. ISSN: 1305-5577
Sosyoekonoml RESEARCH DOI: 10.17233/s0syoekonomi.293143
ARTICLE Date Submitted: 21.02.2017

Date Revised: 27.10.2017

2018, Vol. 26(35), 119-138 Date Accepted: 01.11.2017

Tiirkiye’de Yiiksekdgrenim Finansmaninin Ozellestirilmesi

Semen SON-TURAN (https://orcid.org/0000-0002-7457-8417), Department of Business Administration, MEF
University, Turkey; e-mail: sons@mef.edu.tr

Privatization of Higher Education Finance in Turkey

Abstract

This study aims at developing a model for the privatization of higher education finance in
Turkey. While the primary target is the NEET (Not in Education, Employment, or Training)
population, it offers a broad range of potential solutions involving asset securitization for higher
education financing. Data is driven from secondary sources. The paper presents an interdisciplinary
approach for privatizing higher education finance involving the labor market, higher education
institutions and the Turkish capital market and constitutes a unique contribution to the Turkish higher
education finance literature.
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Calismanin amaci, Tirkiye’ye uygun bir yiiksekdgrenim 6zel finansman modeli gelistirmektir.
Bu modelin uygulanmasiyla, giiclii ve nitelikli bir isgiicii piyasasina katkida bulunmak tizere, 6ncelikle
“ne istihdam edilen ne de egitim géren” (NEET) bireylerin faydalanmasi hedeflenmektedir. Calisma,
ikincil veri kaynaklarindan faydalanmaktadir. Yiiksekogrenim borglarinin menkul kiymetlestirilmesini
konu alan ¢aligmadaki menfaat sahiplerinin fonksiyonu ve sistemin isleyisi interdisipliner bir

gercevede sunulmaktadir. Calisma, Tiirkge yiliksekogrenim finansmani alaninda 6zgiin katkilar
icermektedir.

Anahtar Sozciikler : Menkul Kiymetlestirme, Yiiksekogrenim Finansmani, Finansal
Piyasalar, Yiiksekdgrenim Finansmaninin Ozellestirilmesi.
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1. Giris

Yiksekogrenim gormiis giiclii bir isgiicii piyasasinin varliiyla, dogrudan ve dolayli
olarak, fayda saglayan cesitli paydaslar mevcuttur. Bunlarin basinda devlet gelmektedir.
Devlet, egitim sistemini kamu idarelerince yonetmektedir. Tiirkiye’de yiiksekogretimden
sorumlu kamu tiizel kisiligine ve kanunla kendisine verilen gorev ve yetkiler cercevesinde
ozerklige sahip kurum ise YOK olup, teskilatlanmasi, gorev, yetki, sorumluluklar1 ve
calisma prensipleri 1981°de cikarilan 2547 sayili Yiiksekogretim Kanunu ile diizenlenmistir.
Su anda Tiirkiye’deki mevcut yiiksekogretim hem devlet hem de vakif iiniversitelerince
saglanmaktadir. 2015-2016 akademik y1l1 itibariyle dnlisans, lisans, lisansiistii ve doktora
programlarina kayitlt yaklasik 6grenci sayilari sirayla, 2.3 milyon, 3.9 milyon, 417 bin ve
86 bin kisi olup toplamda yaklagik 6.7 milyon 6grenci yiiksekogrenim gormektedir. 2014-
2015 akademik yili toplam mezun sayilari ise yaklagik 802 bin olup bunlarin %91°i devlet,
%9’u vakif iniversitesi ve kiiglik bir bolimii (3.533 kisi) vakif meslek yiiksekokulu
mezunudur.

OECD 2016 Tek Bakista Egitim Raporu’na gore, Tiirkiye’de yiiksekdgretime ayrilan
biitce 2008-2013 yillar1 arasinda iki kattan fazla artmis ve 6grenci basina yapilan harcama
USD 10.637 olmustur. Yiiksekdgretim kurumlarina kayitli 6grenci sayist da bu yillar
arasinda %56 oraninda artmis olup bu seviyede egitim goren 6grenci basina harcamalardaki
artis %32 olmustur. Bu olumlu gelismeye ragmen, Tiirkiye halen yiiksekdgrenim goren
Ogrenci basina yapilan harcama agisindan yaklasik olarak USD 15.722 olan OECD
ortalamasinin altinda kalmaktadir. Tiirkiye’deki yiiksekogretimi harcamalarinin 6nemli
kism1 kamu finansmani yoluyla saglanmaktadir. Kaliteli egitimin saglanmasi igin istikrarli
finansman kaynaklar1 yaratmak 6nemlidir!. OECD’nin siirdiiriilebilir biiyiime yolundaki
tavsiyelerinden bazilar1 tasarrufu artirmak, bilylimeyi toplumun tiim katmanlarimi ve
sektorleri icerecek sekilde kapsayici hale getirmek, yapisal sorunlar kaldirarak nitelikli
iiretimi giliclendirmek ve kiiresel deger zincirleri arasindaki yerini almak iizere mesleki
egitim ve AR-GE’ye yatirnmi artirmak yoniindedir (OECD Economic Surveys, 2016).
Tiirkiye’deki igsizlik orani olumlu bir egilim gosterse de halen OECD ortalamasinin oldukga
istiindedir. 2015 son ¢eyreginde Tiirkiye’deki istihdam oran1 %47.8 iken OECD ortalamasi
%60.2°idi. Ozellikle gengler Tiirkiye’de issizlik agisindan &nemli bir risk grubu
olusturmaktadir. Ulkemizdeki 15-29 yaslar1 arasindaki geng bireylerin yaklasik %30’u
NEET (ne istihdam edilen ne de egitim goren) kategorisinde yer almaktadir. Bu veriler 2007
yilina gore ¢ok daha olumlu ise de yaklasik %15 olan OECD ortalamasinin énemli dlgiide
ustiindedir?.

Y OECD Education at a Glance (2016), <http://www.oecd.orgledu/education-at-a-glance-19991487.htm>,
25.11.2017.

2 OECD Employment Outlook (2016), <https://www.oecd.org/turkey/Employment-Outlook-Turkey-EN.pdf>,
25.10.2017.
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Vakif liniversitesi sayist ve egitim talep eden genglerin ¢gogalmasiyla birlikte, devlet
iiniversitelerinin yanisira vakif iiniversitelerine de talep artmaktadir. Bu durum yiiksek
okullarinin doluluk oranlarina da yansimistir. Ornegin 2015 yilinda devlet {iniversitelerinin
toplam kontenjant %1,5 artarak 648.781°e yiikselmis, vakif iniversitelerinin toplam
kontenjant ise %14,8 oraninda artarak 153.965°e ¢ikmustir. Yerlestirme sonuglari talebin
arttigini agikga gostermektedir: 2015 yilinda toplam 784.950 aday bir lisans ya da dnlisans
programina yerlesmis ve kontenjan doluluk orani 2014’e goére %2,7 artarak %95,3’e
yiikselmigtir. Devlet iiniversitelerinin kontenjan doluluk oranlari ise lisans ve Onlisans
programlarinda %99 ile %97 iken, vakif iiniversitelerinde bu oranlar %91 ve %89 olarak
gerceklesmistir (Egitimajansi, 2015).

Ulkemizde iicretsiz egitim veren devlet {iniversitelerinde egitim goren ve dzellikle
ozellikle evlerinden uzakta yasayan dgrencilerin yurt fiyati veya ev kirasi, ulagim giderleri,
kirtasiye ve kitap masraflari gibi bir¢ok yan masrafi vardir. Bununla birlikte, tiniversitelerin
biiyiik ¢ogunlugunun Istanbul gibi yasam pahalili1 cok yiiksek bir metropolde oldugunu
unutmamak gerekir. Vakif {iniversitelerinin tercih edilmesi durumunda bunlarin iistiine TL
4.000-55.000 araliginda degisen® yillik 6grenim iicretleri eklenmektedir ve bir ¢ok ailenin
biitcesini yillarca zorlamaktadir. Ne denli zorlayabilecegini ise Erkut (2012) cesitli
parametrelerle yiiksekdgrenim maliyetlerinin geri doniisiinii konu alan calismasindaki
model ile gostermistir. Modelinde %7 enflasyon ve enflasyonla birlikte artan TL 26.000
yillik egitim ticreti, 5 yillik bir egitim siiresi ve egitim finansmanin “kurmaca” borcunun
faizi ise %9 olarak hesaplanirken, dgrencinin net baslangic maasi (enflasyon +%2 yillik
artisla) TL 2.500 ve maasinin %40’1 geri 6deme orani olarak varsayilmistir. Bu kosullar
altinda bir 6grencinin yaklasik 40 yasina geldiginde, yani 18 yil bor¢ 6dedikten sonra, tiim
borcunu bitirmis olacagi sonucu ortaya ¢ikmaktadir.

Ancak yiiksekdgrenim ve kalkinma arasindaki iligkinin farkinda olan bir¢ok devlet
egitimin maliyetini siirdiiriilebilir kaynaklarla finanse ederek tiim vatandaslarinin nitelikli
egitimden esit kosullarla faydalanabilmeleri ve is hayatina kazandirilabilmelerini
amaglanmakta ve bunun i¢in ¢aligmaktadir.

Nitekim Hiikiimet’in 2016 Eylem Plam1 da*, kaliteli yiiksekdgretimin ve gengleri
istihdam piyasasina katilmalar1 yoniindeki tesvigin 6nemini vurgulamaktadir. Ornegin,
devletin planladigi reformlar arasinda sanayinin, kamunun ve {iniversitelerin altyap1 ve insan
kaynagi imkanlarimin yer alacagi ve ishirligi firsatlarimin sunulacagi Kamu-Universite-
Sanayi ighirligi portali olusturmak ve {iniversite 6grencilerinin, kredi ve burslar1 kesilmeden,
kismi siireli ¢alisma yoluyla istihdama katilabilmelerini saglayacak diizenleme yapmak da
bulunmaktadir. Ayrica tiniversitelerin 6gretim kalitesini ve arastirma kapasitesini artiran,

3 Hiirriyet (2015), 2015-2016 Ozel Universite iicretleri ne kadar? Ozel Universite burs olanaklar: neler?,
<http://www.hurriyet.com.tr/2015-2016-ozel-universite-ucretleri-ne-kadar-ozel-universite-burs-olanaklari-
neler-29726102>, 25.10.2017.

4 T.C. Basbakanlik Eylem Plani, <http://reformlar.gov.tr/ui/pdf/2016-hukumet-eylem plani.pdf>, 20.09.2017.
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girisimcilik ve yenilikgilik alaninda faaliyetlere yogunlasan, bilimsel 6zerkligi, rekabeti,
topluma ve insana karst sorumlulugu odagina koyan bir ¢er¢eve kanun hazirlanmasi da
ongoriilmiistir.

YOKiin 2016-2020 Stratejik Plam1 da bu dogrultuda olusturulmus olup 2003 yilinda
%27 olan yiiksek6gretim briit okullagma oraninin 2014 yilinda %80°’e (%40 'lik bir net yiikek
ogretim okullasma oranina tekabiil etmektedir) ylikseldigini vurgulamaktadir. Bununla
birlikte, hizla artan geng niifusun yiiksekdgretime yonelik talebi de beraberinde getirecegi
soylenmektedir. YOK iin yaptigi PESTLE (politik, ekonomik, sosyal, teknolojik, yasal ve
cevresel) Analizi sonucundaki sosyal tespite gore yiiksekogretimde kamu kaynaklar:
disindaki finansman paymni artirma gereksinimi de bulunmaktadir®.

Maliye Bakanligi’'nin biitce O6denek ve gerceklesmeleri agisindan egitim
hizmetlerinin biitgedeki pay1 (gerceklesme/GSYIH yiizdesine giére), genel kamu hizmetleri
ve sosyal giivenlik ve sosyal yardim hizmetlerinden sonra en biiyiik ii¢iincii kalem olarak
yer almaktadir (MB Genel Faaliyet Raporu, 2015). Buradan da anlagilmaktadir ki Merkezi
Yonetim Biitcesi’nden egitime ve yiiksekdgretime ayrilan pay zaten oldukca yiiksektir.
Dolayistyla, kamu finansmanini artirmak yerine 6zel kesim finansman arayigina gitmek
artan yiiksekogretim talebini karsilamaya yonelik daha kalict bir ¢dziim gibi goriinmektedir.

2. Menkul Kiymetlestirme (Securitization) ve Varhiga Dayalh Menkul Kiymet
(VDMK)

Menkul kiymetlestirme, kredi karti alacaklari, ticari krediler, konut kredileri gibi
borglardan kaynaklanan likiditesi diisiik alacaklarin bir havuzda toplanarak finansal
yapilandirma (structured finance) teknikleriyle “paketlenmek” suretiyle yeni bir sermaye
piyasast araci (VDMK) olusturmak olarak tanimlanabilir. Burada s6zii edilen menkul
kiymetlestirilmis olan alacaklardan (muhasebe terminolojisiyle genel anlamda varliklar
ifade eder) dogan nakit akiglari, bir bono/ tahvil gibi islem géren VDMK ’nin yatirimcisina
alacak hakki sagladigindan, anapara ve kupon (faiz) 6demelerini karsilamaktadir.

Kredi kullandiran kaynak sirket (originator) ya da fon kurucusu, bir 6zel amagh
kurulus (special purpose entity) kurarak nakit akiglar1 menkul kiymetlestirilecek
alacaklardan dogan hakkini bu isletmeye devretmek zorundadir. SPK mevzuatina gore ihrag
edilecek enstriiman VDMK ise bu ihraci yapacak olan 6zel amagli isletme Varlik Finansman
Fonu (VFF) adin1 alir. Boylece alacak hakkini olusturan varliklar VFF’ye devredildiginden
tiim iligkili riskler de kurucu veya kaynak sirketten VFF’ye devrolmus olur. VFF bir banka
veya finans kurumu tarafindan kurulduysa Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu
(BDDK)’dan uygun goriis alinir. Muhasebesel anlamda, kredi kullandiran kurulus alacaklart
bilangosunun aktifinde gosterir ve bunlart VFF’ye devrederken kendi aktifinden ¢ikarir.

5 YOK Stratejik Plan (2015), <http://www.yok.gov.tr/doc>, 20.09.2017.
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Artik bu varliklar VFF’ye aittir. VFF s6zkonusu alacaklari, ilgili SPK izinlerinin alinmasiyla
birlikte, menkul kiymetlestirir ve bir yatirim bankasi ile uygun piyasa fiyati ve satis sartlari
cercevesinde (Borsa’da) halka arz eder. Boylece VDMK artik ikincil piyasada islem
gormeye baslar. Kredi alacaklarindan saglanan nakit akislari (bor¢lunun ddeyecegi anapara
+ faiz 6demeleri) tahsilatg1 kurulus ve VFF araciligiyla menkul kiymeti elinde bulunduran
yatirimet hesabina aktarilir. Ogrenim kredisine dayali menkul kiymetler yatirimeilarin satin
alabilecegi ve mevcut 6grenim borcuna dayali, geleneksel sabit getirili bor¢lanma araglari
(6rnegin bono) gibi diizenli kupon ddemesi yaparlar. Bu yolla alacakli (bor¢ veren) riskini
bir¢ok yatirimer arasinda cesitlendirebilmektedir. Borglar dnce havuzlarda toplanip sonra
risk seviyelerine gére “paketlenip” bu paketlerden yeni menkul kiymet olarak piyasaya
stirilebilmektedir. Boylece kredi veren kuruluslar dgrencinin vadesi geldiginde borcunu
6dememe riskini (default riks) yatirimcilar arasinda dagitmis ve bdylece daha ¢ok kredi
hacmi yaratmis olur. Bu dongii ¢alistik¢a daha ¢ok kredi yaratilir, 6grenciler bu kredilerden
daha uygun kosullarda yararlanabilir, yatirnmcilar farkli yatirim araglarina yatirim yaparak
portfoylerini ¢esitlendirebilir ve borg¢ verenler menkul kiymetlestirme ve tahsilat
islemlerinden diizenli nakit akisi saglayabilir. Bu agidan bu VDMK ’lar aslinda ipotek
kredilerine benzemektedir ancak dnemli bir farklar1 vardir: mortgage kredilerinin teminati
vardir (borca konu olan konut) ama bu menkul kiymetlerin teminati yoktur, dolayistyla
Ogrenim borcu 6denmezse ve giivence saglayan bir kurulus yoksa yatirimer herhangi bir
O0deme alamaz.

Aslinda kavram olarak menkul kiymetlestirme 1970’lerde ABD’de konut ipotek
kredilerinin (mortgage) kamu kurumlarinin destegiyle biraraya getirilmeye basladigi sirada
popiilerlik kazanmistir. Bunu birkag yi1l sonra bagka gelir saglayan varliklarin bir araya
getirilip menkul kiymetlestirilmesi izlemistir. Menkul kiymetlestirme (asset securitization)
sermaye piyasasi araglart i¢inde nispeten yeni bir teknik olmakla birlikte sermaye
piyasalarinda 6nemli rol oynamaktadir. Menkul kiymetlestirmenin 6zellikle gelismekte olan
piyasalarda popiilerlik kazanmasinin altinda yatan ana sebep ise nispeten daha kolay ve ucuz
finansman imkan1 saglamasidir.

Varliga dayali menkul kiymet (VDMK) ihraci, Tiirkiye’de 31 Temmuz 1992 tarihli
Resmi Gazete‘de yayimlanan, Sermaye Piyasasi Kurulu‘nun Seri I11., No.14 “Varliga Dayal
Menkul Kiymetlerin Kurul Kaydia Alinmasina ve Genel Finans Ortaklarinin Kurulus ve
Faaliyet ilkelerine Dair Esaslar Tebligi” ile uygulamaya girmistir. {lgili mevzuat birkag kez
degistirilip son giincel halini 2014 yilinda almistir. 1992-1997 yillar1 arasindaki déonemde
VDMK ihracinin toplam menkul kiymet ihracina oran1 %55 iken, toplam ikinci el piyasa
islem hacmine oram %0,4 olmustur. Uriiniin ikincil piyasasinda istenilen basariy:
yakalayamayiginin nedenleri arasinda VDMK ’larin kisa vadeli ihrag edilmesi ve organize
bir piyasada islem gormemesi gibi faktorler sayilabilir. Yatirimeilarin kisa vadeli menkul
kiymetleri elde tutma arzusu ve ikinci el iglemlerin ihrag eden banka tarafindan yapilmasi
sonucunda ikinci el piyasa islemleri sinirli kalmigtir (Alptekin, 2009).

Menkul kiymetlestirme ile ilgili son diizenlemeleri igeren SPK tebligi 2014 yilinda

yayimlanmistir. Sermaye Piyasasit Kurulu’nun (SPK) 27.08.2008 tarihli Seri:IlI, No:35
say1l1 teblig ile 04.08.2007 tarihli Seri:III, No:34 sayil1 tebligi yiiriirliikten kaldiran ve yeni
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diizenlemeleri iceren III-58.1 sayih “Varhiga veya Ipotege Dayali Menkul Kiymetler
Tebligi” 09.01.2014 tarihinde Resmi Gazete’de yayimlanarak yiiriirliige girmistir.

Fon portfoyiine dahil edilebilecek varliklarin niteligi Madde 16(1)’de belirtilmis olup
bunlarin arasinda banka tiiketici kredileri, konut kredileri ve finansman sirketlerince verilen
krediler ve finansal kiralama alacaklar1 yer almaktadir.

Tiirkiye’de ilk varlik finansman fonunu kuran Aktif Bank’tir. Bu ¢aligmada onerilen
sisteme benzese de oOzellikle garantér olarak PTT A.S.nin yer almasi agisindan
ayrigmaktadir. Burada halihazirda emeklilik nakit akiglart vardir, halbuki 6grenim kredisi
alan G6grencinin mezuniyetinden sonra ne zaman borcunu &deyecegi nakit akiglarini
saglayacag sistemdeki asil bilinmez ve en biiylik risktir. Bu sebeple garantor olarak tek
basina veya baska kuruluslarla birlikte devletin Onerilen sistemde yer almasi elzemdir.
Tiirkiye’de su ana dek 6grenim kredisi ne sabit getirili menkul kiymet araci olarak ne
sermaye finansmani1 modeli ne de herhangi bir kitlesel fonlama platformu araciligiyla 6zel
yatirimet ile bulusturulmustur. Ulkemizde mevduat bankalarmin dgrenim kredisi altinda
sunduklar1 kredi aslinda geleneksel tiiketici kredisinden farkli degildir ve benzer sekilde
fiyatlanir ve teminatlanir. Bu agidan yiiksek6grenim goéren 6grenci i¢in erisim imkani
sinirldir. Yiiksekogretim finansmaninin 6zellestirilmesi, en genel ifadeyle, yiiksekogretimin
kamu kaynakli finansmandan 6zel kesim finansmanina dogru kaymasit anlamina
gelmektedir. Bu ¢aligmada, Tiirkiye’de yiiksekdgretim borcuna dayali bir menkul kiymetin
(varliga dayali menkul kiymet, ya da kisaca “VDMK?”) olusturularak sermaye piyasasinda
(Borsa Istanbul) yatirimcilara sunulmas suretiyle Tiirkiye icin “Risk ve Maliyet Paylasimli
bir Ozel Finansman Sistemi” onerisi getirilmektedir. Béylece devletin finansman yiikiinii
hafifletmek ve 6grenciye sunulan finansman olanaklarini gesitlendirmenin yanisira, Borsa
Istanbul’un borsacilik faaliyetlerinde biiyiime yaratmak amaciyla iiriin ve hizmet cesitliligini
artirmak, finansal okuryazarligini gelistirmek ve yatirimci tabanii gelistirmek arasinda
yeralan stratejik temalar da® bu calismanin ¢6ziim Onerisiyle Ortiismiis olacaktir.
Yiksekogretim finansmaninin sermaye piyasalarina entegrasyonu, paydas sayisini artirarak
risk ve maliyet paylagimini saglayacaktir.

Sistem yapist itibariyle, borglarin geri 6denmeme (default) riskisini ¢esitlendirmek
suretiyle diger paydaslara da transfer etmekte ayrica devlet tizerindeki finansman yiikiinii de
hafifletmektedir. Bu sayede;

1. Yiiksekogretim finansmanini g¢esitlendirerek, artan geng niifusun ileride artarak
talep edecegi yliksekdgretim kredisinin devletin {izerinde yaratacagi olasi yiik
hafifletilecek ve merkezi biitgeden ayrilacak kismi pay baska oncelikli alanlara
kaydirilarak ekonominin altyapisi gliclendirilebilecektir.

6 Borsa Istanbul Faaliyet Raporu 2015, <http.//www.borsaistanbul.com/kurumsal/yayinlar/faalivet_raporlari>,

25.10.2017.
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2. Yiiksekogretim finansman gesitleri artik¢a, verilen krediler miktar ve kapsam
olarak da artacak ve bdylece gerek devlet, gerek kiiresel anlamda birgok mecrada
yinelenen esitlikgi, etkin ve kaliteli egitimin saglanmasi hedeflerine daha da
yaklasilarak Tiirkiye’deki yiiksek egitimli genglerin oran1t OECD iilkeleri arasinda
daha iyi siralara yiikselebilecektir. En iyi senaryoyla, zamanla issizlik azalacak,
isgiicii kalitesi artacak, iy memnuniyeti artabilecektir.

3. Sermaye piyasasi ve yatirimcilarin da yiliksekogretim finansmani modeline dahil
edilmesi ve yeni menkul kiymet araclarmin gelistirilmesiyle birlikte, hem
yatirimel tabani genisletilecek, finansal sistemimize sicak para akisi olacak hem
de yiiksekogretimde maliyet paylasiminin yanisira risk paylasimi saglanacaktir.
Buna karsilik sosyal sorumluluk bilinci gergevesinde yatirimcilara fonlarini
degerlendirme olanagi sunulurken, piyasa faizinin ustiinde de aldiklari riske
karsilik, yatirim yapmis olma firsat1 verilmis olacaktir.

4. Bankalar, finansal aracilar, sigorta ve rating sirketleri sisteme dahil edilecek ve
hizmet bedeli geliri alabilecektir.

5. Her paydas i¢in bir kazan-kazan ortami yaratilacagindan ekonomiye duyulan
giiven artacak ve bu olumlu is iklimi uluslararasi rating ajanslarinin iilke notumuzu
ylikseltmesine neden olup yabanci yatirimciyr da yeniden ililkemize c¢ekip yeni
sermaye girislerini saglayacaktir.

6. Devlet eliyle kurulacak merkezi denetleme sistemi sayesinde kredi (geri
6dememe) riski, maas ddemesinin kaynaginda kesinti yapilacagindan, en asgari
diizeye indirilmis olacaktir. Benzer sekilde, hemen ise girmeyip askeri hizmete
veya lisansiistii programlara devam eden veya gesitli sebeplerden ¢alisamayacak
kigilerin borcu biriken fonlarla ve korunma (hedging) stratejilerinden
garantilenmis sermaye piyasalarindan gelen nakit akiglariyla karsilanmis
olacaktir.

Mevcut ¢alisma, gerek konusu gerekse de interdisipliner bakis agisiyla Tiirkiye’deki
yiiksekogrenim finansmanini konu alan ve finans, ekonomi ve egitim yazini i¢inde 6ncii bir
caligma niteligindedir.

3. Tiirkiye’de Yiiksekégrenim Finansmanimnin Durumu

3.1. Yiiksek Ogrenim Kredi ve Yurtlar Kurumu (YURTKUR)

YURTKUR, 1961 yilinda 351 sayil1 Kanun ile kurulmus bir tiizel kisilik olup Genglik
ve Spor Bakanligi’'na baghidir. YURTKUR’un gorevleri arasinda yiiksekdgretim
Ogrencilerine barinma hizmeti sunmanin yanisira, yiksekogretim Ogrencilerine burs ve
ogrenim kredisi bulunmaktadir. Kurum 2004 yilina kadar kaynak yetersizliginden dolay1 her
ogrenciye 0grenim ve katki kredi verememekteydi. 2004’te yiiriirliige giren 5102 sayil
Kanun ile ¢esitli kamu kurum ve kuruluslarinca verilmekte olan burs, kredi ve nakdi
yardimlarin tamamimin YURTKUR tarafindan tek yetkili olarak verilmesi esasi getirelerek
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YURTKUR ihtiyag sahiplerinin tamamina belli kriterler ¢er¢evesinde burs ya da kredi etkin
bir sekilde tahsis edilmeye baglanmigtir’. 2014 yilinda bir 6grenciye 6édenen aylik burs, ve
6grenim kredisi miktar1 300 TL, 2015 yilinda 330 TL olmustur. Yiiksek lisans dgrencileri
bu tutarlarin iki katin1 alabiliyorken, doktora 6grencileri ise {i¢ katini alabilmektedir. 2015
yilinda 353.476 6grenciye burs, 1.000.483 6grenciye 6grenim kredisi 6demesi yapilmistir.
2015 yilinda 3.6 milyar TL 6grenim kredisi 6demesi yapilmis olup, 1962 yilindan 2015 yili
sonuna kadar 6grencilere verien 6grenim kredisi miktar1 toplam olarak 19.9 milyar TL dir.
Tahsilatlara baktigimizda ise 2015 yilinda yaklasik olarak 1.4 milyar TL tutarinda tahsilat
yapilabilmistir, 2004-2015 arasinda ise yapilabilen tahsilatlar toplami yaklasik olarak 7.8
milyar TL’dir. Buna karsilik ayn1 donemde verilen 6grenim kredisi toplam1 yaklasik 19
milyar TL’yi bulmaktadir®. Bu yillar arasinda verilmis olan kredi tutarlarina ait detaylar
Tablo 1’de gosterilmistir.

Tablo: 1
Yiiksekogretim Kredisi Tutar1 ve Yararlanan Ogrenci Sayisi
Yil Ogrenim Kredisi (TL) Ogrenci Sayist
2004 533.981.848 522.670
2005 680.058.722 537.031
2006 844.550.724 569.276
2007 961.674.342 572.552
2008 1.036.282.403 578.009
2009 1.213.653.195 587.131
2010 1.335.319.841 611.903
2011 1.646.005.525 592.582
2012 1.942.806.159 667.359
2013 2.250.046.014 706.512
2014 2.936.490.053 872.063
2015 3.680.181.647 1.000.483
Toplam 19.061.050.473 7.817.571

2015 yilini inceledigimizde YURTKUR’dan elde ettigimiz veriler soyledir: Burs alan
6grenci sayist 353.476 ve aldiklar1 burs miktar1 yaklasik olarak 1.3 milyar TL iken, yaklasik
1 milyon &grenci yaklasik olarak 3.7 milyar TL 6grenim kredisi almistir. Ayn1 y1l yapilan
tahsilat tutari ise yaklagik 1.4 milyar TL’dir. YURTKUR ’un merkezi yonetim biitgesinden
geliri yaklasik olarak 2014 yilinda 4.4 milyar TL, 2015 yilinda 5.5 milyar TL’dir. Tiim
gelirler toplamu ise yaklasik olarak 2014 ve 2015 yillarinda 5.9 milyar TL ve 7.8 milyar
TL’dir.

" YURTKUR Stratejik Plan (2015), <http://www.sp.gov.tr/tr/stratejik-
plan/s/925/Yuksekogrenim~+Kredi+ve+ Yurtlar+Kurumu+2014-2018>, 25.10.2017.

8  YURTKUR Faaliyet Raporu (2015),
<http://yurtkur.gsb.gov.tr/Public/Edit/images/KYK/FaaliyetRaporlari/2015-faaliyet-raporu-1.pdf>,
25.10.2017.
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Tablo: 2
2015 yih YURTKUR Gelirleri ile Yiiksekogretim Harcamalari ve Ogrenci Verileri®
Merkezi Biitge’den Gelen Katki (TL) 5.493.499.942
Gelirler Toplami (TL) 7.795.183.437
Burs Tutar1 (TL) 1.260.020.390
Kredi Tutar1 (TL) 3.680.181.647
Toplam Burs ve Kredi Tutar1 (TL) 4.940.202.037
Burs ve Kredi alan 6grenci sayisi 1.353.959
2015 yili yeni kayitlar 1.535.409

Burada temel olarak, simdilik burs ve kredi tahsis etmede zorluk gériinmemekteyse
de (gerek ogrenci sayisi gerekse de gelirlere bakildiginda), onceki verilerle birlikte ele
alindiginda tahsis edilen kredilerin tahsilatinda zorluk yasandig1 géze carpmaktadir. Nitekim
Kredi ve Yurtlar Kurumu’nun faaliyet raporunda’®, “Borglarini zamaninda 6demeyen
bor¢lulardan 6grenim kredisinden 947 bin 173 kisinin evraklart ilgili vergi dairelerine
gonderilmistir” denilirken bu kisilerin issiz degil 1962 yilindan bu yana halen bir is yerinde
sigortal1 olarak c¢alisan, erteleme talebinde bulunmayan ve bor¢larini zamaninda 6demeyen
borglular oldugu vurgulanmigtir!!,

4. Yazin Taramasi

Ulkemizde yiiksekdgrenim finansmani konusunda yazin heniiz fazla gelismemis olsa
da cesitli degerli katkilar iceren calismalar mevcuttur. Ornegin, Teker ve Teker (2014)’in
calismasi, yiiksekdgretim banka kredisini konu alan ve bu kredilerin arzinda dgrencilerin
basarisi ve gelecekteki finansal durumlarini hesaba katan bir geri 6deme plani 6nermektedir.
Tosun (2017) Tiirk kamu yiiksek 6gretim kurumlarinda dgrencinin katki pay1 ve 6grenim
ticretinin ekonomik analizini yapmis ve farkli yiiksekdgretim kurumlarindan farkli fayda
elde edilebileceginden ayni katki pay1/ 6grenim iicreti tahsil edilmemesi gerektigini ifade
etmistir. Caner ve Okten (2013) ise farkl1 sosyoekonomik katmanlardan gelen dgrencilerin
Tiirkiye’de yiiksekogretime erisimde esit firsatlar yakalaylp yakalayamadiklarini
arastirmakta ve daha yiisek gelirli ve egitimli ailelerden gelen 6grencilerin devletten daha
yiiksek finansman katkist alan tiniversitelere gidebilme sanslarinin daha yiiksek oldugunu
tespit etmektedir. iktisadi bir maliyet-fayda analizini ise Golpek (2015) yapmakta ve egitime
yapilan yatirimin geri doniig oranlari ve yiiksekdgretime talebi incelemektedir. Son-Turan
(2016)’1n gelistirdigi ve mezunlarin biraraya getirilerek, 6grenci bor¢lanma araci olarak
yapilandirilmis kitlesel bir fonlama havuzuna yatirimini dngdren inovatif ve siirdiiriilebilir
bir system olan “A-CSDF” modelini konu almaktadir. Akca’ya gore (Akga, 2012),
yiiksekogretimin finansmani tilkeler bazinda degisik sekillerde ortaya ¢ikmaktadir. Bazi

S VYiiksekogretim Bilgi Yonetim Sistemi (2016) Yiiksekogretim Istatistikleri, <https:/fistatistik yok.gov.tr>,

25.10.2017.

10 YURTKUR Faaliyet Raporu (2014),
<http://yurtkur.gsb.gov.tr/Public/Edit/images/KYK/FaaliyetRaporlari/2014-faaliyet-raporu-28-01-2015.pdf>,
25.10.2017.

Y Genglik Bakanligi A¢iklamasi: Haberi, <http://www.karar.com/gundem-haberleri/genclik-bakanligindan-kyk-
kredi-borcu-icra-hakkinda-aciklamasi-44207#>, 25.10.2017.
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tilkeler finansmaninda yiiksekogretim hizmetini kamusal mal olarak kabul ettigi i¢in kamu
kaynaklartyla finanse etmektedir. Baz1 iilkelerde de yiiksekogretim hizmeti yar1 kamusal mal
olarak dustinildiig icin 6grencilerin degisik sekillerde yiiksekogretimin finansmanina
katkida bulunmasi istenmektedir (Mutluer, 2008: 14-15).

Kiiresel yazin, bor¢lularin gelirlerine kiyasla mevcut borg yiikleri ve geri 6dememe
kararlar1 arasinda giiglii iligkiler tespit etmistir (Dynarsky, 1994; Gross & Cekic & Hossler
& Hillman, 2009). Ogrenim kredileri konusundaki risk ve bilinmezliklerle ilgili makaleler
su tespitlerde bulunmustur: (1) Ogrenciler kendi kapasitelerinin tamamen bilincinde
olmadigindan muhtemelen segtikleri egitim dalina duyduklar ilgiden de emin degiller. Bu
durumda kesin olarak mezun olup olmayacaklarini da bilememekteler. (2) Mezun olsalar
bile, 6grenciler sectikleri egitim dalinda gosterecekleri mesleki basariyr bilememektedir.
Bunun sebebi ise mesleki basariin sadece kendi yetenek ve bilgilerine bagli olmayip ayni
is i¢in rekabet eden mezunlarin bilgi ve yeteneklerine de bagli olmasidir. (3) Egitime
yatirimin gelecek degerine dair bilinmezlikler vardir. Egitimin basinda iyi bir yatirim olarak
goriinen okul veya egitim alani, degisen istihdam piyasasi kosullart dogrultusunda mezun
olundugunda kétii bir yatirima doniisebilir. (4) Birgok 6grenci adayi, 6zellikle de daha fakir
ailelerden gelen kisiler, yeni mezun maaslar1 konusunda ¢ok fazla bilgi sahibi olmayabilir
(Barr, 2001; Palacios, 2004; Chapman, 2006). Yazarin Tiirkiye 6zelinde tespit ettigi diger
konular ise soyledir: (5) Ogrenciler aile baskis1 veya arkadas/cevre baskisi nedeniyle
sevmedikleri veya ilgi duymadiklari alanlara yonlenmektedir. (6) Ozellikle vakif
tiniversitesi Ucretleri yildan yila enflasyon artist gibi nedenlerle degisebilmekte, veya
6grenci kismi veya tam bursunu basarisiz performansi veya boliim degistirmesi sonucu
yitirebilir, bu durumda siirpriz masraflarla karsi karsiya kalabilir. (7) Zaman zaman ¢ikarilan
aftan yararlanma iimidini besleyen yeni mezunlar 6demelerini bilingli olarak geciktirebilir.
(8) Son-Turan (2016)’1n tespit ettigi gibi, 6grenciler borg yonetimi ve finansal farkindalik
konusunda yetersiz ya da borglarm1 6deme konusunda isteksiz olabilir. Bu gibi
bilinmezlikler hem borg veren hem borglular i¢in bir¢ok riski barindirmaktadir.

Yiiksekogrenim finansmani literatiiriiniin bir diger altbasligi ipotek tipi ve gelire
baglh kredi sistemleri ile ilgilidir. Gelire baglh sistemlerde mezun belirli bir gelir esigine
geldiginde geri 6demeler baslamaktadir. Etkin bir tahsilat mekanizmasinin varligi halinde
tercih edilebilecek bir sistemdir. Tiirkiye’de uygulanan sistem ipotek tipidir Ogrenci
kredilerinin geri 6demeleri mezuniyeti takiben 1-2 yil iginde baslar. Bu siire OECD iilkeleri
icinde en kisa siiredir'?. Ne var ki metropollerdeki yasam pahaliligi da dikkate alindiginda,
bireyler maagli bir ige girmis olasalar bile, bu durum onlarin hemen geri 6deme kapasitesine
ulastig1 anlamina gelemeyebilir.

2. OECD Bir Bakista Egitim 2014,
<https://mtegm.meb.gov.tr/meb_iys_dosyalar/2016_03/10103306_26015947 eag turkiye_ulke notu.pdf>,
25.10.2017.
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Bu sebeple yiiksekdgrenim borglarini hafifletmek ve dolayisiyla geri 6deme kolaylig
saglamak i¢in alternatif ¢oziimler gelistirilmistir.

Ornegin, ABD’de bagislar da yiiksekdgretim finansmani icin dnemli bir kaynak teskil
etmekte olup 2014 yilinda, bagislarin biiyiik boliimii vakif/dernek ve mezun bagislar1 olmak
iizere, toplamda yaklasik 37 milyar USD’yi bulmustur (CAE, 2015). Ozellikle mezunlarin
bagisperver olmasinda bircok faktoriin yanisira, iniversitelerin de bagis toplama ve bagis
kiiltiirtinii oturtmada yillar boyunca olusturdugu ve vergi kolayliklarini da barindiran bir
sistemin varligimnin da altini ¢izmek gerekir. Mezun bagislarinin yanisira, bagis yapilan
yiiksekogretim kurumlariyla herhangi bir mezuniyet iliskisi olmayan kisilerin de ABD’de
yiiksekogretim bagislar i¢inde tglincii biiyiik segmenti olusturdugu bilinmektedir. (CAE,
2015).

Tirkiye’de ise Son-Turan (2016)’1n ¢aligmasinda belirttigi gibi, bu tiir liniversite
bags verilerine topluca ulasmak miimkiin degildir. Yazar ¢aligmasinda, bagis yapma tutumu
hakkinda bilgi verebilecek bir kaynak olan, iiniversitelerin bagis talep etme/ toplama
kabiliyeti konusundaki Onemli bir gosterge olan {iiniversite websitelerini ve mezun
derneklerinin faaliyet raporlarimi incelemistir. Bu aragtirma sonucunda ise ii¢ biiyiik
metropoldeki liniversiteler haricinde Tiirkiye’nin orta ve dogusuna dogru gidildikge ne
devlet ne de vakif {iniversitelerinin bagis cekiciligini artirmak i¢in gliniimiiz en 6nemli
mecralarindan olan Internet ortamindaki kurumsal kimliklerine heniiz ¢ok fazla Onem
vermedikleri anlagilmaktadir.

Universitelere yapilan dogrudan bagislara dair tek elde toplanmis bir veritabani
olmasa da TUSEV’in bagiscilik ve hayirseverlik iizerine hazirladigi rapor, Tiirkiye’ nin
hayirseverlik ve bagis kavramlari karsisindaki tutumuna 11k tutmaktadir. TUSEV’in
sozkonusu raporunu hazirlayan Carkoglu (2016)’ya gore 2015 yili itibariyle Tirkiye’de
hayirseverlik faaliyetleri agisindan olumlu bir tabloyla karsilastigimizi séylemek mimkiin
olmamakla birlikte, sosyal sermaye eksikliginin bu tabloda 6nemli bir rolii vardir.
“Hayirseverlik” denildiginde hayirseverler agisindan Tirkiye’de akla ilk gelen faaliyet alani
“egitim” olmamakla beraber, agik¢a sorulup “6grenci okutmak, burs vermek, okul ve yurt
binas1 yaptirmak” olarak érneklendiginde halkin ¢ok biiyiik bir kismi bunlar1 hayirseverlik
faaliyeti olarak gordigiinii belirtmektedir.

5. Diinyada Yiiksekégrenim Finansmani ve Sermaye Piyasasi

Eskiden yiiksekdgretimin iicretsiz oldugu, Avusturalya, Cin, Almanya ve Ingiltere
gibi iilkelerde de iiniversite egitimi artik fiyatlandirilmaktadir. Fiyatli egitimi zaten norm
haline getirmis olan Kanada, Japonya ve ABD gibi iilkelerde ise yliksekdgretim iicretleri
hizla artmaktadir. Bu verilere mukabil, 6grenim fiyatlarinda maliyet paylagimi (cost sharing)
gittikge artan bir olgu haline gelmekle birlikte bu olguyu destekleyecek ve egitime erisimde
esitlik, erisebilirlik ve etkinlik saglanmasina imkan kilacak dlgiide bono ihraglari, girisim
sermayesi ve hayirseverlik faaliyetleri gibi mekanizmalar ayni hizla gelisememektedir
(Hahn, 2015).
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ABD’de ilk varliga (daha ziyade mortgage, tasit kredisi ve kredi karti alacaklart)
dayali menkul kiymetlestirme islemleri 1970’lerin basma rastlamaktadir. Ogrenim
borglarinin menkul kiymetlestirilmesi ise 1972’de bir kamu iktisadi tesebbiisii olarak
6grenim kredisi veren ilk kurulus olan Sallie Mae (veya SLM Corporation)’nin daha sonra
Ozellestirilip elindeki borglart menkul kiymetlestirmesiyle baslamaktadir. Bu borglar 2010°a
kadar ABD Hiikiimeti’nin Federal Family Education Loan Programi (FFELP) tarafindan
teminat altina alinmistir, dolayisiyla geri 6denmeme durumunda ilgili platform sézkonusu
borcu yeniden sigortaliyor ve finanse etmekteydi. Ancak bu programin sona ermesi iizerine
6grenim bor¢larinin devlet teminati altinda olmaksizin banka ve kredi kuruluslarin haricinde
innovative kitlesel kaynaklandirma (peer-to-peer lending) hizmetleri sunan girisimci
sirketler de ortaya ¢ikmaya baglamistir. Bunlar arasinda SoFi ve Lending Club en biiyiikleri
ve eskileri olup 6grenim borcu menkul kiymetleri piyasasinda 6nemli bir pay sahibi
olmustur. ABD Egitim Bakanlig1, bor¢lanma maliyetini 6zel kredi saglayan kuruluslara gére
daha diisiik tutabildiginden ve bunu kredi ¢eken &grencilere yansitabildiginden ve daha
kolay kredi verme ve bor¢ yapilandirma kosullari sagladigindan, &grenciler oncelikle
alabilecekleri kadar kamu kredisi alip yetmeyen tutarlar i¢in 6zel kredileri tercih etmektedir.
Dolayistyla 6grenim borcu piyasasi iki ana kaynaga sahiptir: Federal hiikiimetin sundugu
krediler (toplam kredilerin %80’ini olusturmaktadir) ve 6zel dgrenim kredileri (toplam
kredilerin %20’ini olusturmaktadir). Federal fonlar hiikiimet tarafindan desteklenmekle
birlikte krediyi hakedecek kisiler ve kredi miktar1 acisindan kisithidir. Ozel krediler ise
federal hiikiimetin haricinde baska kredi kurumlari tarafindan arz edildigi i¢in federal
sartlara bagl degildir ve farkli kosullart vardir. Bunun sonucunda 6zel krediler, federal
krediler tiiketildikten sonra ogrencilerin basvurdugu “ek” krediler olarak goriilmektedir.
Bununla birlikte, 6zel krediler, hiikiimet garantisi altinda olmadigindan daha yiiksek
oranlarla fiyatlandirillip daha detayli bir kredi riski yonetim mekanizmasina sahip
olmaktadir. Ozel kredi arz eden kuruluslar, kredi taleplerini sadece FICO puanlarina gére
degil, 6grencinin kredibilitesiyle de birlikte degerlendirmektedir. Bunlarin yanisira, kisilerin
O6grenim gordigii program ve Universite gibi kriteleri de goz Oniinde bulundurulmaya
baglanmistir. FFEL programlar1 Direct Lending Program ile 2010 yilinda ikame edilmistir.
Bu program cergevesinde ogrenciler iiniversiteleri vasitastyla dogrudan (baska bir araci
olmaksizin) Egitim Bakanlig1’na borglanabilmektedir. Bu sekilde iiniversiteler, 4 yil siireyle
31 bin USD’yi agsmayacak sekilde, dgrencinin egitim siiresince ihtiya¢ duyacagi kredi
miktarini belirlemekte ve 6grenciyi borglandirabilmektedir (FSR Insights, 2013).

Johnstone ve Marcucci (2010) az gelismis {ilkeleri inceleyen c¢alismalarinda,
yiiksekdgrenim kredi sistemlerinde en 6nemli eksiklerden biri olarak kredilerin bankalarin
tasarruf sahipleri vasitasiyla degil yatirimei vasitasiyla, sermaye piyasasiyla isbirligi sonucu,
finansman saglama konusundaki yetersizligini tespit etmistir. Sili Hilkiimeti’nin 2005
yilinda uygulamaya koydugu 20.027 sayili yasa ile hem devlet hem de yiiksekogretim
kurumlar1 garantorliik gorevini {istlenmis ve krediler menkul kiymetlestirilip sermaye
piyasasi yatirmcilarina sunulmustur. 2006 yilinda hayata gecen bu sistem sayesinde 21.000
adet 6grenci kredi olanaklarindan yararlanabilmistir (Ismail & Serguieva, 2009).

Yiiksekdgrenimin sermaye piyasalarina girmesi ya devlet vasitasiyla hazine bonosu
ihraci ya da iiniversitelerin kendi bonolarini ihra¢ etmesiyle miimkiindiir. 2001 yilinda
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Macaristan Maliye Bakanligi Ogrenci Borcu Merkezi (SLC)’yi kurmus ve 2007 yilina
gelindiginde 234.000 ogrenciye yaklastk 780 milyon USD tutarinda kredi
kullandirabilmigtir.  SLC bu krediyi, devlet teminatiyla c¢ikarip sermaye piyasasi
yatirimeilarina sundugu bonolar sayesinde kullandirabilmistir. Bu sistem yiiksekogretime
katilimi  desteklemis gibi goriinmektedir. UNESCO Istatistik Enstitiisii'ne gore
yiiksekogretim kayitlart 2000-2005 yillar arasinda %42 artmustir. Meksika’da ise farkli bir
Ozellestirme sistemi mevcuttur. Burada Universidad de las Americas de Puebla, Universidad
Autonoma de Nuevo Leon, Universidad Autonoma del Camen, and Benemerita Universidad
Autonoma de Puebla gibi bazi tiniversiteler kredi notu almaktadir. Bu derecelendirme notlar1
sayesinde yatirimcilar iiniversitelerin ihrag¢ ettikleri bonolarin 6denmeme (default) riski
hakkinda fikir edinebilmektedir. Unlii derecelendirme kurulusu Moody’s halihazirda
Kanada ve Ingiltere’deki {iniversiteler icin de derecelendirme yapmaktadir (Hahn, 2015).

6. Sonug

Risk ve maliyet paylasimli ve gelire bagh geri 6demeli bir Yiiksekdgrenim Ozel
Finansman Sistemi, mevcut kamu finansmani sisteminden birgok agidan ayrismaktadir.
Temel farkliliklar asagidaki sekilde dzetlenebilir:

1. Paydas sayis1 artirilarak maliyet ve risk paylagimi getiren bu sistemle, devlet,
iizerinde geng ve yiiksekdgretimi artarak talep edecek niifusun ihtiya¢ duyacagi
finansmant saglama baskisini kismen transfer edebilecektir.

2. Onemli bir paydas olan sermaye piyasasi yatirimciya (piyasa riskinin iizerinde risk
orantyla) daha yiiksek getiri vadeden yeni menkul kiymetler yaratarak
yiiksekogretim 6zel finansman kredi havuzlariin biiyiimesini ve siirekliligini
saglayacaktir.

3. Mevcut ipotek tipi geri 6deme sistemi, bu ¢alismanin 6nceki bolimlerinde de
bahsedildigi lizere gelire bagli 6deme sistemine kiyasla, mezun bor¢luyu daha ¢ok
zorlamaktadir. Bu sebeple onerilen bu sistem gelire bagli geri 6deme prensibini
esas alarak, isverenin SGK’ya yaptig1 maas kesintileriyle mezun kisinin borcunu
ddememe riskini bertaraf edecektir. Odememe riski ise ilgili mevzuat cercevesinde
kurucu/kaynak sirket ya da onlarin tayin edecegi sigorta kurulusu tarafindan
teminat altina alimacaktir.

4. Devlet istedigi dlgiide risk altina girebilir. Isterse VDMK / VFF garantérii olarak
menkul kiymetin yatirnmciya vadesi gelen (kupon ve anapara) odemelerini
yapamamas! durumunda yiikimliliigl istlenir, isterse farkli ortaklik yapilar
iginde (Universiteler, MYO’lar veya 6zel kisiler ile birlikte) KiT veya farkli
statiilerde bir “Ogrenim Borcu Ust Kurulu” olusturabilir ve riskini smirli tutar.
Sekil 1 sistemin igerdigi siiregleri ve Tablo 3 ilgili agiklamalar1 gostermektedir.
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Tablo: 3
Tiirkiye’de Ogrenim Kredisi Menkul Kiymetlestirme ve Giivenceli Geri Odeme
Sistemi (Ingilizce ve Tiirkce) Aciklamalari

Terim ingilizce Karsihk  Aciklama
Kurucu/ VFF founder / VFF kurucusu, kaynak sirket ve kredi saglayicisi sifati, tek bir kurum veya farkli kurumlar altinda
Kaynak Sirket Loan Originator (6rnegin bankalar konsorsiyumu) toplanmus olabilir.

Garantor (sigorta sirketi) ve/veya kurucu olarak sisteme dahil olabilir. Kurucu veya kurucu niteligini haiz
tiizel kisiler tarafindan, nakit akimlarinin karsilanmasina yonelik olarak ihra¢ 6ncesinde kismen veya
tamamen garanti veya 3/6/2007 tarihli ve 5684 sayili Sigortacilik Kanununda tamimlanan sigorta sirketleri
tarafindan sigorta teminati verilebilir (I11-58.1 Madde 9(1)).

Ozel Sirket Company

Banking Regulation VFF kurucusunun banka, finansal kiralama sirketi veya finansman sirketi olmasi halinde, Bankacilik

BDDK and Supervision Denetleme ve Diizenleme Kurumu’nun uygun goriisii alinir.
Agency

BIST E;i%zﬁgstmk Yatirimeilarin menkul kiymet alim satimi yaptiklari platform Tiirkiye’de Borsa Istanbul’dur.
Borglu (Ogrenci) (DSeISLZrnt) Yiiksekogrenim goren 6grencisi, Yiiksekogretim kurumu ile ilisigi olan kisidir.
Denetci Auditor VFF’yi SPK Tebligi’nin zorunlu tuttugu 6 ayda bir denetimden gecirecek bagimsiz denetim kurulusu.
Eﬁ:i?i;ind"me Rating Agency SPK’nin uygun buldugu ve VDMK ’ya derecelendirme notu veren kurulus.
Diger Giivence Other Credit Cesitli igsel ve digsal giivence mekanizmalari isleyise dahil edilebilir. Ornegin, destekleme kredisi,
Mekanizmalar1 Enhancements kafelet senedi, garantor.

. Bu sistem semasinda devlet, Giniversite ya da 6zel bir kurum garantér olarak ek giivence saglayabilir,
Garantor Guarantor

kredinin 6denmemesi durumunda devreye girebilir.
Hizmet Saglayict  Service Company Nakit akislarininin borglu-alacakli arasinda transferini saglar.

isveren Employer Mezun bor¢lunun ¢alistigi kurum.
MKK Custodian/ Sermaye Piyasas1 Kanunu gergevesinde sermaye piyasasi araglarinin kaydilestirilmesi siirecinde kaydi
Depository sistemi kurmak ve igletmekle yetkili Tiirkiye’nin Merkezi Kayit Kurulusu’dur.
16 Mayis 2006 tarihinde kabul edilen 5502 sayili Sosyal Giivenlik Kurumu Kanunu ile Bagkur, SSK ve
SGK Social Security Emekli Sandig1 kurumlarinin devredilmesi ile kurulmus, Calisma ve Sosyal Giivenlik Bakanhigr’nin ilgili
Institution bir kurulusudur. Amac, sosyal sigortacilik ilkelerine dayaly, etkin, adil, kolay erisilebilir, aktiieryal ve

mali agidan siirdiiriilebilir, agdas standartlarda sosyal giivenlik sistemini yiiriitmektir.
Sermaye Piyasasi Kurulu: 6362 sayili Sermaye Piyasas1 Kanunu ile verilen gorevler ile bu Kanunun

Capital Markets

SPK Board emrettigi uygulamalarin yerine getirilmesini ve 6ngoriilen neticelerin saglanmasini teminen gerekli olan
is ve islemleri yapar.
20.12.1994 tarihinde 4059 sayili kanun ile kurulan T.C. Bagbakanlik Hazine Miistesarligi’nin temel
Republic of Turkey hizmetlerinden biri hazine iglemlerini yiiritmek, Devlet gideg’lerinin gerektirdigi nakdi saglamak,
T.C. Hazine Devletin genel biitge ile ilgili yurt dis1 6demelerini yapmak, I¢ 6demeler ve dig 6demeler saymanliklart
Treasury K . . . M : "
urmak ve yonetmek, Devlete ait para, kiymetli maden ve degerleri muhafaza etmek, yonetmek ve
nemalandirmak. Garantor veya kurucu olarak sisteme diledigi lgiide dahil olabilir.
Universite University Universite ya da Meslek Yiiksek Okulu garantor ve/veya kurucu olarak sisteme dahil olabilir.
VDMK é:csﬁlritByaCKed Varliga Dayali Menkul Kiymet
Varlik Finansman Fonu, ihrag edilen varhga dayali menkul kiymetler karsiliginda toplanan paralarla,
VEF Special Purpose VDMK sahipleri hesabina inangh miilkiyet esaslarina gore olusturulan malvarligidir. Fonun Tirkiye
Entity Cumbhuriyeti sinirlari i¢inde kurulmasi zorunludur. Fonun tiizel kisiligi yoktur. Fon malvarhgi kurucunun,

hizmet saglayicinin ve kaynak kurulusun malvarligindan ayridir.

SPK kaydina alinacak VDMK nin en iyi gayret araciligi veya aracilik yiiklenimi suretiyle halka arz
yoluyla satisini yapan kurulus.

Giivence mekanizmanlarindan biridir. VDMK iglemlerinde ¢esitli gorevler iistlenebilir, devlet, tiniversite
ya da dzel bir kurulug olabilir.

Yatirim Bankas1 Investment Bank

Yedd-i Emin Trustee

Sekil 1°deki sistem bir¢ok paydasi icermekte olup ayrintilari, A, B, C ve D olmak
tizere, dort kutuda gosterilmistir. A kutusu, kredinin olusumu (credit origination) ve geri
O0denmesini, B kutusu menkul kiymet olusturma siirecini, C kutusu olasi giivence
mekanizmalarini ve diger aracilari, D kutusu ise varliga dayali menkul kiymetin halka arz
edilisini ve BIST’in ikinci el piyasasinda islem gdrmesini temsil etmektedir. Temelde,
menkul kiymetlestirme iglemlerinde bir satic1 kredi alacaklarini bir havuzda toplayacaktir ve
(farkli kurumlarla konsorsiyum kurarak ve/veya bir yedd-i emini de devreye sokarak) bir
6zel amagli kurulus (SPE) olan varlik finansman fonunu kuracaktir. Bu asamadan sonra
yatirim bankalar1 devreye girer ve cesitli aracilik segenekleriyle halka arz edilecek kredi
alacaklarina dayanan bu yeni menkul kiymet i¢in uygun bir fiyat belirleyecektir. VDMK
Ozel bir kurulus tarafindan ¢ikariliyorsa, kurumsal bir bono, devlet bir kamu iktisadi
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tesebbiis kurarak (6rnegin YURTKUR’a benzer statiide bir Ogrenci Ozel Kredi Merkezi)
destek olursa bir KiT bonosu ya da devlet dogrudan kendisi bono ihrag etmeyi tercih ederse
bir hazine bonosu veya vadesi daha uzunsa bir devlet tahvili niteligindedir. Bu agamalardan
sonra geleneksel finansal tirtinlerden farkli bir isleyis s6z konusu degildir. Derecelendirme
kurulusu belli araliklarla VDMK ’nin risk siniflandirmasi yapacaktir. Yatirimeilar menkul
kiymetleri satin alacaktir, MKK saklama gorevini iistlenecektir, yatirimcidan gelen nakit
akiglar servis saglayicilart aracilifiyla veya dogrudan VFF’den gecerek kaynak kurulusa
yonlendirilip taze krediler yaratilacaktir. Ayni sekilde 6grenci/mezunlarin geri 6demeleri
yatirimetya kupon ve anapara 6ddemesi olarak yansitilir. Sistemde bir aksaklik olursa i¢ ve
dis giivence saglayicilar (garantor, sigorta sirketi, vb.) sdzlesme sartlarina gore devreye
girecektir. Kredinin geri 6denme sartlar1 is bulma ve maas sartlarina bagl olarak ne denli
makulse borcun geri 6denmeme riski o dl¢ilide azalacaktir. Bu baglamda, mevcut ipotek tipi
geri 6deme sistemi yerine belli bir maas esigine ulasildiginda geri 6demeler baslatilabilirse,
bununla birlikte, geri 6demeler 6rnegin SGK-Isveren maas kesintisi olarak etkin bir tahsilat
mekanizmasina baglanirsa, finanman sistemi siirdiiriilebilirligini saglayacaktir.

Sistem hernekadar karmasik goriinse de buradaki onemli nokta, devletin sisteme,
istedigi Ol¢iide, garantdr ya da kurucu olarak istirak edebilecegidir. S6zkonusu sistemin
islerliginin onemli bir faktorii 6grenim kredilerinin “varlik” veya “marka degerini”
yiikselterek yatirimeilara ¢ekici hale getirmektedir. Elbette burada sdzkonusu VDMK
bono/tahvillerinin saglayacag: yiiksek faiz oranlar1 6nemli bir karar kisitidir. Kurucu,
kaynak sirket ve hizmet saglayicilarinin repiitasyonu ve giivenirligi nemlidir. Bu baglamda
kredi tahsiss kriterleri ne kadar mantiga ve gerceklere uygunsa 6denmeme riski o denli
azalmaktadir. Ayni sekilde aracilarin giivenirligi nakit akiglarin tam ve zamaninda
yatirimciya ulagmasini saglayacaktir. SPK Tebligi’ne gore bu fonlar 6 ayda bir bagimsiz
denetimden gegirilmek zorundadir. Bu da yatirnmer igin bir giiven unsurudur. Sigorta
sirketlerinin varligi, hiikiimet gibi giivenilir kurumlarin kefaleti de VDMK’nin risk
derecelendirmesini olumlu yonde etkileyecektir.

Aktif Bank tarafindan kurulan Tiirkiye’nin ilk Varlik Finansman Fonu (VFF) 20
Ekim 2011 tarihinde 187 milyon TL tutarinda ihrag edilen Tirkiye’nin ilk gergek Varliga
Dayali Menkul Kiymeti (VDMK), basta sigorta ve portfoy yonetim sirketleri olmak tizere,
Turk Sermaye Piyasalarinda yogun ilgi gérmiis ve 2013 yili sonuna kadar Aktif Bank’in
kurucusu oldugu VFF’ler tarafindan ihrag edilen VDMK larin toplami 1.4 milyar TL’ye
ulagmustir. 2013 yili sonu itibariyle ilk VFF’nin ihrag ettigi VDMK’lar tamamen itfa edilmis
olup toplamda 5 ayr1 VFF daha bulunmaktadir?®®.

Bu ¢aligmada onerilen sistemi Tiirkiye acgisindan biraz daha somutlagtirmak adina
PTT kredilerinin dayanak varlik olarak kullandirilip PTT emeklilerinin bor¢larina dayanan

13" Aktif Bank Faaliyet Raporu (2013), <https://www.aktifbank.com.tr/tr/Documents/2013FaaliyetRaporu.pdf>,
25.10.2017.
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Aktif Yatirnm Bankast A.S.’nin (1) No’lu Varlik Finansman Fonu incelenebilir. Fon’a ait
31.12.2016 tarihli yatirnmci raporunda VFF’ye devredilecek kredilere bazi kriterler
getirilerek ddenmeme riski sinirlandirilmaya ¢alismistir. Bu dogrultuda VFF’ye alinacak
kredilerde su sartlar aranmaktadir: 1. Ilk taksidin 6denmis olmas1 2. Gecikmis taksidinin
bulunmamasi 3. Kredi son taksidinin en son VDMK vadesinden 6nce ddenecek olmasi 4.
Kredi borglularma kredi vadesine kadar {giincii taraflarca hayat sigortasi poligesi
diizenlenmis olmasi. Bu yatirim araglarinin piyasada basarili olup olmadigi dnerdigimiz
sistemin gelecekteki basarisina (VDMK ’lara ragbet acgisindan) 1sik tutabilir. Aktif Bank
kendi sitesinde su bilgileri vermektedir: Aktif Bank tarafindan kurulan Aktif Yatirim Bankast
A.S. Varlik Finansman Fonlarinin malvarligi Aktif Bank’in PTT araciligiyla emekli maasi
alan gercek kisilere kullandirdigi kredilerden olusturulmustur. Soz konusu kredilerin geri
odemeleri, kredi bor¢lularinin muvafakati dahilinde, PTT araciligiyla édenecek olan emekli
maagimn iginden, kredi taksit tutarimin PTT tarafindan kesilmesi ve alacakli Banka'ya
odenmesi suretiyle yapilmaktadir. Tiim kredili miisterilere kredi siiresi boyunca hayat
sigorta policesi diizenlenmektedir. VDMK ihracina iliskin tiim siire¢, hizmet saglayici ve
garantor olarak Aktif Bank ve Fon portfoyiinii olusturan krediler ihrag siirecinden énce JCR
Eurasia Rating firmasi tarafindan degerlendirilerek yerel para biriminde en yiiksek not olan
“AAA” ile notlandirilmis olup uluslararasi para biriminde ise Tiirkiye 'nin kredi derece notu
ile es deger olan “BB” ile notlandirinugtir **

Bu ¢alismada, artan niifusun talep edecegi yiiksekégrenim finansmanina mukabil
devlet tizerinde artacak finansman yiikiinii hafifletmek ve riskini ¢esitlendirmek amaciyla
sermaye piyasalarina halka arz yoluyla bankalar tarafindan kaynaklandirilacak ve gelire
bagli geri 6deme prensibini benimseyecektir, ¢esitli paydaslari iceren bir 6zel finansman
sistemi Onerilmektedir.

Bu sayede kredi kaynagini sermaye piyasasinda yaratilacagindan devlet ilave
finansman arayist i¢ine girerken ne merkezi biitgedeki YURTKUR payini artirmak ne de
bankalarin mevduatlarindan kaynaklandirmak {izere tasarrufa dayali nispeten riskli bir yap1
tercih etmek durumunda olacaktir. Boylece sermaye maliyeti diigecektir. Diger yandan,
sisteme entegre olacak hizmet saglayacilar ve tahsilat kuruluslart iliskili giderleri
iistleneceginden devlet bu maliyet kalemini de asgariye indirecektir. Bunun yanisira
profesyonel hizmet veren kuruluslar ve gelire bagl geri 6deme sistemi, borglarin geri
ddenmeme riskini diisiirecek ve sistemin daha etkin islemesini saglayacaktir. Odemelerin
0zel kuruluslarca sigortalanmasiyla birlikte gene devlet bor¢larin gog, 6liim, v.b. sebeplerle
6denememesi durumunda sorumlulugunu da asgari diizeye indirmis olacaktir.

Ogrenim borcu sistemlerinin basarisi bazi temel prensiplere dayanmaktadir. Bu
baglamda, hakkaniyetli erisim, dogru ve uygun bir kredilendirme siireci ve etkin tahsilat

14 Aktif Bank Websitesi, <http://www.aktifbank.com.tr/tr/ozel-bankacilil/yativim-urunleri/varliga-dayali-menkul-
kiymetler>, 25.10.2017.
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yapisl, ihtiyag tespitinin nesnel ve seffaf kriterlere dayanmasi 6nemlidir. Sermaye piyasasi
yatirimcilary, risk-getiri tercihleriyle birlikte, yatirnm yapmay1 disiindiikleri veya
portfoylerinde bulunan menkul kiymetlerinin gerek bagimsiz denetim raporlari gerekse de
derecelendirme raporlarimi dikkatle izlemekte ve alim veya tutma kararlarini bu dogrultuda
vermektedirler. Dolayisiyla 6grenim kredisine dayali menkul kiymetin yatirimei agisindan
¢ekici bulunmasi igin varlik degerinin azami seviye olmasi gerekmektedir. Yatirimci,
kaynak/ kurucu, garantér ve diger hizmet saglayici ve aracilar1 yakindan takip edecektir.
Devletin kismi veya miinferit destegi riski azaltacagindan menkul kiymeti yatirimci goziiyle
daha degerli hale getirebilecektir.

S6z konusu 6grenim kredisine dayali menkul kiymeti bir sabit getirili menkul kiymet
gibi borsa yoluyla halka arz etmenin haricinde borsaya bagvurmadan 6zel yatirimcilara da
sunmak miimkiindiir. Amerika’da bu modele en iyi 6rnek MyRichUncle olmustur. Ancak
2000-2009 aras1 varligini siirdiirmiis bir 6grenci borglarina dayali finansal varliklagtirma
ornegi olan ve zamaninda NASDAQ Borsasi’na kote olan MRU Holding’in MyRichUncle
hizmetinin basarisizlikla sonuglanan faaliyetleri maalesef birgok bor¢luyu magdur etmistir.
Sistemin kaynaklarint Merril Lynch ve Goldman Sachs gibi iflas eden dnemli yatirim
bankalarina bor¢lu olmasi, basarisizliginin temel sebepleri arasindadir.

Son zamanlarda yayginlasan kitlesel kaynaklandirma yoluyla Internet platformu
tizerinden ¢esitli kitlelere ulasabilen girisimci sirketler ABD’de 6grenim kredisi piyasasinda
da faaliyet gostermeye baslamistir. Bunlarin en taninmiglart olan SoFi ve Lending Club
sadece Ogrenim borcu saglamakla kalmiyor, Ogrencilerin mevcut borglari igin geri
finansman saglamaktadir. Organize (sermaye) piyasalari disinda ¢alisan bu tarz sistemlerin
Tiirkiye’ye hukuki ve yapisal uygunlugu arastiriimalidir.

Bunlarin haricinde 6zsermaye finansmanina (equity financing) da gene borsa veya
Ozel yatirimcilara gesitli platformlar vasitasiyla erismek suretiyle bagvurulabilir. Bu
yontemle bono-benzeri bir finansal arag yerine, hisse ihra¢ edilmektedir. Ogrenim
finansmani hissesi ise Ogrencinin gelecekte kazanacagi tahmini maaglarinin bugiinkii
degerlerinin toplamu seklinde degerlenebilir. Ancak mevcut kiiresel konjonktiirel
belirsizlikte bu hesaplamalarin sapmalar1 oldukca yiiksek olacaktir, dolayisiyla bu tarz bir
model iilkemiz i¢in uygun olmayacaktir.

Bununla birlikte, sistemi sermaye piyasalar1 disinda finanse etmenin farkli yollar1 da
mevcut olup bazi iilkeler tarafindan denenmistir. Ornegin, Gana 1988 yilinda Diinya
Bankasi’nin da destegiyle (ve hiikiimetin biitcesinden yeteri kadar finansman ayiramamasi
veya ayirmak istememesi ve banka kredisi saglamak icin gerekli garantileri vermemesi
nedeniyle), 6nemli bir kamusal tasarruf araci olan sosyal sigorta ve emeklilik fonunu
finansman kaynagi olarak kullanmistir.. Ancak bu deneme basarisizlikla sonuglanmis olup
6nemli 6lgiide ddenmeyen borglar emeklilik igin birikimlerini bu fona ydnlendiren tasarruf
sahiplerinin gelecegini tehlike atmustir. Bu gibi ornekler, finansman ihtiyacin1 sermaye
piyasalarina yonlendirmenin 6nemini vurgulamaktadir. Hiikiimet sponsorlugunda veya
garantisinde bir 6zel finansman sistemi menkul kiymetlerin risk derecelendirmesi ve
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miisterek sorumlu paydaslarin dahil edilmesiyle daha iyi sonuglar verebilir (Johnston &
Marcucci, 2010).

ABD ornegindeki federal 6grenim kredilerinin tiiketilip sonra 6zel kaynaklara
bagvurulmas: gibi, 6nerdigim sistem ¢ercevesinde, Tiirkiye’de de ihtiya¢ sahibi dgrenciler,
devletin diistik faizli (YURTKUR) 6grenim kredilerini tiikettikten sonra ilave kredi arayist
icin (veya mevcut kredilerin refinansmani i¢in) alternatif kanallari tercih edebilir.

Sistem kurulurken, IFC gibi uluslararasi finansman kuruluslarindan destek
istenebilir. Ornegin Urdiin’de IFC, Omnix International Group ve Cairo Amman Bank ile
birlikte {iniversite 6grencilerinin harglarina finansman kredisi bulmak iizere bir girisim
baslattigini duyurmustu (Jonstone & Marcucci, 2010).

Sistemin i¢inde yaratilan bu dgrenim kredilerine bagl menkul kiymetlerin yatirimei
icin nasil daha ¢ekici hale getirilebilecegi hususunun gelecek arastirma konulari iginde 6nem
kazanacag diistiniilmektedir.

Yapilandirilmig finansal tirtinler (6zellikle subprime mortgage kredileri) yasanilan
2007/08 kiiresel krizinin patlak vermesinde en 6nemli etken gibi goriilse de, Tiirkiye’de bu
piyasa heniiz emekleme asamasinda oldugundan gerekli risk yonetim mekanizmalar1 ve
seffaf bilgilendirme ile birlikte sisteme Oncelikle nitelikli yatirimcilarin dahil edilmesi
durumunda (SPK Tebligi I11-58.1 Madde 7(13): VIDMK ihraglarinda Kurul, satisin yalmzca
nitelikli yatirimcilara yonelik olarak yapilmasini talep edebilir) kriz yaratabilecek bir
potansiyel barindirilmamaktadir.
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