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MENKUL KIYMETLESTIRME YONTEMLERI



Menkul kiymetlestirme Yontemleri:

=

* Egerihrag satis islemi seklinde gerceklesiyor ise, alacaklar kredi veren
kurumun bilancosu disina ¢ikariliyor demektir.

—Odeme Aktarmali Menkul Kiymetler

* Egerihrac kredi veren kuruma bor¢ yikumltlaga doguracak nitelikte ise,
alacaklar bilanco disina cikarilmiyor ve sadece bunlara dayali tahvil ihrac
ediliyor demektit.

—Varliga(Aktife) Dayali Tahviller
— Nakit Akimh Tahviller



Odeme Aktarmali Menkul Kiymetler (Pass - Through Securities):
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Odeme Aktarmali Menkul Kiymetlerde Nakit Akis

Kred: Kredi:
Anapara ve Faiz Satis Menkul Kiymet
Odemeler1 Tahsilat1 Satis Tahsilata
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» Giivence Mekanizmalari
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Varliga (Aktife) Dayal Tahviller (VDT) (Asset-Backed Bonds):

Geleneksel tahvillerden farki, yatirnmcilara yapilacak anapara ve faiz
ddemelerinin kredi veren kurumun alacaklari ile olusturdugu havuzla
teminat altina alinmasidir.

Teminatlardan saglanan nakit akimlari dogrudan varliga dayal tahvillerin
anapara ve faiz 6demelerinde kullaniimamaktadir. Bu teminatlar ancak
yatirimcilara yapilacak 6demelerin aksamasi durumunda devreye
girmektedir.

Alacak havuzunda yer alan varliklarin kredi veren kurumun bilancosunun
aktifinde bulunmasindan 6tird, varliga dayali tahvillerde fazla
teminatlandirma s6z konusudur.



Nakit Akimh Tahviller (Pay — Through):

Havuzu
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Menkul Kiymetlestirmenin Faydalar

havuzunun kred| riski ile kurumun kredi riski birbirinden ayrilmaktadir.

b) Kredi veren kurum, alacaklarinin menkul kiymetlestiriimesinden sagladig
fonlar ile yeniden kredi agma imkanina kavusmaktadir.

) Kredi veren kurum siirecte verdigi hizmetlerden 6tiiri hizmet geliri elde
etmektedir.

d) Varliklarinin biytik bir kismi alacaklardan olusan kurumlar icin
alacaklarinin vadelerinden 6nce paraya cevrilmelerini saglayarak likiditeyi
arttirmaktadir.

e) Menkul kiymetlestirme, kurumlarin fon yénetiminde serbestlik
saglamaktadir.



daha disik maliyetle fon bulabilir.

h) Odeme aktarmali menkul kiymetlestirme sayesinde
dzsermaye/toplam aktif, bor¢/6zsermaye ve 6zsermaye karliligr oranlar
daha iyi goztikmektedir. Bu da finansal tablolarin daha iyi gérinmesini
saglamaktadir. Kurum mdlkiyet haklarini da devretmesinden dolay:
bunlardan dogan faiz gelirleri kurumu ilgilendirmemektedir. Boylece
kurum, vergi yakimluliginden de kurtulur.

j) Nakit akimli tahvil ihracinda ise, alacak havuzundaki varliklarin vadelerinin
benzer olmasina gerek yoktur. Boylece kredi veren kurum alacaklarindan
elde ettigi nakit akimlarini istedigi gibi yapilandirarak farkli vadelerde,
farkli getirilere sahip degisik menkul kiymet tipi yaratabilmekte ve
bunlarin pazarlanabilirligini arttirabilmekte ve farkli isteklerdeki
yatinmcilara ulasilabilmektedir.
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Menkul kiymetlestirme sayesinde kredi veren kurumlar
arasinda rekabet artmakta, bu da kredi maliyetlerinin
dismesine neden olmaktadrr.

Sonuc= Daha cok kredi kullanicisi
Daha ucuza

Dizenli fon kullanabilme imkanina sahip
olabilmektedirler.
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a) Menkul kiymetlerin ihracinda rol alan iflas-disi kuru amacli
kurum) varligi nedeni ile yatinmcilar iflas riskinden arindirilmis bir
yatirima bor¢ verme imkanina kavusmaktadirlar.

b) Yatinmailara diger yatinm araclarina kiyasla (Ornegin; mevduat, hazine
bonosu) daha iyi bir getiri sunmaktadirlar.

) Yatinmailar acisindan biyiik 6nem verilen likidite riski, iyi bir ikincil
piyasanin yaratilabilmesi durumunda azalmaktadir.

d) Yatinmcailar farkl yatirim seceneklerine sahip olmaktadirlar.
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a) Yeni Gretim kanallar —
b) Hizmet (icreti ve kredi tahsis eden kuruluslarin diizenli nakit akimlari

c) Artan ticaret hacmi ve karlari
d) Yenilik icin potansiyel ve piyasa genislemesi
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Menkul Kiymetlestirmenin Riskleri

icin dusuk riskli alacaklar satiimakta, o zaman da kre
bilancosunun kalitesi bozulmaktadir.

b) Odeme aktarmali menkul kiymetlestirmede kredi veren kurum, alacaklarini
bilanco disina ¢ikartarak finansal oranlarini daha iyi bir hale getirmekle birlikte,
finansal acidan sorunlar yasayan kurumlarin bu diizeltmeler sonucunda kendi
durumlarinin ciddiyetini anlamalari zorlasmaktadir.

¢) Kredi veren kurum, acmis oldugu kredileri satacagi diistincesi ile bunlar hakkinda
yeterli dizeyde analiz yapmamasi ve takip etmemesi de kurum acisindan sakinca
dogurmaktadir.

d) Alacak havuzunda yer alan varliklarin kredi veren kurumun aktifinde bulunmasi,
bunlardan elde edilen faiz gelirlerinin de vergiye tabi olmasina neden olmaktadir.
Ayrica, bu menkul kiymetlerin bor¢ seklinde ¢ikartilmalari kredi veren kurumun
belirli bir miktar 6zsermaye bulundurmasini gerekli kilmakta, bu da kuruma arti
bir maliyet ylklemektedir.
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* Yatirnmailar AnglM-

Odeme aktarmali menkul kiymet ihracinda alacaklara iliskin
borclular tarafindan yapilan erken 6demelerdir. Bor¢lularin borglarini
erken 6demeleri halinde yatirrmcilarin ellerindeki menkul kiymetlerde
vadesinden 6nce 6denmektir. Bu esnada piyasa faiz oranlari disms ise,
yatirnmcilar daha disuik getiriye katlanmak zorunda kalmaktadirlar.
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Sorun; kredi veren kurumun dusuk riskli kredilerini
bilan¢osunda tutup, ytksek riskli kredilerini menkul
kiymetlestirmede kullanmak istemesi durumunda ortaya
ctkmaktadir. Bu durum, kredi veren kuruma zarar
verebilecegi gibi menkul kiymetlestirme sirecinin yer aldig]
finansal sisteme olan glveni de sarsmaktadir.
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+ Ulkemizde, VDMK ihraciile’i
yapilmistir.

i

* VDMK’lerle ilgili son diizenleme, 27.08.2008 tarihinde yayimlanarak
yururlige giren, SPK’nin Seri:lll, No:35 sayili “Varlik Finansman Fonlarina
ve VDMK’lere iliskin Esaslar Hakkinda Teblig” ile yapilmistir.

* VFF, ihrac edilen VDMK’ler karsiliginda toplanan paralarla, VDMK
sahipleri hesabina inanc¢lh mulkiyet esasina gore olusturulan mal
varligidir. VFF, “special purpose vehicle” olarak adlandirilan 6zel amacli
kuruluslara karsilik gelmektedir. Fonun tizel kisiligi yoktur. Fon mal
varligl ayridir. Sureli veya siresiz olarak kurulur.
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Fon Portfoyline Dahil Edilebilecek Varliklar:

2. Finansal Kiralama s6zlesmelerinden dogan alacaklar

3. TOKi’nin gayrimenkul satisindan kaynaklanan alacaklari (18.03.2002 tarih
ve 2002/3888 sayili “Toplu Konut idaresi Kaynaklarinin Kullanim Sekline
iliskin Yonetmelik” uyarinca Toplu Konut idaresi’ne, bankalardan
devralacagi ipotekli konut kredilerinden olusan alacak portfoyu
karsihiginda, ipotege dayali menkul kiymet ihra¢ etme hakkr taninmustir. )

4. Varliklardan elde edilen nakdin degerlendirilmesi amaciyla yapilan nakit
benzeri kisa vadeli yatirmlar

5. Yedek hesaplardaki varliklar
6. Kurulca uygun gorilecek diger varliklar
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