskli bir banka imaiji verilecektir (Hakyemez, 2012).

Menkul kiymetlestirmede ilgili varliklarin kontroli banka tarafin-
dan bir finans sirketine devredilir. Bu finans sirketi “hizmet veren firma”
ve/veya “dzel amagh kurum” statisinde olabilir. Ancak, devredilen var-
liklarin risklerinin bu finans sirketi tarafindan ne derece karsilanabilece-
inin incelenmesi gerekir.

llgili finans sirketinin devraldigi varliklardan dogabilecek riskle-
ri karsilama olanagr yoksa, menkul kiymetlestirilen varlik portféyt ¢ok
riskli hale gelir. Bankanin bazi durumlarda midahalesi s6z konusuysa,
muhasebe standartlarina gére gergek satis gerceklesmemis demektir.

Banka menkul kiymetlestirmeye, riskli varliklarini bilanco disina
ctkarma ve sermaye oranini oldugundan daha iyi gésterme ydntemi
olarak bakabilir. Bu durum yasal olarak tespit edilemeyebilir. Menkul
kiymetlestirmeye izin veren ve sireci denetleyen yasal dizenleyiciler agi-
sindan istenmeyen durumlarin énlenmesi zor gérinmektedir.

4.2. Menkul Kiymetlestirmenin Olumlu Etkileri

Menkul kiymetlestirmenin kredi veren kurum ve yatirnmeilar agr-
sindan olumlu ve olumsuz yanlari vardir. Kredi veren kurum acisindan
bakildiginda, en belirgin avantaji menkul kiymetlestirme yolu ile vadesi
heniz gelmemis alacaklarin nakde gevrilmesidir. Bir finans kurulusu olan
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kaynak kurum, bu nakdi kredi vermek veya diger finansman hizmetleri
yerine getirmek amaciyla kullanip gelir elde edebilir.

Kaynak sirket agisindan bakildiginda ise, 6deme aktarmali men-
kul kiymetlestirme yapildiginda ¢ikarilan menkul kiymetler artik kaynak
sirketin bilangosunda borg olarak gérinmez, bdylece kaynak kurum
daha az borglu bir bilancoya sahip olur (Dogru, 2007).

Cogunlukla banka olan kaynak kurumun bilangcosundan kredilerin
kalkmasi, bankanin tutmak zorunda oldugu sermaye gereksinimlerini de
dolayisi ile azaltmaktadir. Bu yolla banka artik daha fazla kredi ve-
rebilecek ve yeni yatinmlar yapma imkénina kavusacaktir (Erdénmez,

2006).

Turan (2012, s. 46) calismasinda menkul kiymetlestirmenin sade-
ce finansal kurumlar icin mali tablo rakamlarini iyilestirme yéntemi olma-
digini, ayni zamanda tahvil ve benzeri bor¢clanma araglarini ihrag etme
gicinden yoksun ancak ddeme givenilirligi yiksek alacaklara sahip sir-
ketler icin etkin bir kaynak temin etme yolu oldugunu agiklamishr. Louts-
kina (2011) calismasinda bankalar agisindan menkul kiymetlestirmenin
likit olmayan fonlarin likide cevrilmesi ile bankalarin bor¢ verme kabi-
liyetini artirdigini, ancak menkul kiymetlestirme piyasasinda yasanacak
herhangi bir kriz halinde bankalarin biyik kayiplar ile karsilasacagini
vurgulamistir.

4.3. Menkul Kiymetlestirmenin Olumsuz Etkileri

Bazen etik olmayan uygulamalar yoluyla bankalarin yiksek riskli
kredileri menkul kiymetlestirmede kullanirken, dusik risklileri bilangola-
rinda tuttuklar gérilmistir. Bunun sonucunda yatirmeilar ve kaynak ku-
rum risk altina girmektedir. Bu, aslinda bilgi asimetrisinin bir sonucudur,
¢Unki yatirimeilarin kredi veren kuruma gére bilgi eksikligi vardir.

Cheng, Dhaliwal ve Neamtiu (201 1) varlik menkul kiymetlestirme-
de bilgi belirsizligi Gzerinde durmus ve bankalarin menkul kiymetlestir-
medeki rolini degerlendirmislerdir. Imhoff Jr. (1992) ise calismalarinda
menkul kiymetlestirmenin ekonomik etkilerini aciklamis, 6zellikle menkul
kiymetlestirmenin muhasebelestirilmesi konusu Uzerinde durmuslardir.
Menkul kiymetlestirmenin her ne kadar fon canlandirici etkisi olsa da,
bir baska sakincasi da Keys ve arkadaslarinin (2009) ¢alismasinda gé-
rilmektedir. Keys ve arkadaslari mortgage piyasadaki dizenlemeleri,
tasarla ve piyasaya sir tipindeki (OTD=Originate-to-Distribute) borg-
lanma ka@itlarini incelemislerdir. Bu calisma OTD pazarinda bilgi asi-



Maliye ve Finans Yazilari - 2019 - (111), 319 - 340 335

metrisinin kredi acan taraf icin ahlaki tehlike yaratabilecegini, yiksek
denetime maruz kalan banka veya bor¢ veren herhangi bir kurumun
denetim arthkca borcun kalitesi ile ters oranhli hareket edebilecegdini 6ne
surmektedir.

lacobucci ve Winter (2005) calismalarinda menkul kiymetlestir-
medeki ve sirket yapisindaki asimetrik bilgi, temsil maliyetleri sorununu
tarhsmishir. Cetorelli ve Peristiani (2012) bankalarin menkul kiymetles-
tirmedeki rolini incelemislerdir. Riachi ve Schwienbacher (2013) ise
sirketlerde varliga dayali menkul kiymetlestirmenin yénetimsel etkileri
vzerinde durmuslardir. Minton ve arkadaslarinin calismasinda (2004)
finansal kurumlar tarafindan menkul kiymetlestirmenin artan kullanimi-
nin en dnemli sebeplerinin borc finansman maliyetini disirmesi ve bazi
maliyetleri azaltmasi oldugu 6ne sirtlmustir. Minton ve arkadaslan
(2004) riskli ve yuksek kaldiragh finans kurumlarinin risksiz kurumlara
gore menkul kiymetlestirmeye daha meyilli olduklari sonucuna varmstir.
Jobst (2006 whose scope and intensity might be enhanced by develop-
ment agencies. Orchestrated policy efforts make for a benign strategy
to incubate SME securitisation in a timely fashion, while keeping legal
uncertainty and economic attrition to a minimum. As opposed to pre-
vious papers, the paper defines and discusses SME securitisation from
both the perspective of bank- and firm-sponsored securitisation and issue

n "

hands-on recommendations for its efficient implementation.”, “author”: |
{ “dropping-particle”: “*, “family”: “Jobst”, “given”: “Andreas a.”, “non-
dropping-particle”: “”, “parse-names” : false, “suffix”: “” }], “container-
title”: “Managerial Finance”, “id”: “ITEM-1", “issue”: “9”, “issued"”: {
“date-parts”: [ [ “2006" ] ]}, “page”: “731-760", “title”: “Asset securi-
tisation as a risk management and funding tool: What small firms need
to know”, “type”: “article-journal”, “volume” : “32" }, “uris”: [ “http://
www.mendeley.com/documents/2uuid=46e19696-1920-440c-8fb5-
2804fb9144fe” ]} ], “mendeley”: { “formattedCitation”: “(Jobst, 2006)
cahsmasinda varlik menkul kiymetlestirmenin riskli ve avantaijli yanlari
vzerinde durmustur. Menkul kiymetlestirmenin 6zellikle kicik ve orta 6l-
cekli firmalarda kredi sinirflamalarini artirmis olmasinin nedeninin, ban-
kalarin kredi riski icin daha fazla riske duyarli sermaye gereksinimlerine

gerek duymalarindan kaynaklanmakta oldugu savunulmustur.

Altunbas, Gambacorta ve Marques-lbanez (2009) calismalarinda
menkul kiymetlestirme ile bankalarin kredi verme kanallarinin ve kredi
verme sisteminin etkinliginin arthgini vurgulamaktadir. Bankalarin kay-
nak bulma kapasitesi onlarin risk pozisyonlarina ve is dongusi kosulla-
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rina da baglidir. Menkullestirme, yeni krediler saglamak icin bankalarin
kaynak bulma kapasitesini giclendirmistir.

Jobst'un (2006) ¢alismasinda ise, menkul kiymetlestirmenin finan-
sal piyasa ve kurumlar Gzerindeki olumlu ve olumsuz yanlar Almanya
ornegi Uzerinden tartisilmistir. Nassr ve Wehinger (2014) ¢alismalarin-
da ekonomik kriz alinda bankalarin KOBI'lere kredi destegini cekmele-
rine karsin gelistirilebilecek alternatif piyasa temelli bor¢lanma araglo-
rini incelemis ve menkul kiymetlestirmenin olasi risklerini tanimlamistir.

5. SONUC VE ONERILER

Menkul kiymetlestirme finans sektdrinin en nemli finansal arag-
larindan biridir. ik olarak 1970’lerde cikan bu islem temelde kurum ala-
caklarinin bir havuzda toplanarak ayri bir menkul kiymet olusturulmasi
ve halka satilmasidir.

Menkul kiymetlestirme likidite sorununa ¢6zim getirmesiyle popu-
lerligini korurken, bircok mali krizin de bas aktori olarak gosterilmistir.
Menkul kiymetlestirme, likit olmayan varliklara likidite kazandirarak fon
yaratmayi saglayan bir finansal aractir. Ancak, bu finansal ara¢ da-
yandigi varliklarin giicine bagimlidir. Menkul kiymetlestirilen varliklarin
getirisinin riski, ilgili varliklarin riski ile orantlidir. Menkul kiymetlestirilen
varliklardaki deger disikligi bu varliklarin getirisini de olumsuz etkiler.

Menkul kiymetlestirme bircok kurumun bir arada ¢alismasini ge-
rektiren karmasik bir sirectir. Bu sirecteki islemlerin muhasebelestiril-
mesi Turkiye Finansal Muhasebe Standartlart TFRS @ Finansal Araglar,
TFRS 10 Konsolide Finansal Tablolar, TFRS 13 Gergege Uygun Deger
Ol¢imi ve Tirkiye Muhasebe Standardi TMS 39 Finansal Araglar: Mu-
hasebelestirme ve Olcme standartlarinda aciklanmistir.

Turkiye Muhasebe Standartlari agisindan bakildiginda sirecin
menkul kiymetlestirme sayilabilmesi icin varliklarin satis kosulunu sagla-
masi gerekir. Bu kosulu menkul kiymetlestirme tirlerinden sadece 6deme
aktarmali menkul kiymetlestirme (pass-through securitization) saglayabil-
mektedir.

Tirkiye Muhasebe Standartlari sahs kosulunun saglanamamasi du-
rumunda yaratilan finansal araci varliga dayali bor¢lanma olarak kabul
etmektedir. Bu durumda, aktife dayali menkul kiymetlestirme (asset bac-
ked securitization) ve nakit akimli menkul kiymetlestirme (pay-through
asset securitization) menkul kiymetlestirme olarak kabul edilmemektedir.
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Tirkiye Muhasebe Standartlar bu tirleri, varhiga dayal bor¢lanma olo-
rak degerlendirmektedir.

Menkul kiymetlestirme dnemli bir fonlama aracidir. Bu nedenle,
banka ve finans kuruluslari igin bu tir islemler her zaman gindemde
olmustur. Ancak, bitin dinyayi etkisi altina alan 2008 finansal krizinin
ctkis nedeninin sorumsuz menkul kiymetlestirme oldugu unutulmamalidir.
llgili varlik havuzunun riskleri konusunda seffaf olunmali ve kamu dogru
bicimde aydinlahlmalidir. Bu konuda en énemli gérev menkul kiymetles-
tirme islemi yapan banka ve finans kuruluslarina dismektedir.
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