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Menkul kiymetlestirme kavrami, belirli bir alacak hakkini temsil eden varliklarin gelecekteki nakit akislarini menkul
kiymet haline doniistiirme yoluyla bugiine getirilmesidir. Boylelikle sirket alacaklarini tahsil etme hususunda Sermaye Piyasasi
kurallar gergevesinde olusturulan 6zel amagl bir kurum tarafindan likidite yonetimini kolaylagtirmis olur. Bu arastirmada, bu
temel fikir ele alinarak; Tiirkiye’de faaliyet gosteren ve aylik belli siireler i¢in taahhiit edilmis aboneliklerle yogun bir tahsilat
trafigi olan ¢esitli kamu ve 6zel kuruluslarin bu sistemi uygulayabilmesi halinde saglayabilecekleri gelecekteki nakit
akimlarinin bugiine getirilmesinin sirketlerin bilancolarindaki aktif biiylikliigiine ne derecede etki ettigi incelenmektedir.
Tiirkiye’de sadece Bankacilik sisteminin alacaklar1 agisindan incelenen ve mevzuati bu dogrultuda diizenlenmis bu konunun,
nakit akimlara dayali bir finansman ydntemi olarak, Tiirkiye’nin 6énemli bilyiik firmalarinda da uygulanabilirligi agisindan

incelemesi yapilmaktadir.
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CAN SECURITIZATION BE AN ALTERNATIVE FUNDING SOURCE FOR FIRMS COMPARED TO
BANK CREDITS? EXAMINED IN TERMS OF APPLICABILITY TO COMPANIES THAT PROVIDE
SERVICE IN TURKEY

ABSTRACT

The concept of securitization is to bring today assets that represent a certain creditworthiness by converting future
cash flows into securities. This facilitates liquidity management by a special purpose entity established within the framework
of the Capital Markets rules for collecting company receivables. In this research, by taking this basic idea; various public and
private organizations with a dense collection of traffic subscriptions have been committed to operating in and month during a
specified period in Turkey is examined as this system of company the introduction today of future cash flows can provide if it
can apply to the assets on their balance sheets to what extent they affect. Turkey only examined in terms of receivables of the
banking system and the legislation of the subject arranged in this direction, as a funding method based on cash flows, is done
from the perspective of the applicability of Turkey's most important big firms.

Keywords: Securitization, Alternative Financing Instruments, Future Cash Flows, Collection of Claims
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GIRiS

Son zamanlarda finansal sektorde, yeni bir finansman teknigi olarak kullanilan kavram olan
Menkul Kiymetlestirme; kurumlarin gelecekteki nakit akimlarini bugiine getirerek bilango yapisini
diizenlemesi ve onu daha likit hale getirmesi acisindan kullanilan 6nemli bir ara¢ niteligindedir.

Sirketin alacaklarinin vade tarihine kadar beklemesi sirket agisindan énemli bir nakit eksikligi
ve dolayisiyla bu eksikligi kapatmak i¢in karliligina yansiyan faiz kaybini olusturmaktadir. Aslinda
Telefon, Internet, Su, Elektrik TV Medya Hizmetleri gibi batida (utilities) olarak tanimlanan hizmet
sirketlerinin abonelerine gesitli avantajlar saglayarak belli bir taahhiit donemi i¢in sabitledikleri aylik
tahsilatlar mevcuttur. Bu siirelerin ortalama 2 yil civarinda oldugu diisiiniiliirse, bu girketlerin 24 aylik
bir siire i¢in (az bir yiizde temerriit oran1 hari¢ tutularak) garantili aylik nakit girisleri vardir. Bu nakit
giriglerinin hemen elde olmamasi paramin zaman degeri agisindan bir ekonomik kayip olarak
bilangolarina yansimaktadir. Ciinkii s6z konusu nakit girisleri ileri vadelerde oldugu icin bunu
karsilayabilmek amaciyla kurumlar kredi veya baska maliyetli finansal bor¢lanma araglarina
yonelmektedirler. Bunlara 6denen faiz ve benzeri nakit kaybi olusmasi yerine, menkul kiymetlestirme
kurallar1 cergevesinde kurulacak 6zel amacgli kurum tarafindan, alacaklarin menkul krymet haline
getirilip ihrac edilmesi ile bu kaynaklar bugiine ¢ekilerek firmaya nakit saglanmaktadir. Thrag edilen bu
menkul kiymetler de “varliga dayali menkul kiymet” olarak tanimlatilmaktadir. Bu iiriine kredi faizleri
yerine mevduata verilen faizlerden az bir miktar daha fazlasi 6dendigi i¢in kaynak maliyeti avantaji
yaratilmaktadir.

Varliga dayali menkul kiymetler, her iki agindan da yani her iki tarafa da avantaj ve giivence
olusturan bir yapisi olmasi nedeniyle daha cok tercih edilen bir finansman teknigi olabilir. Ciinkii bu
iirtinler, hem menkul kiymet sahipleri agisindan giivence saglamaktadir hem de piyasadaki diger yatirim
araglarina kiyasla daha fazla bir nema vermektedir. Bunun yan1 sira sirket tarafinda da ¢ok olumlu
gostergeler olusmaktadir. Gelecekteki nakit aliminin bugiine getirilmesiyle sirketin finansal yapisina
gore alacaklarin nakit hale gelmesi, sirket bilancosunun aktif kalitesini iyilestirmektedir. Ozellikle
yatirnmciya menkul kiymet nedeniyle saglanan giivence, sirkette meydana gelebilecek sikintili bir
siiregte bile, menkul kiymete dayanak teskil eden tiim alacaklarin yasal olarak sirketin diger bor¢larindan
ayr1 tutularak, bu alacaklardan saglanan nakit akimlari ile menkul kiymet sahiplerine ddemeleri
yapilmaya devam edilir. Bu sistemin en giizel yan1 budur. Sermaye Piyasasi Kanununun ve bu konuda
yayinlanmig olan yonetmeliklerin giivencesi altinda yatirimei giivenli bir sekilde parasini almaya devam
edecektir.

Menkul kiymetlestirme, ilk olarak 1970'lerde ABD’de mortgage olarak tanitilmustir. Ipotek
teminath menkul kiymetleri onaylayan devlet kurumlan tarafindan da desteklenmistir. 1985 yilinda

gelistirilen menkul kiymetlestirme teknikleri ile baglangicta ipotege dayali olmayan araba kredilerinde
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menkul kiymet ihraci gerc¢eklesmistir. Bu ilk islemin basarisindan sonra, menkul kiymetlestirme
konulari, giderek gesitlenen ve giderek genisleyen varliklarla gelisimini siirdiirmeye devam etmistir.
Ornegin, factoring alacaklar1 ve kurumsal krediler ile ilgili ddemeler gibi banka varliklar1 (Vink,
2007:3-4).

1970’11 ve 1980’li yillarda uluslararasi piyasalardan goriilen gelismelerle birlikte, klasik
bankaciligin disina ¢ikilarak menkul kiymetlestirme kavrami 6n plana c¢ikmistir. Menkul
kiymetlestirmede, farkli islemleri yerine getiren farkli kuruluslarin ortaya c¢iktigi goriilmektedir
(Vatansever, 2000:261). Bu konuda, ABD’de Menkul kiymetlestirme sisteminin mortgage anlaminda,
hizla geligmesini saglayan kamu kuruluslarindan en énemlileri Freddie Mac ve Fannie Mae’dir (Aktas,
2016).

Ingiltere’de ilk menkul kiymetlestirme ise, 1985 yilinda Bank America Finance Limited’den
1200 ipotegi satin almak amaci ile kurulan “Mini” adl1 6zel amagli kurumun tahvil ihraci ile baglamistir.
Fransa’da ise, 1990 yilinda Credit Lyonnais tarafindan tiiketici kredisine dayali ilk tahvil ihract
gerceklestirilmesi ile menkul kiymetlestirme anlaminda gelismeler olmustur (Ocal, 1994:12).

1970’11 yillarda ortaya ¢ikan menkul kiymetlestirme sistemi, 2008 yil1 ikinci geyrek itibariyle
10,2 trilyon ABD dolar1 ve Avrupa’da ise yaklasik olarak 2,3 trilyon ABD dolari tutarlar1 ile 6nemli bir
biiyiimeyi gergeklestirdigi goriilmiistiir. 2005 yil1 itibariyle ABD’de ihrag edilen varliga dayali menkul
kiymet tutar1 1,9 trilyon ABD dolari, hisse senedi ihrag tutari ise 18,2 trilyon ABD dolar1 olmaktadir.
Yani, varliga dayali menkul kiymet ihraglar1 hisse senetlerinin asagi yukari %11°1 diizeyindedir
(Alptekin, 2009:13).

Sirketlerin alacaklarini 6nceden tahsil edebilmesine ve kendisine nakit akimi konusunda destek
saglayan bu sistem, gelecekteki nakit akimlarina dayali olarak gerceklestirilen menkul
kiymetlestirmedir. Caligmanin amaci, menkul kiymetlestirme ile alacaklarini dnceden tahsil edecek
kuruluslarin nakit akislarina ve bdylece bilangolarina pozitif yonde katki saglamalarinin incelenmesidir.
Bu dogrultuda Telekom sektdriinden 3 adet sirket se¢ilmistir. Telekom sektorii olmasindaki temel amac,
kisiyi veya kurumlar1 12, 24 aylik taahhiitler ile sozlesmeler yaparak islemlerine devam etmeleridir. Bu
sirketlerin bilangolarindaki fonlama maliyetleri incelenerek, taahhiide dayali garantili olan alacaklari
boylesi bir uygulama yapildig takdirde, menkul kiymetlestirmenin girket finansman maliyeti {izerinde
olusturacagi etki incelenecektir.

Burada yer alan bu kuruluslarin banka kredilerine basvurmak yerine alacaklarini menkul
kiymetlestirme sistemini uyguladiklarinda elde edecekleri kazang gosterilmek istenmistir. Caligmanin
o6nemi, menkul kiymetlestirmenin sirketlerin bilangolarinda yaptig1 olumlu etkinin goriilmesi ile birlikte,
bundan sonraki siiregte, biiyiik firmalarin islemlerini gerceklestirirken ve kredi kullanimi yaparken
menkul kiymetlestirme sistemini de kullanmalarini saglamaktir. Calismanin yontemi ise, her 3 sirketin

bilangolari temin edilerek bilango analizi gerceklestirilmis ve rasyolar degerlendirilmistir.
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Bu dogrultuda menkul kiymetlestirmenin tanimu ile birlikte konu detaylandirilmis olup, literatiir
taramasi gerceklestirilmis ve konu hakkinda bugiine kadarki yapilan bazi aragtirmalara yer verilmistir.
Son boliimde ise, 3 adet sirketin bilango analizi yapilmis olup, bu sirketlerin rasyolarma menkul
kiymetlestirme islemi uygulanarak ¢alisma sonlandirilmastir.

1. MENKUL KIYMETLESTIRME KAVRAMI VE TURKIYE’DEKIi SURECI

Menkul Kiymetlestirme, “likit olmayan aktiflerin ihra¢ edilebilecek ve sermaye piyasalarinda
alim satimi yapilabilecek menkul kiymete doniistiiriilmesidir”. (Erdonmez, 2006:75). Bir bagka tanima
gore ise; “nakit akimmna dayali finansman saglamaya yonelik bir finansman teknigi” olarak
tamimlanmaktadir. Ingilizcede menkul kiymetlestirme “securitization”, “asset securitization” ve
“structured finance” olarak kullanilmaktadir. Biitiin bu terimler, sirketlerin finansman saglamak igin
kendi varliklarindan olusan nakit akimini kullandiklari; “securitization” ise finansmanin menkul kiymet
ihraciyla saglandigini ifade etmektedir (Dogru, 2007:3).

Menkul kiymetlestirme kavrami yapisal olarak, bir¢cok sayidaki tiiketici kredileri veya gesitli
kaynaklardan meydana gelen alacaklarin, bir araya gelerek bir havuzu olusturmakta ve bu havuzdaki
alacaklar menkul kiymete doniistiiriilerek yatirimcilara satilmaktadir (Pavel, 1989:3). Varliga dayali
menkul kiymet “ABS-asset based securities” olarak ifade edilen bu menkul kiymetler uluslararasi alanda
bulunan sermaye piyasalarindaki yatirimcilara, ihracit yapan kurum adina satilarak kurumun finansal
ihtiyaglarina yonelik gergeklestirilmektedir (Leasing Diinyasi, 2002:1).

Tiirkiye’deki varliga dayali menkul kiymet uygulamalar1 gelismis iilkelerle karsilagtirildig
zaman, ihraglarin daha ¢ok bankacilik sektorii tarafindan yapildigi buna karsilik biiyiik sirketlerin s6z
konusu ihraglarda etkin olmadiklar1 goriilmektedir. Halbuki bu sistem diger gelismis iilkelerde
kullanildig1 gibi ililkemizde de yaygin hale gelmesi ve sirketler tarafindan tercih edilir bir finansman
aract olarak kullanilmasinin firmalara rahatlatici ve karhiliklarini arttirict bir etkisi olacagim
diisiiniiyoruz.

Varliga dayali menkul kiymet ihraci, Tiirkiye’de 31 Temmuz 1992 tarihli resmi gazetede
yayimlanan seri [llno.14’de yer alan “Varliga Dayali Menkul Kiymetlerin Kurul Kaydina Alinmasina
ve Genel Finans Ortakliklarmin Kurulus ve Faaliyet Ilkelerine Dair Esaslar” tebligi ile uygulamaya
girmistir.

Tiirkiye’de varliga dayali menkul kiymeti ihra¢ etmelerine izin verilen kuruluslar; bankalar,
finansal kiralama sirketleri ve genel finans ortakliklar1 olmaktadir. Thraci gergeklesecek alacak tiirleri
ise; konut kredileri, tiikketici kredileri, finansal kiralama s6zlesmesinden kaynaklanan alacaklar, ihracat
islemlerinden kaynaklanan alacaklar ve diger alacaklar olmaktadir (Alptekin, 2009:14).

Varliga dayali menkul kiymet ihraci iilkemizde diger iilkelerin aksine tam anlamiyla gelisme

gosterememistir. Bu konu hakkinda 6rnek vermek gerekirse; 1992 ile 1997 yillan arasinda varliga dayah
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menkul kiymet ihracinin toplam menkul kiymet ihracina oran1 %55 olmaktayken, toplam ikinci el piyasa
islem hacmine orani %0,4 olmustur (Erol, 2006:3). Gerekli yasal diizenlemelerin gerceklestirilmemesi
ve ikincil piyasalarin yeterince gelismemesi sonucunda Tiirkiye’de 1998 yilindan sonra varliga dayali
menkul kiymet ihract yapilmamistir. 1998’den gilinlimiize kadar menkul kiymetlestirme siireci
sirketlerin alacaklarin1 yurtdis1 piyasalarda menkul kiymetlestirmesi ile yapilmistir (Hakyemez,
2012:110).

Bu eksiklik 9.1.2014 tarihli 28877 Sayili Resmi Gazetede yaymlanan (I11-58.1) nolu Varliga
veya Ipotege Dayali Menkul Kiymetler Tebligi ile yapilan yeni diizenlemelerle belli bir l¢iide ortadan
kaldirilmis ve menkul kiymetlestirme Tiirk Sermaye Piyasalarinda gelecekte parlamasi miimkiin bir
finansal arag olarak yer almustir.

2. LITERATUR TARAMASI

Yerli ve yabanci olmak {izere konu hakkinda bir¢ok arastirma gergeklesmistir. Bunlardan
Vatansever’in ¢alismasinda (2000), varliga dayali menkul kiymetin kapsami, yapisi ve isleyisi ile ilgili
bilgilerle detaylandirilmis olup, maliyeti hakkinda agiklamalara yer verilmistir. Erdénmez’in
caligmasinda ise (2006), aktiflerin menkul kiymetlestirilmesi hakkinda agiklamalara yer verilmis olup,
Amerika, Avrupa gibi iilkelerden 6rnekler verilmistir. Ayrica Tiirkiye’de menkul kiymetlestirmeye de
deginilmis olup, degerlendirmelere yer verilmistir.

Giddy’nin (2000), Asya’da menkul kiymetlestirme adli calismasinda, menkul kiymetlestirme
hakkinda bilgiler verilmis olup, Ras Laffan (Katar’in dogalgaz ve s1v1 gaz tiretim merkezi) ile ilgili vaka
caligmas1 gerceklestirilmistir. Bu calismada, Ras Laffan ile Kore gaz sirketi (Kogas) uzun vadeli bir
satin alma anlagsmas1 imzalamislardir. Bu antlagma neticesinde gergeklestirilen menkul kiymetlestirme
islemi tablo ile detaylandirilmig olup, Asya’daki yatirimcilarin da menkul kiymetlestirme islemini
gergeklestirerek, Amerika’daki gibi sermayeye daha verimli ve ucuza erisimleri miimkiin olacagini ifade
etmistir. Ayrica, 6zel sektoriin biiylimesi ve finansmana erisebilmesi i¢in hiikiimetler agisindan da
onemli bir segenek oldugunu belirtmistir.

Schwarcz’in calismasinda ise (1994), sirketlerin menkul kiymetlestirmeyi dogrudan veya
dolayli olarak nasil kullanabilecekleri gosterilmektedir. Sirketler daha diisiik maliyetli sermaye piyasasi
fonlarina erisim saglayarak, kurumun finansman maliyetinde azalma meydana gelecektir. Calismada bu
konu tizerinden incelemeler gergeklestirilmis olup, menkul kiymetlestirmenin biiyiimeye devam edecek
onemli bir finansman teknigi oldugunu agiklamglardir.

Bir diger calismada Ocal (1994), menkul kiymetlestirme mevzuat: ve muhasebesi iizerine yasal
cerceveleri bildirirken, Tiirkiye’de menkul kiymet uygulamasinin aksayan yonlerin tespiti ve ¢éziim
Onerileri gelistirmistir. Arastirmasinda hacim, ihraggr kuruluglar ve alacak tiirleri agisindan

incelemelerde bulunmustur.
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Alptekin’in (2009) calismasinda ise menkul kiymetlestirmeye bir baska agidan bakilmuistir.
Kiiresel finansal krizdeki rolii ile ilgili arastirma gergeklestirmis olup, Amerika’da tiirev {riinlerin
gozetim ve denetim eksigi nedeniyle gergeklestigini ifade etmistir. Ayrica, iilkemizdeki menkul
kiymetlestirmenin gelismesinde, siki bir gozetim ve denetim mekanizmasimin olmasi gerektigini
diisiinmektedir. Bu konu hakkinda da risk algisinin gelismesi ve iyi bir risk kiiltiiriiniin olusturulmasin
ifade etmistir.

3.MENKUL KIYMETLESTIRMEDE YER ALAN TARAFLAR VE MENKUL
KIYMETLESTIRMENIN AVANTAJ, DEZAVANTAJ VE RiSKLERI
Menkul kiymetlestirme siirecinde yer alan taraflar; kaynak sirket, hizmet veren firma, 6zel

amaclh kurum, yatirim bankalari, garanti veren kuruluslar, derecelendirme kuruluglari, yedd-i emin ve
yatirimcilardir.

3.1. Kaynak Sirket

Kaynak sirket menkul kiymetlestirmeye s6z konusu olan varligi bilangosunda sahip olan kurum
olmaktadir. Bu kurum, alacak havuzunu olusturarak varliga dayali menkul kiymeti ihra¢ edebilmesi i¢in
bu alacak havuzunu 6zel amach bir bagka kuruma satmaktadir. Satisin gerceklesmesi ile birlikte kaynak
sirketin iistlenmis oldugu kredi riski ile kredi veren kurulusun kredi riski birbirinden ayrilmis ve risk
dagitilmis olur (Demirci, 2009:15). Bir diger ifade ile kaynak sirket, alacak hesaplarini gelir iireten
varliklarin 6deme haklarin1 yani kredileri 6zel amagh bir kuruma transfer etmektedir (Schwarcz,
2002:354-355).

3.2. Hizmet Veren Firma

Hizmet veren firma, kaynak kurulus olabilecegi gibi tamamen bagimsiz bir kurulus da
olabilmektedir. Sattiklar1 veya teminat anlaminda kullanmis olduklar1 kredilerin takibini yaparak,
varliklarin yonetimi ve muhafazasi ile ilgili olarak elde edilecek nakit akimlarindan sorumlu
olmaktadirlar. Bu kuruluslar, faiz geliri yerine hizmet geliri saglamis olurlar (Vatansever, 2000:263).
Yani, varliga dayali menkul kiymetlerden olusan havuzun izlenmesi, yonetilmesi, anapara ve faizlerinin
toplanarak, 6zel amagli kuruma iletilmesinden sorumludurlar (Hakyemez, 2012:5).

3.3. Ozel Amach Kurum

Ozel amagl kurumlar, kaynak sirketten almis olduklar1 varliklarla yatirimeilara bu varliklar
karsiliginda, varhiga dayali menkul kiymeti ihrag ederek, menkul kiymetlestirme islemini
gerceklestirmek amaciyla kurulmus olan kurumdur. Mevzuatta bu yapidaki ortakliklara genel finans
ortakliklar1 denilmektedir (Ucak, 2000:4). Kaynak firma ile 6zel amaghi kurum arasinda iligskiye
bakildig1 zaman, ihrag¢ edilen menkul kiymetlerin bedeli belirli bir iskonto karsiliginda kaynak firmaya
aktarilir veya devralinan alacaklarin bedeli karsiliginda kaynak firmaya ihrag edilen menkul kiymetler

verilmektedir. Ihrag edilen menkul kiymetlerin sahiplerine yapilacak 6demeleri ise dzel amagh kurum,
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devralinan alacaklardan olusan nakit akimlarindan gerceklestirir. Kaynak firmaya ise, menkul kiymet
ihracindan elde ettigi gelir ile devir bedeli 6demesini yapar (Aktas, 2016).

3.4. Yatirnm Bankalar

Varliga dayali menkul kiymetin ihraci yatirim bankalar1 araciligiyla yapilirken, menkul
degerleri halka arzi konusunda aracilik edilmesi yoluyla ya da dogrudan yatirim yapilmasi seklinde
gerceklesmektedir. Yatirim bankasi aracilik islemi ile birlikte, menkul kiymetleri ihra¢ edenden ilerde
satmak iizere satin almaktadir (Williamson, 1988:130).

3.5. Garanti Veren Kuruluslar

Kredi riskinin azaltilmasi i¢in menkul kiymet ihracinda giivence mekanizmasinin olmast
gerekmektedir. BOyle oldugu zaman, derecelendirme kolaylasmakta ve menkul kiymetin degeri
artmaktadir. Garanti veren kuruluslar ihragg1 tarafindan saglanabilecegi gibi, ligiincii kisiler tarafindan
da gergeklestirilebilir (Pavel, 1989:29).

3.6. Derecelendirme Kuruluslari

Varliklarin niteligine, nakit akimlarinin uyumuna, faiz oranina ve likidite durumuna bakarak
menkul kiymete bir derece verilmektedir. Yatirimci, menkul kiymete yatirim yaparken rating firmasi
tarafindan verilmis olan dereceyi dikkate alarak islemlerini gerceklestireceklerdir. Menkullestirmede
incelenen husus varlik havuzu ve saglanan glivence mekanizmalar1 olmaktadir. Rating sirketi inceledigi
bu hususlar1 varliga dayali menkul kiymetlerin vadesi boyunca takip eder ve ihtiya¢ hasil oldugu zaman
da, vermis oldugu dereceyi degistirmektedir (JCR Eurasia Rating).

3.7. Yeddi-Emin (Giivenilir Kisi) ve Yatirinmcilar

Yeddi-emin, varliga dayali menkul kiymet ihracinda, bu hizmeti sunanlar ile yatirimcilar ve
kredi garantisi veren ile yatirimcilar arasinda bir aracilik gorevini iistlenmislerdir (Tantan, 1996:32).
Varliga dayali menkul kiymeti ihra¢ eden kurum ile fon varliklarin1t muhafaza eden giivenilir kisiler
tarafindan olusturulan birim, genellikle kredilerden meydana gelen havuzu yonetmektedirler.

Bu birim, kredilerin 6demeleri ve teminatlarin getirilerinin tahsil edilmesi ile ilgili gorev
istlenmektedirler (Hakyemez, 2012:12). Yatirimcilar ise, varliga dayali menkul kiymeti satin alan
bireysel ve kurumsal yatirimcilardir. Buna 6rnek olarak: bankalar, sigorta sirketleri ve bunun gibi
menkul kiymeti satin alan diger kuruluslardir.

3.8. Menkul Kiymetlestirmenin Avantaj, Dezavantaj ve Riskleri

Menkul kiymetlestirmede yer alan taraflarin diginda incelenmesi gereken bir baska konu ise,
menkul kiymetlestirmenin hem olumlu hem de olumsuz yanlari bulunmasidir. Bunlara detayli olarak
bakildigi zaman ilk 6nce avantajli yanlar1 su sekilde ifade edilir (Alptekin, 2009:12): yatirimciya
piyasada bulunan finansal yatiim araglarina kiyasla daha yiiksek bir getiri kazanma imkani
olusturulmasi; buna karsilik ihrag¢iya ise finansman giderlerinin azaltilmasi, diizenli bir nakit akiminin

saglanmasi ve bunun da bor¢lanma maliyetlerine olumlu katkisi; daha az sermaye ihtiyacini ortaya
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cikardigl i¢in firmalarin sermaye yapisin giiclii kilmasi, kredi ve likidite riskinin dagitilmasi, sirketler
icin 6nemli bir likidite kaynagi olmasi, aktif-pasif dengesizliginden korunmus olan bir bilangonun
olusturulmasi ve en 6nemlisi maliyeti diisiik fon kaynagi saglanmasidir.

Yukarida ifade edildigi gibi bir¢cok agidan menkul kiymetlestirmenin avantajli taraflari
bulunmasina karsin dezavantajli taraflar1 da, onun zayif yanlar1 olarak yer almaktadir. Bunlar ise
(Giinceler, 2016:29): iyi alacaklar menkul kiymete baglandig: i¢in bilangoda kalan alacaklarin portfoy
kalitesinin diismesi, diger kredi araglarina gére daha az bir maliyeti olmasina ragmen, kapsamli bir
yapilanma gerektirdigi i¢in tabana yayilmakta zorluk ¢ekilmesi, alacaklarin bilango disina ¢ikarilmis
olmas1 nedeniyle sirket bilangosu hakkinda saglikli finansal raporlamay1 6nlemesi, kredi piyasasinin
denetlenme etkinliginin azalmasi, yasal otoritenin ihrag¢i kurulusa yonelik kredi kontroliiniin
zorlagtirilmasi, ekonomideki kredi stoklarmin izlenmesinde ¢ok fazla belirsizlige neden olmasidir.

Birde bunlarin diginda, varliga dayali menkul kiymet ihracinda karsilasilan riskler ise; kredi
riski, faiz orani riski ve erken 6deme riski olmaktadir. Kisaca her tigline deginildigi zaman, kredi riski,
kaynak sirketlerin alacaklarini tahsil edememesi sebebiyle gelismektedir. Bunu 6nlemek igin sirketler,
daha yiiksek oranda teminatlandirilmis menkul kiymet ihrag¢ ederler. Faiz orani riski, faizin diismesi ve
ylikselmesinden kaynaklanir bunun i¢inde degisken oranlt menkul kiymet tiirii tercih edilmelidir. Erken
Odeme riski ise, vadesinden O6nce borcun anapara ve faizi ile kapatilmasi 6deme yapisinda dengesizlik
olusturur bunda faizdeki yukar1 ve asag1 yonde degisim de etkili olmaktadir. Erken 6demesi yapilabilen
kredi tiirleri ise; kredi kartlar1 alacaklar1 ve ipotekli krediler bulunmaktadir (Vatansever, 2000:269).

4 MENKUL KIYMETLESTIRMENIN TURKIYE’DE SIRKETLERE

UYGULANABILIRLIGI ACISINDAN INCELENMES]

Menkul kiymetlestirme, diinyada birgok iilkede uygulandig: gibi Tiirkiye’de de tercih edilir bir
finansman yontemi olmasi 6ngoriilmektedir. Ancak bunun i¢in heniiz yeterli bir finansal yap1 yoktur.
Kisaca deginilmesi gerekirse, ilk menkul kiymetlestirme islemi 1992 yilinda interbank tarafindan kredi
kart1 alacaklarina dayali olarak gergeklestirilmistir. 1992 yilindan sonraki siirecte, ihrag edilen varliga
dayali menkul kiymetlerin tamamu finansal sektordeki sirketlerce yapilmistir. Tiirk bankalar1 ise bu
islemlerini ya direkt olarak ya da finansman sirketleri araciligiyla gerceklestirmislerdir (Ugak, 2000:37).

Calismamizda, Tirkiye’de yer alan 3 adet firma finansallar1 tizerinden analiz olup (sadece
kamuya ilan edilmis olan finansal tablolar {izerinden) yapilan varsayimlar yoluyla bir degerlendirme
yapilmaktadir. Bu nedenle firmalarin 6zelinde tuttuklari hi¢ bir veri, belge veya herhangi bir belge
kullanilmamistir. Yaklasimimiz, eger bu 3 firma bilangolarinda yer alan ticari alacaklarimin belli bir
miktarini (biz finansman borglarinin % 70’ini bu yolla sagladiklarin1 6ngérmiis bulunuyoruz) diger
deyisle banka borcu almak yerine bu meblag kadar menkul kiymetlestirme islemi yoluyla gelecekteki

alacaklarin1 nakde ¢evirselerdi, aktif-pasif yonetimi acisindan kendilerine saglayacagi pozitif durumun
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ne olabilecegi ele alinacaktir. Bu sirketler Tiirkiye’de faaliyet gdsteren ve bir kismi Telekom sektoriiniin
onciileri olmakta olup; digerleri ise Oonemli devlet kurumlari olmaktadir. Verilerin gosterilmesi
esnasinda sirketler A, B ve C olarak isimlendirilecektir.

Bu sirketlerin 6ncelikle bilango yapisina bakildigi zaman incelenmesi gereken birkag 6nemli
nokta bulunmaktadir. Sirketler likidite anlaminda incelendigi zaman; cari oran, asit test oran1 ve net
isletme sermayesi 2012-2016 yillar1 aras1 degerlendirilmis olup asagidaki sonuglar bulunmustur.

Sekil-1. Sirketlerin Cari Oranlari

Cari Oran

A Sirketi Cari Oran B Sirketi Cari Oran C Sirketi Cari Oran

2[

(6]

N

1,

€]

[N

0

wn

m2012 m2013 w2014 m2015 m2016

Cari oran, sirketin kisa vadeli borcunun, ne kadar donen varlik ile karsilandigin1 gésteren 6nemli
bir orandir. Yukaridaki tabloya bakildiginda dikkat ¢ceken nokta; A sirketi 2014 yil1 sonrasi cari oranda
diisiis yasarken, B sirketinde cari oran 5 yil boyunca genel kabul goren 2 seviyesinin altindadir. C
sirketinde ise digerlerine gére daha likit durumda oldugu goriilmektedir. Ozellikle 2015 yilinda 2,5
seviyesinin de iistiine ¢ikmas1 bunun gostergesi olmustur. Her ne kadar bu verilerle sirketin likit olmasi
aciklanmis olsa da aslinda, bu likit gdriintliniin daha detayli incelenebilmesi i¢in, asit test oranina
bakilmasi gerekmektedir. Bu oranda stoklar donen varliklardan diisiildiigiinden, sirketin likidite durumu
daha hassas bir sekilde dl¢lilmektedir.

Asit test orani, sirketin cari oraninin stoklar1 ¢ikarilmis verisi olarak agiklanabilir. Sirketin likit
olmasini gosterir. Yani kisa vadeli bor¢larinin donen varliklar ile karsilanmasi anlaminda karsimiza
cikmaktadir. Stoklarin likit olmasi hemen gerceklesmedigi igin, onun ¢ikarilmasi ile sirkete ait daha
gercekei ve ayrintili bilgiye ulasilmis olur. Yani kisa vadeli bor¢larin 6denmesinde doénen varliklarin
yeterli olup olmadig1 sorusuna cevap da karsimiza ¢ikmaktadir. Oranin 1’in {istiinde olmasi uygundur.

Asagida incelenen sirketlere 6zgii asit test orani yer almaktadir.
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Sekil-2. Sirketlerin Asit Test Oranlar:
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Yukaridaki oranlara bakildigi zaman, A ve C sirketinin verileri genel kabul gérmiis sinir olan

I’in iizerindedir. Fakat B sirketinde sadece 2014 yilinda 1,5 degerine yaklastigi, diger yillarda ise 1

degerine ¢ok yakin seyrettigi ve kimi zaman altinda yer aldigi i¢in kisa vadeli yiikiimliliikleri

karsilamakta sorun yasayacagi saptanmigtir.

Gerek cari oran ve gerekse asit test oran1 sirketin genel durumu hakkinda bir bilgi vermis olsa

da net igletme sermayesi de incelenmesi gereken bir baska gdsterge olmaktadir. Net igletme sermayesi

ise, sirketin donen varliklarinin kisa vadeli borgla finanse edilmeyen kismini gostermesi agisindan

onemlidir. Diger bir deyisle net isletme sermayesi kisa vadeli bor¢lar 6dendikten sonra sirketin elinde

kalan nakit olarak diistiniilmelidir. Bu sebeple bu oranin da incelenmesi de finansal durum senaryosunun

anlagilmasi acisindan 6nemlidir. Sirketlerin her biri i¢in net isletme sermayesinin yillara goére durumu

asagida yer almaktadir.
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Sekil-3. Sirketlerin Net Isletme Sermayesi
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Her ti¢ sirketin yan yana yillara gore siralanmis verilerine bakildigi zaman, A ve C sirketlerinde
pozitif iken, B sirketinde 2014 ve 2016 yillar1 diginda, diger yillarda negatif deger aldig1 goriilmektedir.
Negatif deger alan net isletme sermayesi, sirketin kisa vadeli borg¢larinin dénen varliklarindan daha
yiiksek oldugunu yani sirketin duran varliklarinin kisa vadeli borglar ile finanse edildigi saptanmustir.
Bu ayn1 zamanda B sirketi i¢in likidite problemini de ortaya ¢ikarmaktadir. Bunun yani sira dikkat ¢eken
bir bagka durum ise, A sirketinin net isletme sermayesinin diger sirketlere gore ¢ok daha yiiksek oldugu
gorlilmektedir. Bu durum A sirketinin diger sirketlere gore daha dengeli bir kisa vadeli borg¢ politikasi
ile hareket ettigi diistiniilebilir. Bu acidan, sadece 2015 yilinda bir diigiis yasamis ve ardindan tekrar
2016 yilinda toparlanmustir.

Yukarida incelenmis olan sirketlerin genel durumlarindan sonra, menkul kiymetlestirme konusu
incelendiginde su sekilde bir iglem gerceklestirilir ise sirketler a¢isindan daha yararli olacaktir: 6rnek
olarak sirketlerin ortalama ticari alacaklarini %70 oraninda menkul kiymetlestirdigimiz zaman ortaya
c¢ikan sonuglar asagidaki tablolarda yer almaktadir.

Tablo-1. Menkul Kiymetlestirme ile Sirketlerin Kar Artisi

Ilan Edilen K4 Mok
irket Ad an tdilen har Kiymetlestirme Kar Artis: %
S (2016) Bin TL Sonras: KAr $170
Bin TL
A 1.563.451 1.643.933 4,90
B (724.340) (576.133) 2572
C 502.307 503.064 0,15
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Yukaridaki tabloda sirketlerin 2016 yilindaki karlar1 yazilmis olup, finansman giderlerinin
%70’inin menkul kiymetlestirilmesi sonrasinda %6,5 oraninda kaynaklarin maliyetinden bir getiri elde
edilmistir. Bu getiri var olan kér iistiine eklendigi zaman menkul kiymetlestirmenin her ii¢ sirkete de
olumlu katki sagladig: goriilmektedir. Ornek olarak zarar veren B sirketinde menkul kiymetlestirme
islemi yapilirsa bunun sonucu olarak sirket zararinda %25,72’lik bir azalma gerceklesmistir. C
sirketindeki oran az goriinse de %6,5’1uk kaynak maliyetindeki ucuzlama 757.000TL pozitif yonde artisi
saglamstir.

Her ii¢ sirketin de karlar1 {izerinden genel bir degerlendirme yapildigi zaman menkul
kiymetlestirme yapilmasi ile birlikte sirketlerin karlarma pozitif yonde katki sagladigi goriilmektedir.
Kredi maliyetinin %20 oldugu, mevduat faizlerinin %11 oldugu bir ortamda %13,5 ile menkul
kiymetlestirme yapildig1 zaman kaynaklarin maliyeti %6,5 azalacaktir. Yukaridaki hesaplamalar da bu
diisiince yapisina gore yapilmis olup, kar anlaminda bir degerlendirme olmustur. Asagida ise ticari

alacaklarin %70’inin menkul kiymetlestirilmesi diislince yapisi ile olusturulmus tablo bulunmaktadir.

Tablo-2. Sirketlerin Oranlar1 Oncesi ve Sonrasi

Szléft Cari Oran Asit Test Orant K;?/E;illa; ;: grzam
Eski | Menkul K. | goki | Menkul K. | g | MenkulK.
Sonrast Sonrasi Sonrast
A 1,81 1,91 1,80 1,89 0,96 0,91
B 1,10 1,10 1,06 1,06 6,93 6,91
C 2,49 2,49 2,48 2,48 1,57 1,57

Ortalama ticari alacaklarin %70’inin menkul kiymetlestirilmesi sonrasinda, donen varliklar ve
kisa vadeli borglarda ayni oranda diisiis islemi yapilmasi sonrasi oranlar yukarida yer almaktadir. Eski
oranlar ile yeni oranlar arasinda negatif yonde farkin olmamasi cari orani ve asit test orani agisindan da
herhangi olumsuz bir durum olusturmamaktadir. Sirketlerin donen varliklarimin kisa vadeli borglara
orant ve stoklarin diisiilmesi ile gergeklesen oran agisindan menkul kiymetlestirmenin olumlu etkileri
goriilmektedir.

Ayrica girketlerin borglariin 6z kaynaklara oranina da bakilmalidir. Borglarin ne kadarimin 6z
kaynaklar ile karsilandigim1 gérmek acgisindan 6nemlidir. Uygun olan oran 1’den asagida olmasidir.
Fakat B sirketine bakildig1 zaman 6,93 ile hayli yiiksek oldugu goriilmektedir. Burada banka kredilerinin

fazla olusundan dolay1 sikintt meydana gelmistir. C Sirketinde ise 1,57 oraninda olmasinda ticari borglar
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sebebiyle oldugu goriilmektedir. Menkul kiymetlestirme uygulandiktan sonra, her {i¢ sirketin de oranlari
asagl yonli veya ayni diizeyde kalmistir. Ama buna karsilik karlilik rakamlarinda artis vardir. Bunda
menkul kiymetlestirmenin olumlu etkisinin oldugu goriilmektedir. kisa vadeli yabanci kaynaklarda
meydana gelen azalislarin, sirketlerin daha likit olmasina ve daha iyi bir bilango yapisi olusturmalarina
firsat vermektedir. Bu sebeple menkul kiymetlestirme uygulanmasi gereken ve uygulandigi zaman
bilangoya da olumlu yansiyan bir iglemdir.

SONUC

Calismamizda sirketlerin verileri degerlendirilmis olup, her ii¢ sirkette de menkul
kiymetlestirmenin, sirket bilangolarina pozitif yonde katki sagladigi gériilmektedir. Bu sebeple, menkul
kiymetlestirme gerek riskin azaltilmast gerek de likiditenin arttirilmasit hususunda tercih edilebilir bir
bor¢lanma araci olmaktadir. Ayrica sirketlerin likit kalmalar1 konusunda da katki saglayan bu sistemin
sirket bazinda gittikge tercih edilebilir olacagi diisiiniilmektedir.

Her ¢ sirketin verileri degerlendirildigi zaman, B sirketindeki yapisal bozulmanin
onlenmesinde sirketin menkul kiymetlestirme yoluna gitmesi ile daha fazla likite doniisii ve bunun
sonucunda zararin azaltildigi1 goriilmektedir. Ayrica A ve C sirketlerinde menkul kiymetlestirme iglemi
uygulandiginda, B sirketindeki kadar olmasa bile pozitif yonde degisim gozlemlenmistir. Gelecek aylara
yonelik kurum tahsilatlarinin menkul kiymetlestirme yoluyla bugiin kullanilabilecek bir likidite
yaratmasi sirketin lehine sonuglar yaratmaktadir. Tiirkiye’de heniiz derinligi olmayan bir finansal arag
olan bu yontem iyi arastirilarak, dogru adimlar atilmasi halinde kurumlara 6nemli avantajlar saglayacagi
anlagilmaktadir. Ciinkii sirketlerin finansal yapisinda ¢ogu zaman kullanmig olduklari krediler ile
bilangolarindaki yap1 degisir iken, menkul kiymetlestirme krediye oranla sirketlerin fonlama
maliyetinde de azalma meydana gelecektir.

Amerika’da baglamis ve gelismis olan siirecin, Tiirkiye’de heniiz yeni yeni varligini gosterdigi
ve gelistigi goriilmektedir. Buradaki en 6nemli nokta menkul kiymetlestirmenin sirketlerdeki riski
dagitmasi ve likiditenin saglanmasi gibi ¢esitli olumlu etkileri olacagi diistiniilmektedir. Bu sebeple,
Ozellikle taahhiitli islem yapan Telekom sektdrii iizerine bir ¢alisma yapilmis olup, bundan sonraki
siiregte sirketlerin menkul kiymetlestirmeyi uygulayarak, daha saglam bir bilango yapisi olusturacaklari
diistiniilebilir. Arastirmamizda da bilango yapisindaki (cari oran, asit test, bor¢-6zkaynak orani) bu
degisim gosterilmis olup, kar anlaminda sirketlere katkis1 agiklanmuistir.

Bununla birlikte, sadece bilango yapisi anlaminda konuyu incelememek gerekir. Diger taraftan
yatirimciya da gelir olarak ek avantajlar saglayabilecek 6zelligi oldugu da goz Oniine alinirsa lizerinde
diisiiniilmesi gereken bir alternatif oldugunu gérmekteyiz. Ozellikle finansal iklimde faizlerin diismeye
bagladigi bir ortam olustugu takdirde yatirimcinin daha fazla ilgisini ¢ekecegini diisiindiiglimiiz bu

yapiin gelecekte kurumlar i¢in 6nemli bir finans kapisi olabilecegini 6ngérityoruz.
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