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OZET

Tarkiye ekonomisinin yapist 1980’lerin basindan beri degigmektedir. Bu
degismenin bir sonucu olarak finansal piyasalar gelismekte ve yeni finansal
arag ve teknikler piyasaya sunulmaktadirr. Bu finansal araglardan birisi
Varliga Dayal Menkul Kiymet'tir.

Varliga Dayali Menkul Kiymet firmanin likit olmayan varlklarinin kul-
lanilarak fon saglanmasi tekniidir. Bu likit olmayan varlikiar firmanin alacak-
landir. Bu teknidi kullanarak firmalar varlklarinn ekonomik fayda ve
risklerini bir diger kigiye devretmektedirler.

Tarkiye igin Varliga Dayall Menkul Kiymet dlzenlemesi 31.07.1992 tarih-
i Resmi Gazete’de yayinlanmigtir. Bu dlzenlemeyle Bankalar, Finansal
Kiralam Sirketleri ve Genel Finans Ortaklikiar Variga Dayall Menkul Kiymet
ihra¢c edebilirler.

Birinci bdlimde, Varida Dayali Menkui Kiymetlerin ne oldugu, hukuki
yapisi, tarihsel yapisi ve Varliga Dayal Menkul Kiymet ihrag gartlan
agiklanmigtir.

lkinci bolimde, Varliga Dayall Menkul Kiymet ihrag eden kurumiar
tanitilmig;

Uglincl bslimde bu faaliyetierin muhasebe defterlerine nasii kaydedil-
digi ve raporlandigl agiklanmigtir. Sermaye Piyasasi Kurulu'nun XI-2 Tebligin-
deki Tekdlzen Hesap Plan'nin Genel Finans Ortakliklari ve Finansal
Kiralama Sirketlerindeki muhasebe slreci icin kullanimig ve bankalardaki
slire¢ igin banka tekdizen hesap plani kullanimigtir.

Dordinc bolimde, T.C. Ziraat Bankas’nda Variga Dayali Menkul
Kiymet uygulamasi ortaya konulmustur.



SUMMARY

The structure of Turkish economy has changed since the begining of
1980’s. As a result of this change, the financial markets have improved,
and teh new financial means and techniques have introduced to the
market. One of these financial means is Asset Backed Securitisation.

Asset Backed Securitisation is a technique of providing funds by
using firm’s non-liquid assets. These non-liquid assets are firm’s account
receivables. Using this technique, the firms transfer their assets economic
usefull ness and risks to the another one.

The regulation of Asset Backed Securitisation for Turkey published in
official Newspaper - July 31, 1992. With this regulation banks, financial
leasing firms and general finance firms can supply Asset Backed
Securitisation.

In Chapter one, what Asset Backed Securitization is, its legal structure
and historical perspective, and the conditions of Asset Backed Securitisa-
tion supply are introduced.

In chapter two, Institutions, which supply Asset Backed Securitisation,
are defined.

In chapter three, how these operations are recorted and reported in
terms of accounting journals are exelamined. Uniform Accounts Plan in
Securty Exchange Commission’s Statement Number XlI-2 is used for ac-
counting process in general finance firms and banks is used for account-
ing process in banks.

in chapter four, an application of Asset Backed Securitisation in
Republic of Turkey Ziraat Bank is explored.
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GiRIS

Son iki yidir bankacimizin, sanayicimizin ve yatrnmcimizin ekonomik
gindemine egemen olan ve sk sik tartigmalara yol agan konulardan bir
taneside menkul kiymetlegtirme olmustur. Esas itibariyle menkul
kiymetlegtirme daha kapsamh bir kavram olmasina ragmen, Glkemizde

Varliga Dayall Menkul Kiymet ihraci ile 6zdeslesmis durumdadir.

Genel olarak, menkul kiymetlegtirme, gelecekte saglanacak belli bir
nakit akimini glvence gosterilerek mali piyasalardan borclanma imkant
saglayan bir yontemdir. Ancak, {lkemizde menkul kiymetlegtirme olgusunun
ortaya glkarmig oldugu bir enstriman olarak gorilen Variga Dayali Menkui
Kiymetler sadece alacak ve duran varlkiar karsilk gosterilerek gikarilmig

olan menkul kiymetlerden olugmaktadir.

Bu yontem ile kredi piyasalarndan sermaye piyasalarina, dolayl
finansman dogrudan finansmana gegis saglanmakta ve bu yontemden
sanayi girketleri bankalar ve araci kuruluglar yararlanabilmektedir. Fakat su

ana kadar ki uygulamadan goérlldigu Gzerine Varlida Dayall Menkui Kiymet



ihracini sadece bankalarin gergeklestirmesidir.

Genel olarak, Tirkiye’de Varliga Dayali Menkul Kiymet uygulamasi ve
muhasebelestiriimesini konu alan galigmamiz (g ana boélimden olusmak-

tadr.

Birinci bélimde; Varlga Dayall Menkul Kiymetin ne oldugu, hukuki
niteligi, Variga Dayall Menkul Kiymetin alacaklarn &zellikleri, Variga Dayall
Menkul Kiymetlestirmeye konu olacak alacak tlrleri, Variiga Dayali Menkul
Kiymetlegtirme slreci ile birlikte Variga Dayali Menkul Kiymet tlrleri incelen-

migtir.

ikinci bélimde; Varliga Dayall Menkul Kiymet ihraci ve satig esaslari,
Varlga Dayall Menkul Kiymet ihrag eden kurumlar; bankalar, finansal
kiralama girketleri, genel finans ortaklklari ve factoring sirketleri yaninda
Varliga Dayall Menkul Kiymetlestirmenin yarar ve sakincalan (zerinde durul-

mustur.

Uglncli  bdltimde; bankalar, finansal kiralama sirketleri ve genel
finans ortaklklan agisindan Varlda Dayali Menkul Kiymet'in  Sermaye
Piyasasi Kurulu’nun belirlemis oldugu hesap plani dogrultusunda nasil

muhasebelegtiriimesi gerektigi durulmustur.

Dordincl bdlimde ise; A Bankasrnca cikariimig olan Variga Dayal
Menkul Kiymet satig islemlerinin nasil gergeklestirildi§i ve satisa iligkin

muhasebe kayitlarinin nasil tutuldudu goésterilmistir.



BiRIiNCi BOLUM
VARLIGA DAYALI MENKUL KIYMET

. TANIMI VE UNSURLARI

Sermaye piyasalarn, bir Glke ekonomisinde fon fazlasi olan birimlerden
fon ‘ihtiyaC| olan birimlere kaynak aktanminin gerceklegsmesini saglayan
piyasalardir. Araci kurumlarin da iglerlik kazandi§i bu aktarimda, hedefienen
birikimlerin menkul kiymetler sekline dénusmesiyle, tasarruf sahiplerinin hak-
lannin korunmasi ve uyguiamanin denetlenmesi Sermaye Piyasasi Kanunu
kapsamindadir. Menkul kiymet piyasasinin sarekliligi ve guvenilirigi sermaye

piyasasininda gelismesinde temel unsurlardir (1).

(1) Aydin AYAYDIN, 'Tirk Sermaye Piyasasinin Geligimi ve Konumu', FINANS DERGISi,
Haziran 1993, s.45. '




Son gunlerde sermaye piyasasinin gelistirilmésine ybnelik yogun yasal
dizenlemeler yapiimaktadir. Sermaye piyasasina yapilan bu dizenlemelerle
bazi yeni araglar kazandirimigtir. Sermaye piyasasinin gelismesine katki
sadlayacak bu araglardan birisi de Variga Dayali Menkul Kiymetlerdir.
K|§aca, bir igletmenin aktiflerinde bulunan ve gelecekte nakit olarak iglet-
menin kasasina girece§i varsaylan alacaklarin teminat olarak gbésteriimesi
ile, yatnmciya satilan senet seklinde agiklanabilen Varia Dayali Menkul
Kiymet mali mevzuatimiza 2499 Sayili Sermaye Piyasast Kanunun da
degigiklikler yapan 3794 Sayil yasayla girmigtir. 13 Mayis 1992 tarihli
Resmi Gazete’de yaymnlanan 3794 Sayll Kanun ile Sermaye Piyasasi -
Kanunu’na eklenen maddede Varlida Dayall Menkul Kiymetler goyle
tanimlanmaktadir. "Alacaklar ve Duran Varlklar kasiik gosterilerek Varliga
Dayali Menkul Kiymetler" ihra¢ edilebilir. Bunlan ihrag edecek kurulusiar,
inrag sartlan, karsiik gOsterilebilecek alacak ve varhk turleri, ihrag limiti,
degerleme ilke ve esaslan, nitelikleri Sermaye Piyasas! Kurul’u tarafindan

clkarlacak teblidlerle dizenlenir denilmektedir (2).

‘Diger bir tanimlama ise bankalar, finansal kiralama sirketleri ile tebli§
hiakimlerine gbre kurulup, bu menkul kiymetleri halka arz etmek igin Ser-
maye Piyasasi Kurulu’'ndan izin almig olan Genel Finans Ortakikiarinin
kendi ticari iglemlerinden dodmus alacaklarr veya tebli§ hukdmleri
gercevesinde devralacaklan alacaklar kargiiginda Sermaye Piyasasi Kurulu

tarafindan kayda alinarak ihra¢ edilen kiymetli evraktir (3).

(2) R.G., T.13.05.1992, N0:21227, s.5.
(3) '"Varliga Dayall Menkul Kiymet', ZIRAAT BANKASI DERGISi, S.1, 1993, s.12.



Temelde likidite intiyacinin saglanmasina yénelik bir isleve sahip olan
ve bir borglanma araci olma &ézelligi tagiyan Varliga Dayali Menkul Kiymet,
cikaran kurulugun ticari iglemlerinden dodmus alacaklarn ya da devralacak-

lan alacaklar karsilk gobsteriimek suretiyle gikariimaktadir (4).

Varllga Dayali Menkul Kiymetlerin agagida belirtilen tanimlar
gergevesinde hukuki niteligi Sermaye Piyasasi Kanunu’ndaki Menkul Kiymet
tanimi ile Turk Ticaret Kanunu’'nda yer alan ve borg senetlerini dizenleyen
hikim kapsaminda yer aimaktadir. Sermaye Piyasasi Kanunu’'nun "ortaklik
veya alacakllik sadlayan, belli bir mebladi temsil eden, yatrnm araci olarak
kullanilan dbénemsel gelir getiren, misli nitelikte, seri halinde g¢ikarilan,
ibareleri ayni olan ve gartlarn Sermaye Piyasasi Kurulu'nca belirlenen kiymet-
i evrak" olarak tanmimlanan menkul kiymet kavrami iginde yer alan bu
kagitiarin Variga Dayah Menkul Kiymetlere iliskin yayinianan tebligin 6. mad-
desindeki sayilan unsurlan tagimalan sart olup, Teblig’de hikim bulun-
mayan hallerde T.T.K’'nun kiymetli evraka iligkin hikUmleri ile genel

hakUimlerinin uygulanacad belirtilmistir (5).

Tebligin 6. maddesinde belirtlen Variga Dayali Menkul Kiymetlerin

metinlerinde bulunmasi gereken unsurlan agagidaki gibi siralayabiliriz:

a-Varliga Dayali Menkul Kiymet ibaresi,

(4) Ahmet KIRMAN, "Varlia Dayali Menkul Kiymetler ve Vergilendirme", BANKACILAR DER-
Gisi, S.9, Temmuz 1992, s.38.
(5) KIRMAN, a.g.e., s.39.



b-inrag edilen Menkul Kiymetlere dayanak teskil eden alacaklarin
tard,

c-lhrag edecek sirketin nvani ve merkez adresi,
d-Belirli bir meblad kayitsiz sartsiz 6deme taahhldd,
e-Tanzim yeri ve tarihi,

f-Vadesi,

g-Odeme yeri,

h-Sira numarasi

I-Senet hamiline yazil ise, hamiline yazil oldugu ibaresi, nama
yazih ise ilk lehdann adi ve Unvani,

j-Getiri torQ,

k-Saklama kurulusu,

l-Garanti veren banka, (Bankalar tarafindan ihrag ediien Varliga
Dayal Menkul Kiymetlerde bu gart aranmaz) (6).

Halka arz yoluyla satlacak olan varia dayal menkul kiymetlerin bu
unsurlan tagimalan sart olup, bunlar hakkinda tebliJde hikim bulunmayan
hallerde T.T.K'nun kiymetli evraka iligkin hikimleri ve genel hukimieri
uygulanacaktir. Variga Dayali Menkul Kiymetlerin hukuki niteligi, Sermaye
Piyasasi uygulamalari bakimindan finansman bonolan, banka bonosu ve

banka garantili bonolarla ayni olmaktadir (7).

(6) O. Selim KOCAHANOGLU, Gerekgeli Sermaye Piyasasi Kanunu ve Uygulamasi, 1993,5.299
(7) M.Yener GURMEN, "Variga Dayali Menkul Kiymetler', MALIYE YAZILARI DERGISI,
TEMMUZ 1992, s.41.



. VARLIGA DAYALI MENKUL KIYMETIN DOGUSU

1970’li yilann ikinci yansindan itibaren ve Ozellikle 1980’l yillarda
Dinya finansal piyasalari baz finansal yeniliklerle kargilagt. Variga Dayal
Menkul Kiymetlerde bunlardan bir tanesidir. Bankalarn ve finansal
kuruluglarin 6zellikle 1980’lerden sonra finansal alanda bir takim yasal en-
gelleri agmak veya vergi avantajindan yararlanmak Uzere finansal yenilikler
ortaya cikarmiglardir. Varlia Dayall Menkul Kiymetler blyik 6lglide 1980’1
yllarda hizlh bir geligme gbstermis olmakla birlikte kdkeni 1970 yilinda
Amerika Birlesik Devletleri’'nde uygulanmaya basglayan ipotede bagh menkul
kiymet ihraglarina dayanmaktadir. Bu yillarda ABD’de konut finansmani icin
sureklilik gobsterecek bir fon kaynad bulunmasina ydnelik gabalar sonucu,
1968 ylinda ABD hukimeti tarafindan olugturuimus bir kurum olan GNMA
(Government National Mortgage Association)’nin 1970’de "HUkUmet Garan-
tli Odeme - Aktarmali Sertifikalar Programm baglatmasiyla ilk Varliga
Dayall Menkul Kiymet uygulamasi ipotek teminatiyla verilen konut
kredilerinde gerceklegtiriimistir. Konut kredileriyle baglayan uygulamalarin
kapsami daha sonra &zellikle 1980°li yilarda oldukga genigletimis ve bil-
gisayar, finansal kiralama alacakiar, kredi karti alacaklari, otomobil kredileri
ve ticari kredilerden kaynaklanan alacaklarin satisi da bu kapsama dahil

ediimigtir (8).

(8) Yasemin T. KABA, "Menkul Kiymetlestirme", KALKINMA DERGISI, S.38, Eyliil 1991,
s.47.



Varliga Dayall Menkul Kiymetlerin ortaya gikisinda ve yayginlk kazan-
masinda, piyasa faiz oranlarinda sik sk goérilen dégigmeler ve aracilik
maliyetlerindeki 6nemli artiglar etkili olmustur. Son yillarda Dinya’da ve
Turkiye’de mali piyasalarda rekabet artmig, buna badh olarak da strekli
faiz oranlarinin  degismesiyle birlikte araciik maliyetieri ylkselmistir (9).
Bunun sonucunda finansal yapisi guglli olan igletmelerin finansman ihtiyac
'yolu ile kargilamalarina, mali piyasalardan mimkin mertebe fon kullan-
mamay tercih etmelerine sebeb olmustur. Bu sebeple mali piyasalardaki
kaynaklarin blydk bir ¢coguniugu kredibilitesi diisik firmalar tarafindan talep
edilir olmaktadir. Bu gelisme, bankalarin verdigi krediler ile bu kredilerin
geri -donbslu arasindaki orani olumsuz etkilemekte, ayrica bir takim
kargiliklar, bankalarin kredi verilebilir fonlarni azaltarak fon maliyetlerini

artirmakta ve bankalarin kérliig Gzerinde olumsuz etki yaratmaktadir.

Varliga Dayali Menkul Kiymetler Ozellikle TUrkiye’de 1990’larda yagan-
makta olan bir finans krizinin etkisi ile ortaya ¢ikmigtir. Finans krizinin
temelini, O&zel sektdrin kullanilabilir kaynaklannin  devietin i¢ borglanma
yoluyla piyasadan para ¢ekmesi sonucu azalmas: ve etkin bir sekilde
yatinm yapamamasi olusturmaktadir. Teknik ya da hukuki olarak yapilan -
bu dﬁzenlemeler, devletin kullanilabilir kaynaklar Uzerindeki baskisi azal-

madi§i middetge yararl olmayacaktir (10).

(9) Kirsat AYDOGAN, "Varliga Dayali Menkul Kiymet ve Yurt Disi Uygulamalan", iSLETME
VE FINANS DERGISi, S.84, Mart 1993, s.27.

(10) Cafer BAKIRHAN, "Varlia Dayali Menkul Kiymet ve Bankacillk Sektorii', BANKACILIK
DERGISI, Mart 1993, s.15.



Varlga Dayali Menkul Kiymetler, Ozellikle bankalarin  munzam
karsilikiar, disponibilite ve sermaye yeterlilii gibi bir takim yasal dizen-

lemeleri agmak igin getirilmis bir yeniliktir.

Varlida Dayall Menkul Kiymetlegtirme, ancak bir kredi portfoyUinin
satgindan elde edilecek faydanin katlanlan maliyetleri astdt ve net
faydanin kredi alacaklarini bilangoda tutarak sa@lanabilecek net faydaya
gore daha blydk oldugu kosullarda uygulanabilecek bir alternatif
finansman ydntemi olarak kabul edimektedir. Varia Dayal Menkul
Kiymetlestirmenin temel maliyet unsurlari, alacaklann Varhiga Dayall Menkul
Kiymet haline donUstirilmesi slrecinde, farklh iglevleri yerine getirmek
amaciyla gbrev alan cesitli kurum ve kuruluglarin verdikleri hizmetlerin

kargihig olan Gcret ve komisyon ddemelerinden -olugan giderlerdir (11).

Varliga Dayall Menkul Kiymet, Ozellikle bir mevduat kurumunda fon
yaratma araci olarak kullanidiginda, maliyetten tasarruf saglayan g¢ok gekici
bir alternatif olmaktadir. CUnkl, bazi durumlarda Varlia Dayali Menkul
Kiymet mevduat kurumunun kanuni karsiliklar, vergiler, yedekler ve mev-

duat sigorta primleri gibi yukimlUllklerden kaginmasini saglamaktadir.

Bir mevduat kurumu O&6deme - aktarmali sertifikalann (12) satigini
gerceklegtirdiginde bilangosundan bu menkul degerlerin dayandidi alacaklan
¢lkarabilir ve bdylece bu alacaklar karsiiinda daha fazla sermayenin elde

tutulmasina gerek kalmaz.

(11) KABA, a.g.e., s.48.
(12) Odeme Aktarmali Sertifikalar bkz 3



Odeme aktarmalli sertifikalarin satisindan elde edilen gelirler mevduat |
oimadigindan ¢ikarimeci kurum karsilk ayirmak ya da bu gelirleri karsiidinda
mevduat sigortas! icin 6ddeme yapmak zorunda degildir (13). Fon maliyet-
lerinden Snemli tasarruf saglayan bu tir Ozellikieri nedeniyle, Varliga Dayali
Menkul Kiymetlestirmeden elde edilebilecek faydalarnn, kurumlarin aktif ve
pasif yapilarina bagh olarak degisim goésterebilecedi sonucu ortaya gikmak-
tadir.

(13) KABA, a.g.e., .48,

10



. VARLIGA DAYALI MENKUL KIYMETE KONU OLAN ALACAKLA-
RIN OZELLIKLERI

Her tlrli alacag Varliga Dayah Menkul Kiymet haline donGstirmek
kolay bir uygulama degildir. ClnkU bankalarin aktifinde yer alan kalemierin
cesitliligi, kredi vadeleri, borglularin nitelk ve yapilart oldukga 6nemii
farklliklar gdstermektedir. Ayrica her kurumun Varlida Dayall Menkul Kiymet
uygulamasindan elde edece§i fayda, kurumun &zel durumuna ve isleme
konu olacak aktiflerin cesitlerine bagl olarak degismektedir. Dolaysiyla
Varliga Dayall Menkul Kiymet maliyeti de farkliik gdstermektedir (14). Bu
sebeblerle ihraca konu olacak alacaklarin belli 6zellikler tagimasi gerekmek-
tedir.

Alacak portfOyanun nakit akimlari belli olmaldir. Yani belirli dénem-
lerde nakit girigleri saglanmig olmalidir. Bankalar ya da firmalar tarafindan
cari hesap geklinde veya farklh gekilde plase edilen kaynaklarin ne zaman
geri dobnecekleri konusunda belirli tarinler yoksa bu alacakiarin Varlida

Dayali Menkul Kiymet ihracina konu ediimesi mimkin olmayacaktir.

Alacak portfdyunin performansinin  Olgllebilir olmasi gerekmektedir.
Alacak portfoyanin gegmis ddnemlerde ne kadarhk bir geri donmeme ris-
kine sahip oldufunun bilinmesi gerekmektedir. Blylk oranlarda geri
dénmeme riskine sahip alacaklarda ek garanti teknikieri getiriierek bu ris-

kin ortadan kaldinimasina g¢ahgiimaldir.

(14) KABA, a.g.e., s.49.
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Tarkiye’de Variga Dayall Menkul Kiymet'e konu olan alacakiar en
fazla tuketici kredileridir. Bu kredilerde Tirkiye genelinde geri dénmeme
orani %2-3 seviyesindedir. Bu nedenle tasarruf sahiplerine aktarilan alacak-

lardaki risk oldukga diguUktir.

Alacak portfoyl miktar ve sayi olarak yeterli ekonomik buyUklUkte
olmaldir. Variga Dayali Menkul Kiymetlere konu olabilecek alacaklarin yeter-
li ekonomik blyUklige ulagmamas! durumunda saglanabilecek tasarruflar is-

tenilen amaglara yeterince hizmet etmeyecektir.

Alacak portfdydnin nakit akimlariyla 6deme tarihleri arasinda ¢ok
blydk farklhiklar bulunmamalidir. Alacak portfdyani olusturan kalemierin
6deme doénemleri arasinda ¢ok blylk farkliiklar olmamalidir. Bizdeki
uygulama da 30 glnle, belirli uygulamalarda 45 glnle sl tutulmustur.
Nakit girisi alacak portfdyinedn saglandiktan sohra belli bir havuzda toplan-
makta ve bu havuz Varida Dayali Menkul Kiymetlerin ddenmesinde kul-

laniimaktadir.

Alacak portféylanin ddeme tarihleri ile kalitesi, Varliga Dayall Menkul
Kiymetlerin 6deme tarihleri ve kalitesi arasinda -bire bir bir iligki vardir. EGer
herhangi bir risk sdzkonusu olursa gesitli garanti teknikleri ile bu alacak
portfdylnin Gzerindeki risk bertaraf edilmektedir. Bunlardan bir tanesi
alacak portfdylnin tamamu igin ihra¢ izni yerine %90 veya %80 igin ihrag
izni veriimektedir. Geri donmeme orani %10’lan bulsa dahi alacak portfoyl
yeterli nakit akimi Varliga Dayall Menkul Kiymetler igin 6deme sgansina

sahip olabilecektir. ikinci olarak ise, ¢lrik alacaklann menkul kiymetiegtir-
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meye konu olmasi durumunda ek garanti tekniklerinin getirilmesidir. Bunlar-
da ancak bankacillk sisteminden sadlanacak ek garantiler olabilir. Vadesi
dolan alacakiarin yenilenerek, ihraca slreklilik kazandinimas: &zelligi
oldukga Onemlidir. Bu kisa vadeli alacaklarn uzun vadeli ihraca konu .
edilebilmesini saglamaktrr. Ornedin ABD’de yapilan ihraglar Varliga Dayall
Menkul Kiymetlerde onsekiz ayl gegmektedir. Onsekiz ayl gegctikten sonra
mevduat munzam karsiliklar ve cgesitli kargiliklar ABD yasalarina goére sifir
oranindadir. Ancak, Turkiye’de bu uygulamaya‘ izin verilmemektedir. CUnku
kisa vadeli alacaklarla uzun vadeli ihraglara izin verilmis olsaydi Merkez
Bankasrnin gercek anlamda bir satis sdzkonusu oldudu igin direkt
mudahalesi ve buna munzam kargilk ve dider karsiliklarin zoruniu kilinmasi
s6z konusu olacaktir. Fakat su anda bdyle bir uygulama olmadi§i icin her-

hangi bir risk s6z konusu degildir (15).

Alacak portfdylnin esas olarak iflas riski tagimayan kurumiar
tarafindan piyasaya sdrllmesi gerekmektedir. Bunun temel espriside
baglangicta belirtildigi gibi alacak portféyl ile Varliga Dayal Menkul
Kiymet'ler arasindaki birebir iligkinin kurulmasidir. EJer ihra¢ eden kurum
kendisi bir takim iflas riskini tagimiyorsa Variga Dayali Menkul Kiymetin
temelini teskil eden alacaklardan ba§msiz olarak tasarruf sahiplerine
aktarimig bir risk s6z konusu olacaktir. Bu da yukarnda belirtimis olan
aciklamalara aykindir. Bu ylzden yurtdiginda ihragci kurumlar, genel finans

ortaklklar ve iflas riski olmayan kurumlar olmaktadir (16).

(15) BAKIRHAN, a.g.e., s.16.
(16) BAKIRHAN, a.g.e., s.17.
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Variga Dayali Menkul Kiymetlestirme uygulamalari incelendiginde,
ipotekli kredilerin en ideal kredi Ozelliklerine sahip alacaklar oldugu
sonucuna ulagimigtir. Fakat zamanla kapsam genigleyerek ipotekli konut
kredilerinin yaninda otomobil kredileri, kredi karti alacaklan, finansal
kiralama alacaklari, gemi ve karavan kredileri de Varlia Dayali Menkui
Kiymet igin uygun segenek haline gelmistir. Garantili olmayan ticari ve
sinai kredilerin Varlida Dayall Menkul Kiymet haline dénUstiriimesi gok zor
olmaktadir. Bu tir krediler standart &zelliklere sahip olmayip, yapilan ve
vade kosullari degisim gdsterebilmektedir. Bu kredilerde fiyatlandirma
degisim gdstermekte ve kredilerin ddeme aklslarl sabit kalmamaktadir. Bu
Ozellikler nedeniyle bu tlr kredilerden olusan bir poftféyi]n deg@erlendiril-

mesini guglegtirmektedir (17).

(17) KABA, a.g.e., s.49.
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IV. VARLIGA DAYALI MENKUL KIYMETE KONU OLABILECEK
ALACAK TURLERI

Varlida Dayali Menkul Kiymet ihracinda igleme konu olabilecek alacak

tarleri tebligin 4. maddesinde asadidaki gibi belirtiimigtir.

a-Tuketici Kredileri: Bankalarin gergek “kisilere, ticari amagla kul-
laniimamak  kaydiyla, mal ve hizmet alimlart dolayisiyla acmis ol- .
duklan bireysel krediler,

b-Konut Kredileri: Bankalann, 2985 sayli Kanun ve bu kanuna
dayali mevzuat cergevesinde, Toplu Konut idaresi Baskanid ile
yapllan anlagma hdkimlerine gére  kendi kaynaklarindan hazir
konut alan kisilere agtiklari bireysel krediler, bankalarn ipote@e
dayal bireysel konut kredileri ile konut sektdrini kredilendir-
meye vyetkili Kamu iktisadi Tesebbiisii statiistindeki bankalarin
kendi mevzuatlan gergevesinde agtiklar krediler,

c-Finansal Kiralama Sbézlesmelerinden Dogan Alacaklar: 3226 sayil
Finansal Kiralama Kanunu ve ilgili mevzuat gergevesinde finansal
kiralama sbézlegmelerinden dogan alacaklar,

d-ihracat iglemlerinden Dogan Alacaklar: Factoring islemleri yapan
anonim ortakliklarca temellik edilen ihracat karsiigindaki belgeye |
dayali alacaklar.

e-Dijer Alacakiar: Bankalarin digindaki mal ve hizmet Uretimi
faaliyetlerinde bulunan anonim ortaklklar ile mevzuata gobre
Ozellestirme  kapsamina  alnanlar  dahil Kamu iktisadi
Tegebbuslerinin musterilerine yaptiklan taksitli satigiardan dogan,
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senede baglanmig olacaklar.

Bu alacaklar belirlendikten sonra kurul 11 Kasim 1992 tarih ve
21400 2. mulkerrer sayll Resmi Gazete’de yayinlanan tebli§ ile
31 Temmuz 1992 tarih ve 21301 Mukerrer Sayili Resmi
Gazete’de yayinlanan Seri lll No:14 Sayili tébligin 4. maddesine
eklemig oldugu madde ile;

f-Tanm Kredi Kooperatifleri araciigiyla verilen bireysel kredilere
iligkin olarak T.C. Ziraat Bankas’'nin senede baglanmig alacaklan
kargiidinda Varlida Dayali Menkul Kiymet g¢ikarmasina izin veril-
misgtir.

'Bu tebliy ile Variga Dayall Menkul Kiymet ihrag etmeye yetkili
kuruluglara ve Uzerinden Varlida Dayali Menkul Kiymet gikarlabilecek varlk
tirlerine bir takim sinirlamalar getirilmistir. Uzerinden Varliga Dayali Menkul
Kiymet cikarilabilecek varlklar iki agamall bir sinirlamaya tabi tutulmus ve
ilk asamada Variga Dayall Menkul Kiymetlerin sadece alacaklar Gzerinden
cikarilabilecedi duzenlenmigtir. Fakat 3794 Sayili Kanun ile Sermaye
Piyasasi Kurulu’'nca duran varlklar UGzerindende Variga Dayali Menkul
Kiymet ¢ikarma izni verimesine ragmen kurul burada sinirlamay gitmig ve
sadece alacaklar Uzerinden Varlia Dayal Menkul Kiymet cikarilabilecegini
hikme baglamistir. ikinci agamada ise, teblide hangi tir alacaklar (zerin-
den ve kimler tarafindan Varlida Dayal Menkul Kiymet c¢ikarilabilecedi tek

tek sayllarak sinirlamaya gidilmistir.

En son yapilan degisiklikle Variga Dayall Menkul Kiymet'e konu olan

alacak tdrleri arasinda saylan bankalar diginda, mal ve hizmet Gretimi
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faaliyetinde bulunan anonim ortakliklar ile mevzuata gore Ozellestirme kap- -
samina alnanlar dahil Kamu iktisadi Tegebblslerinin misterine yaptikiari
satiglardan dogan kambiyo senedine (gek, police ve bono) baglanmig
alacaklarda Varliga Dayali Menkul Kiymet ihracina konu oldu. Daha
Onceden sadece senede ba@lanmig alacaklar igin Varlida Dayah Menkul
Kiymet cikartilabilmekteydi (18).

(18) Levent AKBAY, "Sanayi Kuruluglarina Variga Dayali Menkul Kiymet ihrag imkant",
DUNYA GAZETESI, 8 Temmuz 1993, s.2.

Anadolu Universiicg
Mericez Kiltliphara
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V. VARLIGA DAYALI MENKUL KIYMETLESTIRME SURECI

Variga Dayal Menkul Kiymetlestirme igleminin olabilmesi igin ilk
olarak bir igletmenin varliklara sahip olmasi ve bunlardan benzer nitelik-
lere sahip olanlarint bir araya getirerek bir- varllk portfdyl olusturmasi
gerekir. ikinci agama da bu varlklarn aracilk faaliyetini Gstlenen firma
tarafindan bu varlklann gelir akimlarina uygun olarak Varliga Dayali Menkul
Kiymet ihrag edilerek halka arz edilecektir. Son asamada da, varlkiarin
nakit akimlannin  araci firmaya iletimesi ve araci firma tarafindan
yatnmcilara Varlida Dayali Menkul Kiymetlerin ana para ve faiz

Odemelerinin yapiimasi gerekir.

Variga Dayall Menkul Kiymetlestirmeyi daha iyi anlayabilmek igin
geleneksel kredi / mevduat bankacihiindaki kredi sureciyle, Variga Dayal
Menkul Kiymetlegtirmede gerceklegsen slreci kargilagtinrsak, geleneksel
bankacilikta kredi yaratiir, kosullan beklenir, banka kredinin geri &édenme
riskini yUklenir ve krediyi isteyen kisilere verir ve son olarakta faiz ve
anaparayi tahsil eder. Burada tUm safhalar banka tarafindan Ustlenilir.
Varhga Dayali Menkul Kiymetlestirme slrecinde ise bu safhalar, aralarina
yenilerininde eklenmesiyle,  birbirinden ayrilir ve her safha bir kurum
tarafindan Gstlenilir. Bu safhalan sOyle Ozetleyebiliriz. Kredinin banka
tarafindan yaratimasindan sonra yapllandirma safhasi gelir, bu safhalara
benzer Ozellije sahip krediler bir pakete konulur ve gerektiginde bu
paketin nakit akimiari yeniden duzenlenebilir. Daha sonra paketin kredi

riski bagka kurum tarafindan garanti edilerek iyilegtirme yapilabilir. Kredi
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paketi bu safhada Ozel Maksath Kurum denilen tizel kisilige devredimek-
tedir, bu kurulugsun yonetimi GglncO bir kurulug tarafindan yapiimaktadir.
Ozel Maksath Kurulus sahip oldugu kredi paketi kargiliginda Varlga Dayall
Menkul Kiymet'i bankaya devreder. Bu asamada bankanin yatirnmcilara
satacadr Varligda Dayalh Menkul Kiymet bir derecelendirme kurulugu
tarafindan degerlendirilip derece verilir. Banka sahip oldugu Varlida Dayali
Menkul Kiymetleri bir yatnm bankasi aracullglylé ihra¢ eder ve kredi paketi
banka bilangosunun disina gikmigtir. Fakat banka paketteki kredilerin faiz
ve ana para tahsilatini yapp Ozel Maksath Kurulus hesabina yatirmak
suretiyle iglemlerini sUrdirmektedir. Varigda Dayalh Menkul Kiymetlerin

ddemeleri Ozel Maksath Kurulug tarafindan yapiimaktadir (19).

Goruldugu gibi Variga Dayall Menkul Kiymetlestirme sUrecinde pek
cok safha olmakla birlikte her safha ayn bir kurulug sorumlulugu altinda ol-
maktadir. Bagka bir ifadeyle Varliga Dayall Menkul Kiymetlegtirmede bayuk
Olclide bir igbolimG  meveuttur.  igbdlimi beraberinde ihtisaslagmay

getirecek bu da finansal araciiiktaki etkinligi arttiracaktir.

(19) AYDOGAN, a.g.e., s.28.
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VI. VARLIGA DAYALI MENKUL KIYMET TURLERI

Varliga - Alacaga Dayali Menkul Kiymetleri niteliklerine gére Uce

ayirmaktayiz:

-Odeme Aktarmali Sertifikalar (Pass - Trough Securities)
-Alacaga Bagl Tahviller (Asset - Backed Bonds)

-Odeme Aktarmal Tahviller (Pay - Through Bonds)

Bu Gg¢ tur aracin herbiri ikincil ipotek piyasasi disinda ve ipoteksiz

alacaklarin menkul kiymetlegtirimesinde uygulanmaktadir.

Odeme Aktarmali Sertifikalar: Varlda Dayali Menkul Kiymetlerin
ilk tarh olan bu sertifikalar vade, faiz orani ve kalitesi biribirine benzer 6zel-
liklere sahip alacaklardan olusturulan bir portfdy {zerinde dogrudan
mulkiyet hakkini ifade etmektedir. Alacak (zerindeki mulkiyet hakki
yatnmcilara satimakta, bu nedenle de sertifikalar ihrag eden kurumun
bor¢ senetleri olmamakta ve satigtan sonra portfdyl olusturan kurulugun
yakumltliginde ve bilangosunda yer almamaktadir. Bu tir menkul kiymet
ihracinda araglan daha cazip hale getirmek wve riski azaltmak igin bir
banka veya sigorta sirketinin garanti saglamas! ya da 6deyememe riskine
kargilk rezerv fonunun olmasi, ihra¢ eden firmaya énemli avantaj saglamak-

tadir. Bu teknigin en yaygin tiri ABD’de GNMA (Milli ipotek Kurumu)’nun
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garantisiyle ihrag edilen ipotede bagh menkul kiymetlerdir. Anapara ve faiz
Odemeleri garanti altna alinarak, yatinmcilara devrédilmektedir. ipotekli
kredilerin yani sira, tasgit kredileri, kredi karti alacaklan, bilgisayarlarin finan-
sal kiralamasindan do§an alacaklar, e§lenceye yonelik tekne ve tasitlara
verilen kredilerde 6deme aktarmali sertifikalar olarak menkui kiymetlestiril-
migtir (20).

-Alacaga Baglh Tahviller: Variga Dayal Menkul Kiymetierin ikinci
turG olan alacaga bagh tahviller de alacak portféya ile teminat altina
alinmigtir. Alacaga bagh tahviller kurulusun alacaklarindan olugan bir havuz
ve bu havuzun nakit akimlari karsiifinda c¢ikarilan araglardir. Anapara ve
faiz O6demeleri bu havuzdan karsilandi§i igin bunlar ihra¢ eden kurumun
birer borg senedi olmaktadrr ve bilangco disina cikanlamamaktadir (21).
Alacaga bagl tahvillerin énemli bir Ozelligi de de@erlerinden daha fazla
teminat altina alnmalaridir. Teminatlar G¢ ayda bir dederlendiriimekte,
teminat degeri tahvil Uzerinden belirlenen de§erden dusuk oldugu taktirde
teminata ilaveler yapilmasi gerekmektedir. Varhiga dayali tahvillerin daha
fazla teminat altina alinmasinin sebeblerini (¢ ana baglk halinde verebiliriz. |
ilk olarak, nakit akiminin alacak portfdyi ya da tahvil sahiplerine degil de,
tahvil ihra¢ eden kurulugsa olmasi ve zamanla kredi havuzunun deg§erenin

tahvil anapara de§erinden daha disik hale gelebilmesidir.

(20) Nuran Ozkan BELET, “Varliga Dayali Menkul Kiymetlestirmenin Tiiketici Kredileri Kap-
saminda Uygulanmas, HAZINE VE DIS TICARET DERGISI, Arallk 1992, s.18.
(21) BELET, a.g.e., s.19-20.

21



ikincisi ise, teminat fazlasinin &denmeyen alacaklara kargi tahvil
sahiplerine ek bir koruma saglamasidir. Uglincl neden olarakta, fazla
teminatin, de@erleme tarihleri arasinda teminatin degerinde ortaya
cikabilecek dlguglere karsin tahvil sahiplerinin haklarinin korunmasidir (22).
ipotekii olmayan varlklarda alacaga bagh tahvil olarak menkul kiymetlestiril-
mektedir. Ayrica bilgisayar ve tasitlarin finansal kiralanmasindan dogan
alacaklar ve tagt kredileri vs. teminatiyla olusturulan tahvillerde halka arz

edilmektedir.

-Odeme Aktarmali Tahviller: Odeme aktarmal tahviller, s6zGnU
ettigimiz diger iki tir menkul kiymetten farkl- bazi 6zellikleri birlestirmektedir.
Aktarmali tahviller, alacaklar portfdy( ile teminat altina alinmakta ve ihrag
eden kurumun bilangosunda bor¢ olarak gérinmektedir. Teminat gdsterilen
alacaklardan gelen dbénemsel faiz ve anapara ©6demelerinin vadesi
geldiginde tahisilini, takiben, hizmet Ucreti dﬂsﬂldijkteh sonra elde edilen
nakit yatinmcilara aktarnimaktadir. Bu nakitin dagitimi menkul kiymeti ihrag
eden kurum tarafindan yapilacadi gibi, bu amacgla baska kurumia anlagma
yapilabilmekte ve uygulama agisindan sistemin riski azaltimakta ve tahvil

cazip hale getiriimektedir.

(22) Sudi APAK, "Variga Dayali Menkul Kiymetler', BANKACILAR DERGISIi, S.9, Temmuz
1992, s.8.
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Bu tur tahviller, vade vyapilari farkh olan tahvilleri desteklemek igin
nakit akigini yonlendirme iglevi de gdrmektedirler. isleme konu olacak tah-
vil yapisi, otomobil kredileri, kredi karti alacaklarn, hayat sigortasi olan kim-
selerin aldiklar krediler ve diger teminati olmayan tlketici kredileri gibi
alacaklar olmaktadir (23).

Aynica finansman bonolari ve imtiyazli hisse senetleride varlija dayal
olarak ihrag edilebilmektedir. Kredi karti alacaklar, finansal kiralamadan
dogan alacaklar ve fticari alacaklar, finansman bonosu ihraglarinda teminat
olarak gosteriimektedir. Varliga dayal tahviller gibi varliga dayal finansman
bonolari ve imtiyazli hisse senetleri de genellikle sadece Varida Dayali
Menkul Kiymet ihrag eden finansman girketlerince c¢ikarimaktadir. Varliga
dayali tahvillerden farkl olarak, varliga dayali finansman bonolari ve im-
tiyazii hisse senetlerinde, yatinmcilara faiz ve kar payr édemesi yapiimakta

bunlarin deg@erleri aglk satis esasinda belirlenmektedir (24).

(23) KABA, a.g.e., s.21.
(24) APAK, a.g.e, s.8.
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iKiNCi BOLUM

VARLIGA DAYALI MENKUL KIYMET iHRACI

. VARLIGA DAYALI MENKUL KIYMET iHRACI VE
SATIS ESASLARI

Varliga Dayali Menkul Kiymetler dogrudan ve dolayli olmak Uzere iki
sekilde ihrag edilebilmektedirler. ihragcilarn kendi ticari iglemlerinden
dogmus alacaklar kangihginda dogrudan ve ihraggilann devralacaklan alacak-

lar kargi@iinda dolayli olarak ihra¢ edilecektir.

Bankalara dogrudan ve dolayl olarak ihra¢ olanad saglanmig
oimasina ragmen, finansal kiralama girketleri sadece kendi iglemierinden
dodan alacaklar kargiiginda; genel finans ortakliklan ise sadece devralacak-
lari alacaklar karsiiginda Varliga Dayall Menkul Kiymet ihra¢ imkani saglan-
maktadir (25).

(25) APAK, a.g.e., s.6.



Bu kurumlar tarafindan ihrag edilecek Varliga Dayali Menkul Kiymet
limiti alacak portféylnin tamamini kapsamamaktadir. Bu konuyla ilgili
olarak Varliga Dayall Menkul Kiymet Tebligi'nde ihrag limiti soyle belirtil-
mistir; ihrag edilecek Varlida Dayall Menkul Kiymetlerin nominal degerleri
toplami her bir tertip igin bu tertibin dayal oldudu alacaklar portfoylinde
yer alan alacaklarin ihrag tarihindeki toplam tutarinin % 90’ asamaz (26).
Ayrica Varliga Dayall Menkul Kiymetlerin ihracinda tebligin 13. maddesinde

belirtilen limitler uygulanmaz (27) denilmektedir.

Halka arz yoluyla satiga sunulacak Varliga Dayali Menkul Kiymetlerin
Oncelikle Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan kayda alinmasi zorunlu
kilnmigtir  (28). Varlida Dayall Menkul Kiymetler iskonto esasina gore
satilabilecedi gibi, dbnemsel ve degisken faiz ddemeli 6Iarakta ihrag edilebil-
mektedir. Varliga Dayall Menkul Kiymetlerde iskonto veya faiz orani ve
6deme plani, ihraca dayanak tegkil eden alacaklarin vade yapisi ve
getirileri dikkate alnmak ve vade uyumunu sadlamak kaydiyla, ihragc:

tarafindan serbestge belirlenebilir.

(26) KOCAHANOGLU, a.g.e., 5.306.

(27) Halka agik anonim ortakliklarin ihrag edebilecekleri tahvil ve sermaye piyasas! araci ni-
teligindeki diger borglanma senetlerinin toplam tutarn, kurula génderilen badimsiz dene-
timden gecmis son mali tabloda yer alan gikarlmig sermaye veya ddenmis sermaye
iie genel kurulca onaylanan son mali tabloda gorillen yedek akgelerin ve yeniden de-
gerieme deder artis fonunun toplamindan varsa zarariann indiriimesinden sonra kalan
miktari gegemez denilmektedir. '

(28) KOCAHANOGLU, a.g.e., s.307.
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Menkul kiymetlerin vadesi ise ihrag sirasinda belirlenerek tanzim
aninda UOzerine vyazilir. Variga Dayali Menkul Kiymetlerin ikinci el
piyasasinda alm satmi serbesttir (29). Buglne kadar c¢ikarimis olan
Variga Dayah Menkul Kiymetlerin satiginda iskonto esasi uygulanmistir.
Satig suresi igerisinde satimayan veya araci kurum tarafindan da satin
alnmayan Varia Dayall Menkul Kiymetler, satig sUresinin bitimini izieyen
altr isgind iginde noter huzurunda tespit edilerek iptal olunmaktadir (30).
Varliga Dayali Menkul Kiymet ihrag edenler; ihrag ettikleri Variga Dayal
Menkul Kiymetlere dayanak teskil eden alacaklar portfdyind kendi mal
varlklarindan ayrn ve ©6zel hesaplarda izlemek ve bunlar igin ayn .

muhasebe tutmakla yakamitdarier.

(29) KOCAHANOGLU, a.g.e., 5.308-309.
(30) KOCAHANOGLU, a.g.e., s.308.
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Il. VARLIGA DAYALI MENKUL KIYMET IHRAG EDEN KURUMLAR

1. Bankalar

‘Tarkiye ekonomisinin 1980’lerin basinda girdi§i piyasa ekonomisine
gecig sureci, finansal piyasalarin gelismesi ile finansal arag ve tekniklerdeki
cesitlenmeyi igeren bir dizi geligsimide beraberinde getirmigtir. 1990’h yillara
dogru ekonomideki konjonktlrel dalgalanmalarin bankalari yeni pazar
arayigina surlkiemesi, leasing, factoring, kredi kartiarni ve tlketici kredileri

gibi yeni uygulamalar giindeme getirmistir.

Ozellikle son vyillarda &nemli gelismeler gééteren Tark finans
sektorinde kurumlara ve kigilere kaynak saglayan bu teknikler uygulamaya
basglarken, 1992 yili icinde yapilan dizenlemelerle bu tir hizmetlerden
dogacak alacaklara kargiik Varliga Dayali Menkul Kiymet cikarnimasina izin
verilmesi bankacillk sektérinde kaynak yaratma gabalarina yeni bir boyut

kazandirmigtir (31).

Tarkiye’de yasal dizenlemeler Varia Dayali Menkul Kiymet ihracinda
esas roli bankalara vermektedir. Bankalar kendi agtiklan ve diger bankalar-
dan veya mali olmayan kurumlardan satin aldklart tuketici kredileri
karsiiginda Varlida Dayal Menkul Kiymet cikartabiimektedir. Factoring ve
Leasing kuruluglarinin kerdileride bankalarca satin alinabilmekte ve menkul

kiymetiestirilebilmektedir.

{31) Senol BABUSCU, "Varia Dayali Menkul Kiymet ve Bankacilik Sektorl', BANKACILIK
DERGISI, Mart 1993, s.6.
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Bu anlamda Varida Dayall Menkul Kiymetler bankalar agisindan iki

thrld uygulamaya olanak tanimkatadir (32).

i-Varhga Dayall Menkul Kiymet, aktiflerin menkul kiymet haline
donustlrllmesine ve duran aktiflere hareket kazandirnimasina yol
acmaktadir. Bu gergevede, bankalarin gerektiginde yonelebilecedi
bankalararasi para piyasasi ve tahvil piyasasi benzeri yeni bir
piyasa olusturulabilecektir.

i-Varida Dayall Menkul Kiymetler, aktiflerin daha sonra menkul
kiymetlesgtiriimek  GUzere toptan el degistirmesine olanak
hazirlayarak, kredilerin bir bltin olarak alinip satlabilecedi bir top-
tan piyasa igin gerekli ortami yaratmaktadlr.

Buglne kadar gergeklesen Varliga Dayali Menkul Kiymet ihracina,
bankalar digindaki diger kuruluglarin ilgisiz kaldi§i gérGimektedir. Banklarin
Varliga Dayall Menkui Kiymet'e gosterdikleri ilginin temelinde ise bu arag
vasitaslyla toplanan fonun mevduat kapsamina alinmamasindan kaynaklan-
maktadir. Bankalar mevduat toplayarak elde edilen paradan % 5 kasa dis-
ponibilitesi, % 30 disponibilite ile vadelerine gére % 7,5 ile % 16 arasinda
dedisen oranlarda mevduat munzam karsli§ ayirmakla yUkamliyken,
Varliga Dayall Menkul Kiymet ihracinda bu zorunluluklar ortadan kalkmak-
tadir. Yani banka mevduat olarak toplamig oldugu fonun ancak yarisini kul-
landirabiliyor iken Variga Dayali Menkul Kiymet ihracinda sagladi§i fonun

tamamini kredi olarak verebilmektedir.

(32) Given SAK - Ering YELDAN, "Varliga Dayal Menkul Kiymet Uyguiamalannda Tiirkiye
Deneyimi Uzerine Bazi Gézlemler', iISLETME VE FINANS DERGISi, Haziran 93, s.6.
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Kargilk ayirma zoruniulugunun olmamasi, bankalarin kaynak maliyet-
lerini  dlgUrdGginden, bu duslisi kredi faizlerine de yansitarak
musterilerine daha diglk faizle kaynak kullandirma imkani saglamaktadir
(33). Bu yolla saglanan maliyet avantajl, bu aracin ilkiditesinin saglanacag -
piyasa ve aracin amaca daha uygun dizayni gibi hususlan ikinci plana
atmigtir. Uygulamada bankalarin sadece kendi varlklan karsii@inda Varlida
Dayali Menkul Kiymet c¢ikarmaya yoneldikleri gorllmektedir. Dolayisiyla

varliklar banka bilangosunun disina gikmaktadr.

BugUnkl sekliyle gerek bankalar gereksede tasarruf sahipleri Varliga
Dayal Menkul Kiymet ile mevduat arasinda bir aynm gérmemekte, dahasi
boyle bir zorunluluk duymamaktadirlar. Bankalar Varida Dayaii Menkul
Kiymet sayesinde bilangolarini iki kisma ayirabilmektedir. Bilango iginde
tespit edilen bazi varlklara Varlda Dayali Menkul Kiymet yoluyla dogrudan
Ozel amagh fon saglanirken, bilangonun geri kalan kismina mevduat yoiuyla
genel finasman olanad yaratimaktadir (34). Varlia Dayali Menkul Kiymet-
ler, TUrkiye’de banka aktiflerinin menkul kiymetlestirimesi ve kredi satiglari
igin yeni bir piyasa olusturuimasi agisindan potansiyel bir verimiilik artigini
mumkin kimaktadir. Varliga Dayali Menkul Kiymet dizenlemesi bankacilik
sisteminde menkul kiymetlere dayal finansman yollarini gUclendirmesi

bakimindan olumlu bir geligme olarak degerlendiriimektedir.

(33) "Variiga Dayali Menkul Kiymet® Planlama Bitge ve Kontrol Midiniigu, Ekonomik Aras-
tirmalar Servisi Raporu, S.4, 1993.
(34) SAK-YELDAN, a.g.e., s.37.
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Fakat Varida Dayali Menkul Kiymet igin munzam karsihk ve dis-
ponibilite zorunluluklarindan muafiyet s6ziG edilen etkinlik kazanglarini
sinirlamaktadir (35). Varlida Dayali Menkul Kiymet ihraciyla birlikte Merkez
Bankasi'nin bankalar Gzerindeki denetimi ve yasal yukimlGliklerini gizli
olarak ortadan kaldiran bir uygulama olmaktadir. Variga Dayali Menkul
Kiymet ihracinin bu denli artmasi bankalar - agisindan ¢esitli sorunlar
yaratmistir. ilk olarak mevduata rakip bir fon toplama éraC| olarak mev- .
duat. Uzerinde yavaglatici etkisi, ikinci olarakta bankalan tlketici kredilerini
genigletmeye tesvik ettiginden, bu durumun tiketim harcamalan ve
dolayisiyla toplam talebi uyararak enflasyon Uzerinde olumsuz etkileri

gbrulmektedir (36).

Ulkemizde Varliga Dayall Menkul Kiymet ihrag eden kurumiar arasinda
her ne kadar bankalar ilk sirada olsada bankalarin mevzuatlan geregi bu
araci kullanmalan gerekmektedir. GUnkd bankalar mevduat kabul ettiklerin-
den dolayl tahvil gikarmalarina izin verilmemigken, Varliga Dayal Menkul
Kiymetlerde mahiyeti itibariyle borglanma araci olduguna gbére bankalarin
borglanma senedi, yani tahvile benzeyen bir menkul kiymeti ¢ikarmamalari
gerekmektedir (37).

(35) SAK-YELDAN, a.g.e., s.9.

(36) Aydin AYAYDIN, "Varliga Dayah Menkul Kiymet ve Bankacilik Sektori, BANKACILIK
DERGISi, Mart 1993, s.8. |

(37) Y. Ziya ERCOKLU, "Variga Dayali Menkul Kiymetler ihracinin Hukuki Mesnedi’, MALI-
YE VE SIGORTA YORUMLARI DERGISIi, S.163, 1 KASIM 1993, s.60.
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2. Finansal Kiralama Sirketleri

1980°li ylllardan sonra Turk Sermaye Piyasasi'nda blylk gelismeler
oldu. Bu gelismelerden birisi de finansal kiralamanin sermaye piyasasina
katimastydi. Yatrnmlarn finansmaninda alternatif bir teknik olarak finansal
kiralamanin tanimi gbyle yapimaktadir. "Belli bir slre igin kiralayan ve
Kiraci arasinda imzalanan, kiraci tarafindan segilip, kiralayan tarafindan
satin alinan bir maln malkiyetini kiralayanda, kullanimini belli bir kira
kargiiginda kiracida birakan bir sdzlegsmedir (38). Tirkiye’de 1985 yilinda
3226 Sayll Finansal Kiralama Yasas’'nin c¢ikarimasi ile hukuki cercevesi
olugturulmug. 1986 yilinda da ilkk finansal kiralama sirketinin kurulmus
olmasina ragmen, yeterli geligmeyi saglayamamigtir. Finansal kiralamanin
geligememesinin nedenleri arasinda ise, saglamig oldugu avantajlarin iyi bir
sekilde anlatlamamasi ve finansal kiralama sirketlerinin  fon kaynagi

agisindan sikintilarinin bulunmasidir.

Ulkemizdeki finansal kiralama sirketlerinin baslica finansman kaynak-
lan sunlardir. Ozkaynaklar, tahvil ihraciyla saglanan fonlar ve banka
kredileridir. Mevcut kaynakiarin, temin kolaylidi, maliyet, vade yapisi ve faiz
orani riski acisindan belirli olumsuzluklaraninin  bulunmasi ciddi sorunlar

yaratmaktadir (39).

(38) Tezer OCAL - O. Faruk GOLAK, Para ve Banka, imge Kitabevi Yayinlari, No:3, Anka-
ra, 1988, s.30

{39) Aylin YILMAZ, "Leasing Sirketleri ve Fon Kaynaklari', KALKINMA DERGISI, S.42, Ey-
Gl 1991, s.38.
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Varliga Dayal Menkul Kiymet ihra¢ edebilecek kuruluslar tebligde

siralanirken finansal kiralamaya yetkili kuruluglarin, 3226 Sayili Finansal

Kiralama Kanunu ve ilgili mevzuat gergevesinde yaptikian finansal kiralama

sOzlegmelerinden dogan alacaklan kargiiginda Varliga Dayall Menkul Kiymet

ihrag edebilecekleri belirtilerek, finansal kiralama sirketlerine yeni bir fon -

kaynadi yaratlmig olmaktadir. Finansal kiralama alacaklar, Varlia Dayall

Menkul Kiymet ihracina konu olacak alacaklarda bulunmasi gerekli olan

6zelliklerin bir gogunu Uzerlerinde tagimakta ve bdylece menkul kiymetlestir-

meye en uygun alacaklar diye nitelendirebiliriz. Bunlari kisaca siralayacak

olursak;

1-Belirli bir nakit akimi olma sart: Finansal kiralama bilindigi gibi

belli bir menkulin veya belli bir sabit kiymetin 4 yil sUreyle bir
finansal kiralama girketi tarafindan yatinmcilara kiralanmasidir. Su
anda Turkiye’deki mevcut mevzuat finansal kiralama dedigimiz
yatirmcilarin  sonunda mal sahibi olma sartini iceren kiralama
tarleridir. Bu kiralamalarin ortalama vadesi 4 yidir. Turkiye’de ki
sermaye piyasasinin yapisi gere@i 2 yil vadede toplanmakla bir-
likte, minimum 2 yil belirli bir nakit akimidir. Buniar aylik olabilir,
3 veya 6 aylik olabilir ama nakit akimi bellidir.

2-Alacak portfoylnan gegmig yillardaki performanisinin  dlgilebilir

olmasi, Tirkiye’de ik finansal kiralama sirketi 1986 yilinda iktisat
Leasing hemen ardindan Yapr Kredi Leasing kurulmustur.
Hemen hemen leasing sirketlerinin %50’sinin 3-5 yilik gegmisi
bulunmaktadir. Hepsi yabanci denetleme firmalarinca denetlen-
mekte, halka ack finansal kiralama sirketlerinin alt ayda bir
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denetlenmig bilangolari bulunmaktadir. Bdylece gegmis yillarda
gostermig olduklan performanslarinin élgiimu kolay olmaktadir.

3-Yeterli ekonomik blyUklikte olabilmelidirler. Finansal kiralama
mevzuatinda yapilan son degisikliklerle finansla kiralama iglemleri
ekonomik buyUkluk olarak ortalama ikiy(zbin dolar olarak belirlen-
migtir. Bugin vyapilan iglemler artk milyon dolarlarla ifade edil-
mekte ve bunlarin ekonomik biylklGklerei de yeterli gorlimek-
tedir.

4-Teblig’de nakit akimlan ile alacak portféyl ddemeleri arasinda 30-
45 gunluk bir fark uygun gorllmektedir. Fakat kiralama .
kanununa bakildiginda c¢ok kati kurallarla takip edildigi gorGlGr.
Ornegin, kiralama kanunu geredi ddemede herhangi bir gecikme -
oldugu zaman noterden direkt ihtar cekilir ve 30 gin icersinde
kiract kirasim Odemedigi zaman ikinci bir ihtar gekilerek kira
sbzlegmesi feshedilir (40).

5-Vadesi dolan alacaklarn yenilenmesi kisa vadeli alacaklara karsi
uzun vadeli fon yaratma sz konusu finansal kiralama sirket-
lerinde zaten bu sorun degildir. Su anda ortalama finansal
kiralama alacaklart 2 yil vadelidir ve bir cok sdzlesme 4, 5, 7 vyil
ve daha uzun vadeli iglemlerden olugmaktadir (41).

(40) Esat ERKUS, "Leasing Sektérii Agisindan Varliga Dayali Menkul Kiymetin Onemi", i$-
LETME VE FINANS DERGISIi, S.84, Mart 1993, s.40.
(41) ERKUS, a.g.e., s40.
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Yukarida Dbelirtilen unsurlar gbzéninde bulundurularak ve tlketici
kredileriyle kargllagtinidiginda, finansal kiralama alacaklarinin daha fazla
teminat altina alindi§i ve varlida dayai menkul kiymet cikartmak igin en

uygun alacakiar oldugu séylenebilir.

Tﬁrkiye’deki finansal kiralama sirketleri tarafindan simdiye kadar
yaplan  menkul  kiymetlestirmelerle  difer  Ulkelerdeki  uygulamalar
kargilagtinldidi zaman ortaya énemli farliliklar glkmaktadw, Bu farkhliklardan
birincisi Variga Dayali Menkul Kiymet ihrag edenin nitelijinden kaynaklan-
maktadir. Diger Ulkelerde varlkiarin kaynadi olan kurulus ile hira¢ eden
kurulug birbirinden farkli tlizel kisiliklerdir. Ornegin ABD’de ihragci kuruiug
bir banka olabilecedi gibi, bir tek menkul kiymetlestirme iglemi igin kurul-
mug Ozel amagh bir sirket'de olabilmektedir. Tulrkiye’de ise finansal
kiralama sirketleri, bankalar, genel finans ortakilkanini ihraggl olarak kul-
lanabildikleri gibi kendi baslarina da menkul kiymet ihrag edebilmekte ve

bdylece hem kaynak hemde ihraggl gorevini Ustlenmektedir (42).

ikinci onemli fark, menkul kiymetlestirilen varliklarin kaynak finansal
kiralama sirketlerinin bilangosundan ¢ikip ¢ikmayacad ile ilgilidir. Bu konu
ayni zamanda Turkiye’deki finansal kiralama §irketlerinin nasit bir menkul
kiymetiestirme  yapabilecedini  belirlemektedir. Genel olarak menkul

kiymetlestirmede iki tOrlG uygulama sbéz konusudur.

(42) Orhan OKUMUS, "Finansal Kiralama Sirketleri igin Yeni Bir Fon Kaynadi Olarak Varliga
Dayali Menkul Kiymetler', ISLETME VE FINANS DERGISI, S.84, Mart 1993, s.37.
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ik olarak menkul kiymetlestirmenin temelini olugturan varliklarin
kaynak tarafindan ihraggiya satiimast veya temlik edilmesi; dider uygulama
ise, kaynak kurulugun varlklanni karsilk gOstererek borglanmasidrr.
Tarkiye’de finansal kiralama konusu mallarin satimasi 3226 Sayill yasanin
18. maddesi, menkul kiymetlegtirmeyi temel olusturacak alacaklarin devredil-
mesi ise, 14 sayll tebligin 14. maddesi d bendi uyarinca mimkin degildir.
Dolayisiyla Turkiye'deki finansal kiralama sirketleri menkul kiymet ihracini
bilangolarindaki ~ varlklarini  bilango  disina  gikararak gerceklestirme

olanagindan yoksundurlar.

Bu durumda, Turkiye'deki finansal kiralama sirketlerinin  menkul
kiymetlegtirme iglemleri aslinda maddi teminata baglanan bir borglanma
niteligine burinmektedir. Borglanmanin maddi teminatini, ilk asamada finan-
sal kiralama so6zlesmelerinden kaynaklanan kira alacaklarlnln dayandigi
sabit kiymetiler meydana getirmektedir. Nakit akiginin timdayle kesildigi, yani
finansal kiralama girketinin  mdasterilerinin - tmdnin  sdrekli  temerrid
durumunda olamasi halinde bile, finansal kiralama sbdzlesmelerinin
feshedilerek sabit kiymetlerin satimasi sonucunda elde edilecek foniarla
gecikmeli de olsa, ihra¢ edilen kiymetin bedelini itfa etmek muimkin olmak-
tadir (43). Finansal kiralama sirketlerinin menkul kiymetiestirme islemleri
ister kendileri tarafindan yapilsin, ister bir genel finans ortakhd tarafindan
yapilsin mutlaka bir banka garantisi tarafindan desteklenmek zorundadir

(44).

(43) OKUMUS, a.g.e., s.38.
(44) KOCAHANOGLU, a.g.e., 5.305.
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Halbuki ayni finansal kiralama sirketleri Varliga Dayali Menkul Kiymet
ihracindan daha uzun vadeli ve daha biylk tutarh tahvil ihraglarini banka
garatisi olmadan gerceklestirebilmektedirler. Bunlar gdzoninde bulun-
durularak tebliJde degisiklik yapilarak banka garantisi aranmaksizin Varlida

Dayali Menkul Kiymet ihra¢ edebilme imkani sadlamalidir (45).

Finansal kiralama sgirketlerinde Varliga Dayali Menkul Kiymet'e konu
olacak aktif bir maldir. Elle tutulabilir, yeri tespit edilebilir ve sik sik kontrol
edilebilir bir varlktr. Ornedin bu bir ugak veya gemi alabilir. Bu aktiflerin
noter huzurunda gerekii sicillere kayitlani yapilmigtir, bu aktiflerin finansal
kiralamaya konu olmasindan dolayi kira vadelerine uygun bir alacad bulun-
makta ve bu alacak sonunda teminat mektubu ile firmanin mali yapisina -
baglt olarak ayrica teminata baglanmistir. Zaten finansal kiralama sirketi
Variga Dayall Menkul Kiymet ihrag ettiii zaman hem malini hemde kira
alacagini, bitin teminatni ortaya koymaktadir. B{tin teminatini ortaya
koydugu halde bir de bankadan teminat mektubunun istenmesi halinde

haksizlik olacaktir.

Bu durumda Torkiye'de derecelendirme (Rating) kurulusiannin biran
Once faaliyete gegmesi gerekmektedir. Bu kuruluglarin bilgilendirmesiyle

yatinnmci kendi kararini kendisi verecektir.

(45) OKUMUS, a.g.e., s.38.
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Varliga Dayall Menkul Kiymet ihracinin hangi faiz oraniyla, hangi
riskleri igererek yapildi§ina bagl olarak yatrimcinin karar vermesi derecelen-
dirme kuruluglannin riskleri azaltma ve yonlendirme hizmetini vermesi bu
da derecelendirme kuruluglaninin TUrkiye’de yasal bir gergeveye oturtul-

masiyla gergeklesecektir (46).

2.1. Finansal Kiralama Sirketleri Agisindan Varliga Dayall Menkul

Kiymet Slreci

Finansal kiralama girketleri tarafindan Varliga Dayali Menkul

Kiymetiegtirme slreci asadida belirtildigi gibi olmaktadir.

1-Finansal kiralama sirketinin bilangosinda yer alan kira alacak-
larindan sektér, vade ve risk agisindan homojen bir varlkiar
havuzu olugturlarak bu havuza iligkin kira alacaklan "Ozel Amach
Bir Kuruma" satimaktadir. Bu kurumun sermayesinin % 100’UGne
Uretici veya kiralayan sirket sahiptir. - Boyle bir &6zel amagh
kurumun ortaya cikis sebebi, gerek kiralama konusu edilen
varliklann gerekse buna iligkin kira alacaklarini Gretici veya finan-
sal kiralama  girketinin  muilkiyetinden ve  bilangosundan
cikarlarak, 6zel amagh kuruma devri suretiyle, Uretici veya finan-
sal kiralama girketinin dider faaliyetleri nedeniyle maruz
kalabilecegi iflas riskine karsi korunmak istenmesindendir. Ozel
amagch kurumun iflas riski bulunmamaktadr.

(46) ERKUS, a.g.e., s.42.
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Gunkd bu kurumun faaliyet konusu, menkul kiymetlestirme ile il-
gili kira alacaklarinin satin alinmasi ve bunun kargiiginda menkul
kiymet ihrag edilmesi ile sinirlandirimig, bunun disindaki basgka
iglerle ugragmasi engellenmigtir.

2-Ozel amagh kurum kendisine devredilen kira alacaklar {izerindeki
mulkiyet hakkini temsil eden "6deme aktarmal sertifikalar" veya
teminath tahviller ihra¢ ederek bunlarn &zelikle kurumsal
yatirimcilara satigini gergeklestirmektedir.

3-ihrag edilen menkul kiymetlerin temel 6zellii bunlara iliskin faiz
ve anapara taksitlerinin 6deme dbnemlerinin finansal kiralama
sirketi tarafindan tahsil edilecek kira taksitlerinin 6deme dénem-
leriyle paralellik gdstermesidir.

4-ihrag edilen menkul kiymetlerin en iyi derecelendirmeyi almasini
sagliyacak mekanizmanin olusturulmasi gerekmektedir. Yiksek
derecelendirme elde edebilmek igin ihrag edilen menkul kiymet-
lere iligkin gesitli kurumlarn garantisi saglanmaktadir. Buniardan
ilki finansal kiralama sirketi tarafindan verilen garantidir. Kira tak-
sitlerinin tahsilatinda bir aksakiik olmasi halinde, leasing sirketine
ricu imkani kira alacaklarn, toplaminin belirli bir orani ile sinirl
tutulmaktadir. Kira taksitlerinin tahsilatinda oOnceden belirlenmis
bu orana gbre hesaplanan tutari asan bir miktar da aksaklik
olmasi halinde, finansal kiralama gsirketi bu agsan kisimdan sorum-
lu olmamaktadir. S6z konusu oran, finansal kiralama sirketinin
gecmis vyillardaki kira taksitlerini tahsil edememe oranina bagh
olarak belirlenmektedir. Ayrica bir veya daha fazia sayidaki
gesiti mali kurumlar tarafindan verilen teminat mektuplan
vasitasiyla ilave garantilerde sadlamakta ve saglanan tim garan-
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tiler toplaminin  &zel amagli kurumun mOmkan olan en iyi
derecelendirme ile menkul kiymet ihracinin yeterli olmasina dik-
kat ediimelidir.

5-Ayrica Gzel amagh kurum s6z konusu menkul kiymetlerin ihracini
direkt olarak kendisi dedil genellikile bir araci kurum vasitasiyla,
gerceklegtirimekte ve araci mali kurum liderliginde bir geri satin
alma garantisi gergeklestiriimektedir.

B-Kira taksitlerinin kiraci sirketlerden tahsilatt ve tahsilatlarin takibi
gibi hizmetleri ise finansal kiralama girketi yerine getirmekie ve
bunun kargiiginda kira taksitleri Gzerinden belirli bir hizmet
komisyonunu hak kazanmaktadir. Yapilan tahsilatlar &zel amagh
kurum neznindeki bir hesaba yatinimakta ve oradan da ihrag
edilen menkul kiymetleri satin alan yatrimcilara anapara ve faiz
O6demelerinin yapiimasini saglamaktadir (47).

‘Yukarida belirtildigi gibi Variga Dayal Menkul Kiymetlestirme oldukga
karmagik bir slire¢ olup ¢ok sayida taraf icermektedir. Bunlar; kiraci sirket-

ler, Uretici veya finansal kiralama sirketleri, 6zel amach kurum ve kurum-

sal yatinmcilar olup aralarinda iyi bir koordinasyonun olmasi gerekmektedir.

(47) YILMAZ, a.ge., s.44.
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2.2. Finansal Kiralama Sirketleri Agisindan Varliga Dayali Menkul

Kiymet ihracinin Sagladigy Yararlar

1-Varlga Dayali Menkul Kiymetlestirme silrecinin sonucu olarak
yaratilan ve yatrmcilara sunulan menkul kiymetler, cesitli finan-
sal kiralama so6zlesmelerinin biraraya getirildigi bir havuz
vasitasiyla gesitlendiriimis bir kira alacaklan portfdylnin nakit
akimlandir. Boylece, tek bir kira sbzlesmesinin tasidigi kredi riski,
gesitlendirme yoluyla en aza indirilebiimektedir.

2-Varlida Dayal Menkul Kiymetlegtirme, kiralayan sirketin dogrudan

kendisinin menkul kiymet ihra¢c etmesi halinde alabilecedi bir
derecelendirmeye kiyasla daha ylksek bir derecelendirme
saglayabilmektedir. Bunun sebebide menkul kiymetlegtirmeye
konu olabilecek varlklarin kira alacaklarinin kiralayan girketin
bilangosundan ¢ikmasi ve dolayisiyla ézel amagcl  kurum
tarafindan ihrag edilen menkul kiymetlerin kiralayan girketin
iflasindan bagimsiz olma 6zelligi tagimasidr.

3-Varhlda Dayali Menkul Kiymetlegtirme ile finansal kiralama
girketinin tahsis ettii kredi hacmini artinrken, sermayesini de
ayni Olcide artirmasi gerekmez. Boylece finansal kiralama girket-
lerinin asgari sermaye yeterliligine iligkin dizenlemelere uymast
kolaylagmaktadir. |

4-Varia Dayall Menkul Kiymetlestirme, uzmanlagma saglayarak
finansal sistemin etkinligini artrarak, ihra¢ edilen menkul kiymet-
lerin yUksek derecelendirme, diglk risk, disik getiri sinfinda
yer almasi, finansman maliyetinin disUrdimesinde etkili ikinci bir
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faktor olmaktadir. Finansman maliyetinde saglanan dlglsin bir
bolumd, kiraci konumundaki sirketlere daha cazip faiz sunulmasi
seklinde yansitilacaktir.

5-Variga Dayall Menkul Kiymetlestirmenin sadladi§y en blylk
faydalardan biri de fon yaratma potansiyeli tagimasidir. Boylece,
finansal kiralama girketi agisindan menkul kiymetlestirme,
kredinin nakte déniisme hizini arttran bir arag iglevini yerine
getirmektedir.

Yukarida belirtilen faydalarin yaninda, Variida Dayali Menkul Kiymet
ihracinda gesitli  sorunlarinda oldugunu sGyleyebiliriz. ik olarak Varhiga
Dayall Menkul Kiymetlegtirmenin karmasik bir sire¢ olmasindan dolaylv
sorunlar clkmakta, ayrica arastirma ve geligtirme maliyetlerinin fazla olmasi
sebebiyle bunlara katlanimasi gerekmektedir. Bu nedenle menkul
kiymetlestirme, ancak ¢ok buyUk bir islem hacmine sahip finansal kiralama
sirketleri agisindan ekonomik olmaktadir. Ornegdin, menkul kiymetlestirmenin
ekonomik olabilmesi igin menkul kiymetlestrme hacminin en az yiz milyon

dolar seviyesinde olmasi gerektigi genel kabul gérmektedir (48).

(48) YILMAZ, a.g.e., s.45.
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3. Genel Finans Ortakliklari
3.1. Kurulusu

Turk finans piyasalarina gesitlilik getirme ve derinlik kazandirma bu
sektérin  lokomotifi  durumundaki ba_rlka‘lfavra_” alternatifler  olugturma
dﬁgﬁncesiyle yeni finansal kurumlar ve araglar gelistirilmistir. Bur amaQIa,
31Temmuz 1992'de Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan Varlida Dayal
Menkul Kiymetlerin  kurul kaydina alnmasi, genel finans ortakliklarinin

kurulug ve faaliyet ilkelerine dair esaslara iligkin tebligi gikariimigtir (49).

Teblige gore, genel finans ortaklklannin tanimi gdyledir: Tebligin 4.
maddesinde belirlenen tlketici kredileri, konut kredileri, finansal kiralama
sbGzlegsmelerinden dogan, ihracat iglemlerinden dogan, Tarnm Kredi
Kooperatifleri araciiiyla verilen bireysel kredilere iligkin T.C. Ziraat
Bankasrnin senede baglanmig ve diger alacaklarin devralinmas! karsiiginda
belirlenen Variga Dayali Menkul Kiymetlerin ihraci ve bunlarn halka arzi
faaliyetlerinde bulunmak (zere kurulmug ortakliklardir. Bu ortakliklarin

kurulabilmesi igin su sartlan tagimalar gerekmektedir (50).

1-Turk Ticaret Kanunu’nun ani kurulug hikimleri gergevesinde
anonim ortaklik halinde kurulmalari,

2-Odenmis sermayelerinin 10 milyar liradan az olmamasi,

(49) O. Selim KOCAHANOGLU, Gerekgeli Sermaye Piyasasi Kanunu ve Uygulamasi,
1993, s.299.
(50) KOCAHANOGLU, a.g.e., 5.802.

42



3-Hisse senetlerinin nakit karsiligi c¢ikarimasi ve tamaminin nama
yazili olmasi,

4-Ticaret Unvanlarinda "Genel Finans Ortakh@" ibarasinin bulunmasi,

5-Esas sOzlegmelerinin Turk Ticaret Kanunu ve Sermaye Piyasasi
Kanunu’nun ilgili hikUimlerine uygun olmasi,

6-Kurucularin muflis olmamasi ve ylz kizartici bir sugtan dolayi
hikim giymemis olmalar gerekmektedir.

Genel finans ortaklklannin  kuruculan, yukandaki kosullari  yerine
getirerek s6z konusu tebli§ cercevesinde istenecek belgelerie birlikte Ser-
maye Piyasasi Kuruluna bir dilekge ile basvurur. Bu basvuruyu mditeakip
Sermaye Piyasas! Kurulu'ndan aldiklan faaliyet 6n izni ve T.T.K'na gore is-
tenecek gerekli belgelerle birlikte Sanayi ve Ticaret Bakanl@r’na kurulug |
izni igin basvurur ve izni takip eden 15 gin iginde ortakhdin merkezinin
bulundugu yerdeki Ticaret Mahkemesine miiracatia kurlusun tasdiki talep
edilir. Tasdik gergeklestikten sonra ortaklk Ticaret Siciline tescil ve Tirk

Ticaret Sicil Gazetesi’nde ilan olunmak suretiyle kurulug tamamianir (51).

Genel finans ortakliklan, alacaklari devralarak Varliga Dayall Menkul
Kiymet ihrag etmek igin kurulduklarindan, bunlar disinda bir faaliyette
bulunamaZIar, kuruimug veya kurulacak sgirketlere ortak olamazlar, bu or-
takliklar Varlida Dayal Menkul Kiymet ihraci disinda, herhangi bir yolla

borclanamaziar.

{51) KOCAHANOGLU, a.g.e., 5.302.
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Genel finans ortakliklarinin igiem limiti ise, "bu ortakliklarin alacaklan
devralarak karsiiginda Varlida Dayal Menkul Kiymet ihrag edebilecekleri
alacaklar portfdyuniun toplam tutari 6zkaynaklarin 20 katini agsamaz" bigimin-

de sinrlandinimigtir (52).

3.2. Faaliyet izni ve llkeleri

Genel finans ortakliklan kurulug iznini aldiklan tarihten itibaren bir ay
icinde, faaliyet izni almak (zere Sermaye Piyasasi Kurulu’na bagvururlar.
Kurul ortakh@in &6ngdérilen mevzuat hikimleri gercevesinde kuruldugunu
tespit edip, faaliyetine baslamasinda bir sakinca gormedigi taktirde, or-
takiga faaliyet iznini igeren yetk'i belgesini verir. Genel finans ortaklari
Borglar Kanunu’nun alacagin temlikine iligkin hikUmlerine uygun olarak_

asagidaki alacaklari devralabilirler.
1-Bankalarin tlketici kredilerinden dogan alacaklarini,
2-Bankalann konut kredilerinden dogan alacaklarini,

3-Finansal Kiralama Kanunu cergevesinde yetkili kuruluglarn finan-
sal kiralama s&zlesmelerinden dodan alacaklarini,

4-Factoring iglemleri yapan anonim ortakliklarin devralinan ihracat
karsih@indaki belgeye dayall alacakiari,

(52) Vedat KONAR, "Genel Finans Ortakliklan ve Bunlar Tarafindan Gikarlacak Variiga Dayals
Menkul Kiymetier', MUKELLEFIN DERGISi, 5.6 Haziran 1993, s.18.
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5-Bankalarin digindaki mal ve hizmet Gretimi faaliyetlerinde bulunan
anonim ortaklklar ile mevzuata gbre Ozellestirme kapsamina -
alinanlar dahil Kamu iktisadi Tesebbislerinin  misterilerine
yaptiklar taksitli satiglardan dogan senede badlanmig alacaklari,

6-Tarm Kredi Kooperatifleri araciifiyla verilen bireysel kredilere
iligkin olarak T.C. Ziraat Bankas’'nin senede baglanmis alacaklar.

3.2.1.Temlik Sozlegmesi

Yukarida sayillan alacaklarnn devri igin bir temlik sdzlesmesi dizenien-
mesi zorunludur. Fakat bu alacaklardan kambiyo senedine bagl alacakliarin
(pblige ve bono gibi senetlere bagl alacaklarin) devri T.T.K.’"da duzenlenen
6zel devir hiklimlerine goére yapiimaktadir. Temellik edilen alacaklar genel
finans ortakhklarinca Ggunclh kigilere temlik edilemez. Genel finans or-
takliklarr da devraldiklan alacaklar icin alacadr devreden kurulug ile temlik
sOzlesmesi yapmaktadir. Temlik sozlegmesinde bulunmasi gerekenleri

sbyle siralayabiliriz (53):
1-S6zlegmeye taraf olanlarin adlari, ticaret Gnvanlan ve is adresleri,
2-Sézlesmeye konu olan alacaklarin cins ve dékami,

3-Alacaklann faizleri, gsahsi ve ayni teminatiari ile birlikte genel
finans ortakliklarina intikal edecegine dair hikum,

(53) KONAR, a.g.e., s.20.

45



4-Alacaklanni  temlik eden kurulugun, alacaklarin  varhidindan
borglularin temerriidinden sorumiu olacadina iliskin olarak "bor-
cun muacceliyet kazanmasindan itibaren G¢ gin icinde &den-
memesi halinde borglulara herhangi bir ihtar, ihbar, protesto,
icra takibi ve dava ikamesine gerek olmaksizin genel finans or-
takligina &denmeyen borg tutarini ddeyecegiz", taahhidine yer
verilmesi,

5-Genel finans ortakiginin alacaklarni  temlik eden kurulusa
yapacagi 6demelere iligkin esaslar ve diger esaslarn belirtiimesi
gerekmektedir.

3.2.2.Vekalet Sozlegmesi

Temlik sbzlegmesine ilave olarak bankalar tarafindan alacakiarin tem-
lik edilmesi halinde genel finans ortakhidi ile alacaklann temlik eden banka
arasinda, bankalar digindaki kuruluglar tarafindan alacaklann temlik edil-
mesi halinde ise, genel finans ortakid ile alacaklarini temlik eden
kurulugun belirledigi bir banka arasinda, bir vekalet sdzlesmesi getirilmesi

zorunlulugu getirilmigtir (54).

Bu sbzlesmede, alacaklar portfoyl nedeniyle yapilacak ihtar, ihbar,
protesto, takibat, tahsilat ve ilgili diger hizmetler ile Variga Dayali Menkul

Kiymetlerin vadelerinde 6denmelerini kapsayan hikGmler yer almaktadir.

(54) KONAR, a.g.e., s.20.
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Vekil sifatlyla gbérev alan banka vadesinde &denen temlik edilmig
alacak tutarlarini derhal genel finans ortakliinin hesaplarina gecirmekle
yukUmladdar. Bu yakumltldikierle birlikte diger hizmetlerin kapsami, vekalet

Ucreti gibi hususlarin sdzlesmede agikca gosteriimesi zorunludur (55).

3.2.3.Saklama Sozlegmesi

Halka arz edilecek Varliga Dayal Menkul Kiymetlere dayanak tegkil
eden alacaklar porfdyl, bu menkul kiymetlerin vadelerinin bitimine kadar,
imzalanacak saklama soOzlesmesinde belirtlen esaslar dahilinde, ilgili
bankalarda saklanmasi zorunludur. Bankalar tarafindan alacaklann temliki
halinde Genel Finans Ortaklig ile alacaklan devreden banka arasinda veya
bankalar digindaki kurulusglar tarafindan alacaklarin temliki halinde, genel
finans ortaklid: ile alacaklanni temlik eden kurulusun belirledigi bir banka
arasinda saklama sézlesmesi yapilarak alacak portfdyl bu banklarda sak-
lanir (56).

(55) KONAR, a.g.e, s.21.
(56) KONAR, a.g.e., s.21.
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3.3. Genel Finans Ortaklidrnca Gikarllacak Varliga Dayali Menkul

Kiymetlere iligkin Esaslar

Genel finans ortakh@nin ihrag edebilecekleri Varliga Dayali Menkul
Kiymet ihrag limiti; alacak portfdylne dayall olarak ihra¢ edilebilecek
Varliga Dayali Menkul Kiymetlerin nominal degérleri toplami, her bir tertip
icin bu tertibin dayall oldudu alacaklar portféylinde yer alan alacaklarin
ihra¢ tarihindeki toplam tutarinin % 90’ agmamasi hikme baglanmigtir.
Alacak portfdyl karsilk gosterilerek ihrag olunacak Varliga Dayali Menkul
Kiymetlerin halka arzi zoruniu olup, bu kiymetleri halka arz edecek olan
Genel Finans Ortakliklar bir dilekge ekinde Tebligin 19. maddesinde belir-
tilen belgelerle birlikte kayda alinmasi igin Sermaye Piyasasi Kurulu’'na
bagvururiar. Kurul gerekli incelemeyi yaptiktan sonra izahnamede gerekli bil-
gilerin olup olmadigini inceleyerek menkul kiymetleri kayda alr. Kurul,
aciklamalar yeterli gbérmezse bagvuruyu geri cevirir. Kurul kaydina

alinmaksizin Varliga Dayal Menkul Kiymet ihra¢ edilememektedir (57).

Varliga Dayall Menkul Kiymetlerin iskonto esasina gbre, ddénemsel ve
degisken faiz 6demeli olarak satilabilecegi belirtimis. Bu cergevede genel
finans ortaklklan da Varliga Dayali Menkul Kiymetlerin iskonto veya faiz
orani ile odeme plani (ihraca dayanak tegkil eden alacaklarln vade ve
getirileri g6z 6ninde tutulmak ve vade uyumu saglanmak kaydiyla) ihragg

genel finans ortakh@ tarafindan serbestce belirlenmektedir.

(57) KONAR, a.g.e., s.21.
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Varliga Dayah Menkul Kiymet ihrag eden genel finans ortakliklar bu
menkul kiymetlere dayanak teskil eden alacak portfdyUnu wkendi mal
varlklarindan ayr ve Ozel hesaplarda izlemek ve bunlar igin ayn
muhasebe tutmakla ylGkimltdarler. Ayrica, Genel Finans Ortakliklan ve
diger ihragg kuruluglar her ayin bitimini izleyen on gin icinde biten aya
iligkin 6demeleri iceren bir tabloyu Sermaye Piyasasi Kurulu’na gdndermek

zorundadiriar (58).

Sermaye Piyasas’'nin  canlandirimasi ve halkin  tasarruflaninin -
ekonomiye kazandirimasi amaci ile Sermaye Piyasasi Kurulu'nca gikanlan
tebliglere dayanarak geligtirilen araclar, Ulkemizde yeterli miktarda fon
yaratimasina imkan sadlamistir. Fakat, bu finansman araclarini sadece belir-
i kuruluglar, O&zellikle bankalar kullanmakta, diger kuruluglar ise yasal
kistlamalar nedeniyle, gerektigi bicimde olusturulamamistr. Ornegin; Varliga
Dayall Menkul Kiymet ¢ikarma imkani olmasina ragmen genel finans or-
takliklarinda, kurulugsta 10 milyar sermayenin sart- kogulmasi, faaliyet
konularinin  sinirh olmasi, ek &rgitlenme ve kurulug masraflarinin  fazla
olmasi nedeniyle Turkiye’de alacaklart devralarak Varida Dayali Menkul

Kiymet gikarmak igin genel finans ortakliklari kurulamamigtir.

(58) KONAR, a.g.e., s.22.
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4. Factoring Firmalan

Varliga Dayali Menkul Kiymetlerin cikarimasiyla ilgili olarak yayinlanan
tebligde Variga Dayal Menkul Kiymet ihrag etmelerine izin verilen
kuruluglar; bankalar, finansal kiralama girketleri ve genel finans ortaklikiari
olarak belirtilmigtir. Fakat Varliga Dayali Menkul Kiymet ihracina dayanak
tegkil eden alacak tirleri sayilirken, 'ihracat iglemlerinden dodan alacaklar
(factoring iglemleri yapan anonim ortakliklarca devralinan ihracat
kargiidindaki belgeye dayal alacaklar) belirtimektedir. Bu gergevede Factor-
ing firmalarninda Variga Dayall Menkul Kiymet c¢ikarmalan mimkin
olabilecektir. Kisaca, Factoring’in tanimlamak gerekirse; Factoring,
bilangonun aktifinde en blyldk kalem olan alacaklarin bir factoring

kuruluguna temlik edilerek satimasi ve bunun kargiiginda;

-Bu alacaklarn tahsil edilimesi,
-Alacaklarin édenmeme riskinin Ustlenilmesi,
-Alacaklar karsiiginda 6n 6deme yapilarak finansman saglanmasi,

-Alacaklarla ilgili tom muhasebe kayitlaninin tutularak gerekli rapor-
lamanin yapiimasi iglemieri factoring’in genel tamimini vermektedir
(59).

(59) Ferruh TANAY, "Varliga Dayall Bir Finansman Teknigi Factoring ve Varliga Dayali Menkul
Kiymet', iISLETME VE FINANSMAN DERGISI, $.84, Mart 1993, s.31.
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Factoring isleminde bu dért hizmetten bazen ikisi, bazende Gcgl veril-
mektedir. Fakat uluslararas: literatirde bir igletmenin factoring alabilmesi

icin en az iki hizmetin verilmesi gerekmektedir.

Genellikie factoring denilince ilk akla gelen, ihracatla ilgili yurt digi fac-
toring’i olmaktadir. Fakat factoring hem i¢ piyasada hem de ihracatla ilgili
olarak yurt diginda yapilmaktadir. Tebli§ hazirlanirken ‘sadece factoring’in ih-
racatla ilgili olan kismi dikkate alindigindan i¢ piyasa ile ilgili factoring fir-
malarinin Variga Dayall Menkul Kiymet g¢ikarmalanr mumkin olmamaktadir.
ihracatla ilgili factoringde de alacaklar zaten yurt disina satimistr, satimig
bir alacadH bir daha satip Varlida Dayali Menkul Kiymet gikarmak mumkin
degildir. Yurtdiginda, taninmayan sirketlerin riskinin Gstlenilmesi mumkadn ol- -
mayacaktir. Yurt igi factoring uygulamalan ile ilgili olarak da Varliga Dayall
Menkul K|ymét cikarmak igin cesitli §artiar getirilmistir. Factoring fir-
malarindan banka garantisi istenmektedir. Factoring firmalarn yurt digi
kredilerini sadece uluslararasi denetim firmalan tarafindan denetienmig
bilangolarini  gdstererek almakta iken, bdyle bir sartin konmasi O6zellikie
bankalara alternatif olarak ortaya g¢ikarilan Variga Dayali Menkul Kiymetlerin
bu cercevede tekrar bankalara bagdimh hale getirimesine neden olmusgtur.
Factoring firmalan Variga Dayali Menkul Kiymet ¢ikarmak igin bankalardan
teminat almak yerine, bankalardan direkt kredi almayi, tahvil veya

finansman bonosu ¢ikarmay! tercih edeceklerdir (60).

(60) TANAY, a.g.e., s.32.
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Varhiga Dayall Menkul Kiymetler’le ilgili tebligde factoring’le ilgili asagida
belirtilen degigiklikler yapilarak daha verimli ve sanayinin ihtiyacina cevap

verebilecek ihraglar gergeklesebilecektir.

1-Varliga Dayall Menkul Kiymet ihraci yetkisi, temel faaliyet alan-
larinin  &zellikle sanayi kuruluslarinin - alacaklarini  devralmak bu
kuruluglara, alacaklarin 6denme garantisi, tahsilat ve fon sadlama
hizmetleri vermek olan factoring sirketlerine mutlaka verilmelidir.

2-Factoring kuruluglarinin Varliga Dayali Menkul Kiymet ihraglannda
banka garantisi ve alacaklarin bankalarca saklama sart
kaldinimahdir.

3-S6z konusu alacaklanin senede bagh olmas: yerine vadeli ve aglk
hesap seklinde alacaklarda dahil edilmelidir.

4-Yetki verilecek fatoring kurulugsunun yapisi, sermayesi, ortaklar -
ve yoneticileri Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan incelenmelidir.

5-izin igin miracaat edecek factoring kurulusunun en az 3 vyillk
kér sarti aranmalidir.

6-Factoring kurulusunun son iki yldaki alacaklari ile ilgili perfor-
mans! incelenmeli ve tahsil ediimeme oran tesbit edilmelidir.

7-Alacaklarin ne sekilde teminata bagladidi, geri déniglerde ne gibi
uygulama yapildidt incelenmelidir.

Yapilacak degisiklikle, gereksiz yere bankalara &denen teminat,

aracilik, saklama komisyonlan ile bu komisyonlarca uygulanan vergiler

Variga Dayall Menkul Kiymetlerin gergek maliyetini yansitmayacaktr. Factor-

ing kuruluglarinin genel giderleri ¢ok dustk oldugu igin maliyet avantajini
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mugterilerine, yani sanayi kuruluglarna yansitacak ve finansman maliyet-

lerini 6nemli 6iglde dugUrecektir (61).

(61) TANAY, a.g.e., s.35.
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Al

. VARLIGA DAYALI MENKUL KIYMET iHRACININ YARARLARI
VE SAKINCALARI

Variga Dayall Menkul Kiymetlestirmenin yarar ve sakincalarnni ¢
baglk altinda ayr ayr siralayabiliriz. ilk olarak kredi sistemi agisindan, ikin-
ci olarak mali ve ekonomik sistem acgisindan ve son olarakta, isletmeler

agisindan ele alinacaktir (62).

1. Varliga Dayali Menkul Kiymetlestirmenin Yararlar .

1.1. Kredi Sistemi Agisindan

Varlida Dayali Menkul Kiymetlestirme, klasik kredi sistemini kdkinden
dedigtercek nitelikte bir borclanma ydntemidir. Artk bankalann kiasik
kredileme iglemleri yerini, agadida belirtilen nedenlerle menkul kiymetlerle

fonlama sistemine birakmistir.

1-Genel olarak kredilerin ikincil pazarinin sinirh olmasi, dolayisiyla
likidite sorunu olmasina kargin, Varlida Dayall Menkul Kiymetlerin
ikincil pazarinin varlidi bu sorunu ortadan kaldirmaktadir.

2-Kredilerin fiyatlandinimasinin gi¢ olmasina karsilk Varlida Dayait
Menkul Kiymetler pazar kosullarinda fiyatiandinimaktadir.

(62) Tahsin OZMEN, "Menkul Kiymetlestirmenin (Varlida Dayali Menkul Kiymet) Avantaj ve
Dezavantajlari®, 14.01.1993, DUNYA GAZTESI.
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3-Kredi riskinin &lgllmesi uzmaniik gerektiren ve maliyetli bir is
olmasina kargillk, Variga Dayall Menkul Kiymetlerde risk olgimi
kolay ve isabetlidir.

4-Varliga Dayali Menkul Kiymetler kredilere gbre c¢ok daha disik
maliyetlidir. Daha az riskli olduklari igin, risk primi daha
diaghktar. Belli bir 6zsermaye zorunluluu getirmez. Bankalar
agisindan munzam kargiik ve disponibilite yUkimlIUliga de séz
konusu degildir.

5-Geleneksel kredi sistmininde bir banka; kredi mlsterisinin risk
Olgimu ve bundaki degismelerin izlenmesi, kredi kosullarinin sap-
tanmasi, faiz ve anapara tahisilatlarinin yapimasi ve benzeri pek
Gok konuda uzman olmak zorunda ve bunlann hepsini tek
bagina yapmak durumundadrr. Varliga Dayali Menkul Kiymet
surecinde ise fonksiyonel uzmanlagma olanag: saglanmgtir.

1.2. Mali ve Ekonomik Sistem Agisindan

1-Uzun vadede kredi maliyetlerini dlslrerek, yatinm Gretim ve
thketimi tesvik eder.

2-Piyasa mekanizmalarinn  kullannmini  dahada  yayginlastirp
igleyisini etkinlegtirir.

3-Sermaye piyasalarinin blyumesine, derinlesmesine ve likiditesine
katkida bulunur. Finansal GrGn arzini artrarak piyasalarn eksik-
ligini giderir.
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4-Pek cok kredi veya alacadi, tek bir nominal degere, tek bir
O0demeye, tek bir faiz oranina ve tekbir ana para 6demesine
donugtrdr.

5-Uygulanmasi kolaydrr, yeni teknoloji gibi fiziki sermaye gerektir-
mez.

6-Uzun vadede banka kredilerine talebi dislrir ve fonlar mevduat-
tan kayma yoluyla saglanirsa belli bir slire sonra bankalar igin
menkul kiymetlestirilecek portfdy kalmaz.

7-lyi uygulanmasi sonucunda ekonomideki batik kredilegsmeyi
Onleyehilir.

8-Toptan kredi satigl veya factoring ya da fonfaiting iglemierinden
daha esnek ve avantajlidir.

9-Toplumun tasarruf ve yatrm arzusunu guglendirir, tasarruflarin
yonunu geleneksel finansal araglar veya altin, gayrimenkul gibi
degderler aleyhine dedistirir.

10-Daha guiglh ve istikrarh bir finansal sistem yaratir. Piyasaya
girigleri kolaylagtirdi§i icin rekabeti gelistirir.

11-Uluslararasi piyasalara agiima imkani saglar.

12-Dogrudan finansmana yénelen bir ekonomide reel faiz oranlarina
ve bunlardaki dalgalanmalara karg! duyarhidi arttirir.

13-Finansal sistemde genel bir seffaflagsma ve finansal hizmetlerde
uzmanlagma saglar.
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1.3. igletmeler Agisindan

1-Variga Dayall Menkul Kiymetlegtirme bankalara, faiz ve kredi riski
gibi belli riskleri nihai yatinmciyla paylasma veya onlara aktarma
imkani saglar.

2-Bankalarin ayni veya ortak risk karekterine sahip kredilere
bagimh§ azaltir.

3-igletmeleri gesitli risklerin yonetiminde daha etkin kilar. Ornegin,
kredi riski, faiz riski, likidite, kur riski gibi.

4-igletmelerin aktif-pasif yonetimini kolaylastinr ve isletmenin bunlar -
Gzerindeki kontrol glcinG arttirir.

5-Sermaye Piyasalarina ulagamayan klUgUk ve riskli firmalara Ser-
maye Piyasalarindan yararlanma imkani saglar.

6-Ozkaynak karligimi borg/6zkaynak orani gibi finansal performans
oranlarini iyilestirir. igletmenin borclanma kapasitesini arttirir.

7-igletmelerin finansman aligkanlklanm degistirir ve kredi agiriikh
finansman sisteminin hakimiyetinden kurtarir. -

8-Sermaye vyeterliligi ve karsillk ayirma gibi kisitlan ortadan kaidirir.

O-igletmelerin  aktif-pasiflerindeki vade ve faiz uyusmaziiklarini
giderir, vadelerde bir farkliagtirma yapilimasina imkan saglar.

10-igletmelere ilave &zkaynak maliyetine katlanmaksizin fon yaratma
imkani saglar.

11-lyi olusturulursa, kredi riskini yatinmci agisindan hemen hemen
sifirlayabilir.
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12-igletmelerin  aktiflerindeki  likit olmayan varliklari  likit hale
donUstirerek daha ucuz finansman alternatifi sunarak, diger
finansman kaynaklarina bagimhihd azaltir.

1.4. Yatinmcilar Agisindan

1-Yatinmcilara daha glvenli ve yiksek getirili yatrm alternatif
sunar.

2-Yatinmcilara portfdy gesitlemesi yapma imkani saglar.

3-Daha ¢ok Varlia Dayali Menkul Kiymet ihrag edildikce rekabet ar-
tacagindan, menkul kiymetlestirmeden sa@lanan tasarruflarin kér.
marjlan  daraltlarak nihai borclanananlarla veya yatrmcilarla
paylasiimasi mimkin olacaktir.

2. Varliga Dayall Menkul Kiymetlestirmenin Sakincalari

1-Menkul kiymetlestirme bilango disi  kalemleri geligtirdiginden,
saglkh finansal raporlamayl &nleyebilir. Bu nedenle muhasebe,
denetim ve finansla raporlama standartlan geligtiriimelidir.

2-Cok genis alacaklar veya krediler portféyG bulunan bir igletmenin
en iyi alacaklarm menkul kiymetlegtirerek, kendi portfdyinun
veya aktifinin kalitesini dusurebilir veya tersi durumda en
kotlerini menkul kiymetlestirerek yatinmciy: riske sokabilir.

3-Menkul kiymetlestirmenin gok gelisti§i bir piyasada kredi kalitesini
arttirmaya yonelik tesvikler ortadan kalkalbilir.
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4-Kredi piyasalarinda varolan denetim ve gc'jzetirhin etkinligini azal- .
tabilir.

5-Merkez bankalarinin para ve kredi kontrolinl zorlastirabilir.

6-Finansal kurumlar menkul kiymetlestirmeden sagladiklan tasar-
ruflar son boglanicilar veya yatirmcilarla paylagsmayabilir.

7-Ekonomide kredi stodu istenilmeyen dlzeylere ‘yi]kselebilir.
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UCUNCU BOLUM

VARLIGA DAYALI MENKUL KIYMETLERIN MUHASEBELESTIRILMESI

i. VARLIGA DAYALI MENKUL KIYMETLERIN MUHASEBELESTI-
RILMESI

Varlia dayal menkul kiymetlerin muhasebelestirimesi ile ilgili olarak
teblide soyle bir hikim yer almaktadrr; "ihracatgilar, ihrag ettikleri varliga -
dayali menkul kiymetlere dayanak tegkil eden, alacaklar portfoylini kendi
mal varliklanndan ayr ve Ozel hesaplarda izlemek ve bunlar igin ayri
muhasebe tutmakia yUkimlGdar." (63) deniimekte ve bu madde
gercevesinde ihrag eden kurumlar kendilerine uygun olarak muhasebe

kaydi yapmaktadirlar.

(63) O. Selim KOCAHANOGLU, Gerekgeli Sermaye Piyasasi Kanunu ve Uygulamasi,
s.309.



1. BANKALARIN VARLIGA DAYALI MENKUL KIYMET iHRACI

Bankalar kendi alacaklar karsiiginda, ve devraldklari alacaklar
karsiiginda, Varlida Dayali Menkul Kymet ihrag edebilecektir. Fakat
uygulamada bankalarin genellikle kendi alacaklan karsiiginda Varliga Dayali
Menkul Kiymet ihrag ettikleri gok nadir olarak alacaklar devralarak Varliga
Dayali Menkul Kymet ihrag etmektedirler. Muhasebe kayitlannin tutul-

masinda bu ayrim gbzénunde bulundurularak yapilmaktadir.

a. Bankalarin Kendi Alacaklan Kargiiginda Variga Dayall Menkul

Kiymet hraci

Varlga Dayal Menkul Kiymetlerin bankalar tarafindan bastirlarak

satisa sunulmasi halinde ilk etapta Nazim Hesap kayitlan tutulmaktadir.

/
996 DIGER NAZIM HESAPLARDAN ALACAKLAR X
-Stoktaki VDMK |
998 DIGER NAZIM HESAPLARDAN BORGLAR X

-Satiga Verilen VDMK

Nazim kayitiar nominal bedel Uzerinden tutulacaktr,
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Varida Dayall Menkul Kiymetlerin dayanadini olusturan alacaklarin
vade ve tlrlerine gbre izlenmesi halinde Anapara + Faiz alacad Uzerinden

asagidaki kayit yapilr.

/
996 DIGER NAZIM HESAPLARDAN ALACAKLAR X
A Tertip VDMK Alacak Portfoyl

-TUketici Kredileri

998 DIGER NAZIM HESAPLARDAN BORGLAR X
-A Tertip VDMK Alacak Portfoyu

-TUketici Kredileri

Variga Dayali Menkul Kiymetlerin banka tarafindan satigi yapildigi
zaman vyapilacak kayitlar: Varlida Dayall Menkul Kiymetlerin satig bedeli

Uzerinden;

010 KASA X
382 TAHVILLERIMiZ VE BONOLARIMIZ X
-Bonolarimiz-VDMK
ATertip ASeri
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Ayrica Nazim Hesap kayitlarindan satilan Varliga Dayall Menkul Kiymet-

lerin nominal tutarlarn Gzerinden kayit yapilacaktir.

/
998 DIGER NAZIM HESAPLARDAN BORGCLAR X
-Satiga Verilen VDMK

996 DIGER NAZIM HESAPLARDAN ALACAKLAR X
-Stoktaki VDMK

‘Satilan Varliga Dayall Menkul Kiymetlerin nominal tutar Gzerinden;

/
978 TAAHHUTLERDEN ALACAKLAR X
-Tedavuldeki A Tertip VDMK

980 TAAHHUTLERDEN BORGLAR X
-Tedaviildeki A Tertip VDMK

Satilan Varliga Dayall Menkul Kiymetlerin Nominal Degerlerinin % 0,4°0

oraninda Damga Vergisi kesilmekte ve bu kesinti agagidaki gibi
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muhasebelestirilecektir.

/
830 VERGI VE HARGLAR X
-Damga Vergisi
380 ODENECEK VERGILER X
-Damga Vergisi

Satig suresi iginde satimayan ve araci kuruluglar tarafindan da satin
alinmayan, Varliga Dayali Menkul Kiymetlerin satig stresinin bitimini izleyen

altl is gunu iginde noter huzurunda tespit edilerek iptal edilmektedir.

Satimayip iptal edilen Varlida Dayal Menkul Kiymetlerin nominal deger-

leri Uzerinde su kayit yapilacaktr.

/
998 DIGER NAZIM HESAPLARDAN BORGLAR X
-Satiga Verilen VDMK

996 DIGER NAZIM HESAPLARDAN ALACAKLAR X
-Stoktaki VDMK
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iptal edilen Varlda Dayali Menkul Kiymet paralelinde portfdyin

azaltlan tutan (zerinden ise:

/
998 DIGER NAZIM HESAPLARDAN BORGLAR X
-A Tertip VDMK Alacak Portféy

-Tuketici Kredileri

996 DIGER NAZIM HESAPLARDAN ALACAKLAR X
A Tertip VDMK Alacak Portfoyi

-TUketici Kredileri

ikinci el piyasa kapsaminda geri alinan Varhda Dayali Menkul Kiymet-

lerin muhasebelestiriimesi konusunda iki ayrn yaklagim bulunmaktadir.

‘Birincisi; alm iglemi itfa gibi duasundlir. "Tahvillerimiz ve Bonolarimiz"
hesabina bor¢ kaydedimesi, satig halinde ise yeni menkul kiymet ihraci
gibi dugunillerek ayni hesaba alacak kaydedilmesidir. Variga Dayali Menkul
Kiymetlerin gercekten itfasi s6z konusu olmadigindan bu yaklagim sakincall

bulunmaktadir.

ikinci yaklagimda ise, alm iglemi herhangi bir menkul kiymet
aliminda oldugu gibi, "Menkul Degerler Clzdan" hesabina borg

kaydedilerek muhasebelestiriimektedir. S6zkonusu Varliga Dayali Menkul
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Kiymetlerin tekrar satiginda ise alm - satm fiyatlan arasindaki fark
"“Bonolanmiza Verilen Faizler" hesabina alacak kaydedilerek, vade sonunda
Odenecek Gelir Vergisi ve SSDF kesintisi hesaplamasinda dikkate alinmak-

tadir. Agadidaki kayitlar ikinci gorts dikkate alinarak yapilimistir,

ikinci el piyasa kapsaminda bankanin kendi Variga Dayall Menkul -

Kiymetlerini satin almast durumunda alig bedeli Uzerinden yapilacak kayit.

/
030 MENKUL DEGERLER CUZDANI X
VDMK

010 KASA X

Satig bedeli Gzerinden yapilacak kayit:

/
010 KASA X
630 BONOLARIMIZA VERILEN FAIZLER X
VDMK
030 MENKUL DEGERLER CUZDANI X
-VDMK
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Vade sonunda Varlia Dayall Menkul Kiymetlerin bedellerinin 6den-

mes'i_ sirasinda yapilacak kayitlar.

/

382 TAHVILLERIMiZ VE BONOLARIMIZ X
-Bonolarimiz
-VDMK
630 BONOLARIMIZA VERILEN FAiZLER X
-VDMK
010 KASA

380 ODENECEK VERGI, RESIM, HARC VE PRIMLER
-Odenecek Vergiler
-Menkul Sermaye iradi, Gelir Vergisi
390 MUHTELIF BORGLAR X
-SSDF

/
998 DIGER NAZIM HESAPLARDAN BORGLAR X
-A Tertip VDMK Alacak Portfdy

-Tuketici Kredileri

996 DIGER NAZIM HESAPLARDAN ALACAKLAR X
A Tertip VDMK Alacak Portfoyu

-Tuketici Kredileri
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/
980 TAAHHUTLERDEN BORGLAR | X

-Tedavildeki A Tertip VDMK

978 TAHHUTLERDEN ALACAKLAR X
-Tedavuldeki A. Tertip VDMK

b. Bankalarin Alacaklari Temlik Ederek Varliga Dayali Menkul

Kiymet ihraci

Turkiye’deki uygulamada bankalarn alacaklan temlik ederek Varliga
Dayali Menkul Kiymet cikartmasi uygulanmamakla birlikte, uygulanacagi

digdnulerek asagidaki kayitlar yapilir.

Alacak portfdylnin banka tarafindan devralinmasi; Senetlerin nominal

bedel Gzerinden aktife alinmasi;

/
100 iISKONTO SENETLERI 4 X
-Diger MuUsteriler
390 MUHTELIF BORGLAR X
-x Firmasi
500 ISKONTO SENETLERi FAiZ GELIRLERI X
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390 MUHTELIF BORGLAR X
-KKDF

380 ODENECEK VERGILER X
-BSMV

Bundan sonraki iglemler bankanin kendi alacaklarini  karsilik
gOstererek Varliga Dayali Menkul Kiymet ihrag etmesi durumundaki iglem-
lerle aynidir. Ancak, Varliga Dayali Menkul Kiymet satig iglemieri tamam-

landiktan sonra elde edilen nakit ile alacaklari devraiinan firmaya d6demede

bulunulur.
/
390 MUHTELIF BORGLAR X
-X Firmasi
010 KASA

2. Genel Finans Ortakliklarnin Varlida Dayal Menkul Kiymet ihraci

Genel Finans Ortaklklan Variga Dayali Menkul Kiymet ihracina konu -

olabilecek alacaklari devralarak bunlar kargiiinda Varliga Dayali Menkul

69



Kiymet ihraci amaciyla kurulan anonim ortakliklardir. Bu ortakliklar da Ser-
maye Piyasasi Kurulu’'nun, Sermaye Piyasas’'nda Mali Tablo ve Raporlara -
lligkin ilke ve Kurallar Hakkinda Seri: XI, No: 1 Tebligi ile bu Tebligin ek
ve dedigikliklerinde belirtilen esaslara uymak zorundadirlar. Bu ortakliklarin
Varhga Dayali Menkul Kiymet ihraciyla ilgili muhasebe kayitlart Sermaye
Piyasasi Kurulu’nun, Standart Hesap Plani ve Planin Kullanim Esaslari
Hakkinda Seri: XI, No: 2 Teblig'indeki hesap plani dikkate alnarak
agsagidaki gibi agiklanmigtir (64).

Alacak Portfoytnun devralinmasi durumunda Alacaklar nominal bedel

Uzerinden aktife alinir ve su kayit yapilir.

/
130 ALACAK SENETLERI X
-A Firmasinin B Tertip VDMK ihraci Alacaklari

349 DIGER TiCARi BORGLAR X
-A Firmasi '
754 DIGER FAiZ GELIRLERI X

(64) Mustafa OZGAM - Abdiilkerim EMEK, "Varliga Dayali Menkul Kiymet ihraci ve Muhase-
be Uygulamast', VERGI DUNYASI, S.143, Temmuz 1993, s.98.
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Varliga Dayall Menkul Kiymetlerle ilgili Teblig’in 17. maddesinin (b) ben-
dine gore "Halka arz edilecek Varliga Dayall Menkul Kiymetlere dayanarak
tegkil eden alacaklar portfdylnin, Varida Dayali Menkul Kiymetlerin
vadelerin bitimine kadar; Bankalar digindaki kuruluglar tarafindan alacak-
larinin temliki halinde, genel finans ortakid ile alacaklarini temlik eden
kurulugun  belirledigi  bir banka arasinda imzalanacak saklama‘
sOzlegsmesinde belirtilen esaslar dahilinde bir bankada saklamada tutulmasi
zorunludur" (65). Bu bent gere§ince alacaklarin bir bankada saklamaya

verilmesinde yapilacak kayit;

/
920 EMANETTEKi SENETLERDEN ALACAKLAR X
-B Tertip VDMK ihraci Alacaklari

970 EMANETTEKiI SENETLERDEN BORCLAR X
-B Tertip VDMK ihraci Alacaklari

Variga Dayalh Menkul Kiymetlerin ‘bastirlarak satisa sunulmasi

durumunda toplam nominal bedel Uzerinden asadidaki kayit yapilir.

(65) KOCAHANOGLU, a.g.e., s.305.
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900 STOKTAKi VDMK X
-B Tertip VDMK

950 SATISA VERILEN VDMK
-B Tertip VDMK

Satigin yapiimasi durumunda satis bedeli (zerinden yapilacak kaytlar;

010 KASA

312 GIKARILMIS BONOLAR VE SENETLER
-B Tertip VDMK

‘Satilan Varliga Dayali Menkul Kiymetlerin nominal degeri tzerinden;
/
950 SATISA VERILEN VDMK
-B Tertip VDMK
900 STOKTAKiI VDMK
-B Tertip VDMK
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Satlan Varliga Dayall Menkul Kiymetlerin nominal de@eri Uzerinden

tedavildeki miktarn gbstermek amaciyla yapilacak kayit.

/
910 TAAHHUTLERDEN ALACAKLAR X
-Tedavuldeki B Tertip VDMK

960 TAAHHUTLERDEN BORGLAR X
-Tedavildeki B Tertip VDMK

Satlan Varlida Dayali Menkul Kiymetlerin nominal degerinin % 0,4’0

oraninda Damga Vergisi kesilmektedir.

/
530 VERGI, RESIM VE HARGLAR X

-Damga Vergisi

358 ODENECEK VERGI VE KESINTILER X

-Damga Vergisi
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Tebligde belirtildigi gibi alt isgini iginde halka arz edilen Varliga
Dayali Menkul Kiymetlerin satimamasi durumunda kiymetler iptal edilecek-

tir;, bu durumda yapilacak kayit ise:

Sirkete alacak bedelleri 6denektir.

/
349 DIGER TiCARi BORGLAR X
-A Firmasi
100 KASA

iptal edilen Varlida Dayali Menkul Kiymetlerin nominal degeri Uizerinden;

/
950 SATISA VERILEN VDMK X
-B Tertip VDMK
900 STOKTAKi VDMK X
-B Tertip VDMK
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iptal edilen Varida Dayall Menkul Kiymetlerin paralelinde portfdyin

azaltian tutari Gzerinden;

/
130 ALACAK SENETLERI X

-Diger Alacak Senetleri

130 ALACAK SENETLERI
-A Firmasinin B Tertip VDMK

ihracinin Alacaklan X

Vade sonunda itfa iglemleri: Alacaklarin bankaca tahsil edilimesi;

106 BANKALAR X
x Tertip VDMK Ozel Hesabi

130 ALACAK SENETLERI X
-A Firmasi B Tertip VDMK Alacaklar
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Bankaya saklamaya verilen Varlia Dayall Menkul Kiymet kaydinin

kapatimasi;

/
970 EMANETTEKi SENETLERDEN BORGLAR X
-B Tertip VDMK ihraci Alacaklar:

920 EMANETTEKi SENETLERDEN ALACAKLAR X
-B Tertip VDMK ihraci Alacaklar

Varliga Dayali Menkul Kiymetlerin banka araciidiyla bedellerinin 6den-
mesi;
/
312 CIKARILMIS BONOLAR VE SENETLER X
-B Tertip VDMK
765 FINANSMAN GIDERLERI o X
-B Tertip VDMK Faizi

106 BANKALAR X
358 ODENECEK VERGI VE KESINTILER X
-Stopaj
-SSDF
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/
960 TAAHHUTLERDEN BORGLAR X
-Tedavildeki B Tertip VDMK

910 TAAHHUTLERDEN ALACAKLAR X
-Tedavildeki B Tertip VDMK

3. Finansal Kiralama Sirketlerinin ihrac

Finansal kiralama sgirketleri sadece kendi finansal kiralama alacaklan
kargihginda Varlida Dayali Menkul Kiymet ihra¢ edebilirler. Sermaye Piyasasi
Kurulu'nun vyayinladi§i Standart Hesap Plan’'nin uygulandig: varsayimiyla

yapilacak kayitlar agagidaki gibidir.

Varhida Dayali Menkul Kiymetlerin bastirlarak satisa  sunulmasi

durumunda toplam nominal bede! Uzerinden yapilacak kayrtlar.

/

900 STOKTAKi VDMK X
C Tertip VDMK

950 SATISA VERILEN VDMK X
-C Tertip VDMK
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Variga Dayali Menkul Kiymetlerin dayanadini olugturan alacaklarin

vade ve tlrlerine gbére izlenmesi;

/
930 VDMK PORTFOYUNDEN ALACAKLAR | X
-C Tertip VDMK Alacaklari
980 VDMK PORTFOYUNDEN BORGLAR X
-C Tertip VDMK Alacakiar;

Variga Dayali Menkul Kiymetlerle ilgili Tebligin 17. maddesinin (C)
bendi geredince "Finansal kiralamaya vyetkili kuruluglar tarafindan Varliga
Dayall Menkul Kiymetlerin halka arzi halinde ise bu Kkuruluslar ile bunlarin
belirleyecedi bir banka arasinda imzalanacak saklama s®zlesmesinde belir-
tilen esaslar dahilinde bir bankada saklama tutulmasi zorunludur." (66).

Alacaklarin bir bankaya saklamaya verilmesi;

(66) KOCAHANOGLU, a.g.e., s.305.
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/
920 EMANETTEK|I SENETLERDEN ALACAKLAR X

-C Tertip VDMK ihraci Alacaklari

970 EMANETTEK|I SENETLERDEN BORCLAR X
-C Tertip VDMK ihraci Alacaklari

-Gikarilmig Varlia Dayall Menkul Kiymetlerin satimasi durumunda satis

bedeli Uzerinden yapilacak kayit;

100 KASA X

312 GIKARILMIS BONOLAR VE SENETLER X
-C Tertip VDMK

Satlan Varhga Dayal Menkul Kiymetlerin nominal degeri (zerinden

yapilacak kayit ise;
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/
950 SATISA VERILEN VDMK | X
-C Tertip VDMK

900 STOKTAKi VDMK X
-C Tertip VDMK
/
910 TAAHHUTLERDEN ALACAKLAR X
-Tedavuldeki C Tertip VDMK

960 TAAHHUTLERDEN BORGLAR X
~Tedaviildeki C Tertip VDMK |

Satlan Varlida Dayali Menkul Kiymetlerin nominalr de@erinin % 0,40

oraninda Damga Vergisi kesilmektedir.

/
530 VERGI, RESIM VE HARGLAR X

-Damga Vergisi

358 ODENECEK VERGI KESINTILERI X

-Damga Vergisi
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‘Vade sonunda yapilacak itfa iglemleri Alacaklarin banka tarafindan tah-

sil edilmesi;

106 BANKALAR : X
-C Tertip VDMK Ozel Hesab

130 ALACAK SENETLERI X
-C Tertip VDMK Alacaklar

Bankada saklamaya verildiginde tutulan kaydin kapatimasi;

/
970 EMANETTEKI SENETLERDEN BORCLAR X
-C Tertip VDMK ihraci Alacaklari

920 EMANETTEKi SENETLERDEN ALACAKLAR X
-C Tertip VDMK Ihraci Alacakiari
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Varliga Dayali Menkul Kiymetlerin bedellerinin banka aracilidiyla 6den-

mesi;

/ ,
312 GIKARILMIS BONOLAR VE SENETLER X
-C Tertip VDMK |
765 FINANSMAN GiDERLERI X
-C Tertip VDMK Faizi

106 BANKALAR X
358 ODENECEK VERGI VE KESINTILER X
-Stopa;j
-SSDF
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DORDUNCU BOLUM

A BANKASINDA VARLIGA DAYALI MENKUL KIYMET UYGULAMASI

A. Varliga Dayal Menkul Kiymet Satis islemleri

Tlrkiye’de gu ana kadar g¢ikarimig olan Varlida Dayal Menkul Kiymet-
lerin hepsi bankalar tarafindan c¢ikarilarak satiga sunulmustur. Uygulamada
A Bankasi tarafindan ¢ikarilan Variga Dayal Menkul Kiymetlerin satig iglem-
lerini, geri aima ve itfa iglemlerinin yapimasi ve bu ¢ergevede muhasebe

iglemlerinin nasil gergeklestirilecedi asadida belirtiimistir.

1. Satig iglemleri

Varliga Dayali Menkul Kiymetleri ihrag eden bankanin tim subelerinde
satisi yaplimaktadir. Subeler, gunlik satig tutarlannin toplamini ayni gan

bagli olduklarn EK: 1’de gosterilen birikme merkezlerine, birikme merkezleri



ise bagl olduklarn Ankara veya Istanbul Menkul Degerler MOdariigine
telefon veya fax ile maledecek ve EK: 2'de gbsterilen Satis Bildirim For-
munu doldurarak goéndereceklerdir. Bu formda stokla ilgili bilgilerde dol-
durulacak, bog birakimayacaktr. Geri aliglar stoklara eklenmeyecek ve
provizyonla yapillan satiglarla ilgili olarak formun altinda acgiklama
yapilacaktir. Satig siresi iginde satiglar makbuz karsii§i gergeklestirilecektir.
Variga Dayall Menkul Kiymet yerine gecerli makbuz EK: 3’de g&sterilmigtir.
bu makbuz iki nisha halinde dizenlenerek biri subede kalacak digeri ise
satig iglemleri sirasinda dizenlenen Kasa Tahsil Fisi ile birlikte muUgsteriye
verilecektir. Varlida Dayali Menkul Kiymetlerin her birinin vadesi brit yilhik
faizi, anapara, faiz 6deme tarihleri ve tutarlan EK: 4-5’de belirtiimis olup
satig suresi iginde EK: 6’da Satig Cetvelinde belirtilen gunlik satig fiyatlan
uyguvlanacaktlr. Satig fiyatlari vergi ve fon Kkesintisi dikkate alinarak sap-
tandigindan  satig swrasinda mugteriden vergi ve fon  kesintisi
yvapiimayacaktir. GUn iginde satig yapimasa bile satigin yapimadidina dair
bilgi verilecektir. Subeler herhangi bir nedenden o6tard, gUnlik satig tutar-
larmi aym gin mal edemezlerse, en kisa zamanda s6z konusu hesabi
Cariyi satigin yapildi§ ginkl fiyattan ilgili birime gdndereceklerdir. Birikme
Merkezieri ginlik satiglan goésterir EK: 2’deki formu dlzenlerken, geg bil-
dirilmis olan satiglan ayr bir formda Menkul Degerler Madarligdd’ne ayni

gun mal edeceklerdir.

Subeler kiymet teslimi, satig slresinin bitiminden hemen sonra
yapilacaktir. Kiymetin  musteriye teslimi makbuzun satidigi subece

gergeklestirilecek olup, teslim sirasinda makbuzun geri alinacag, tahsil figin-
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inde ibrazinin istenecedi belirtilerek s6z konusu tahsil fisi ibrazdan sonra
mugteriye geri verilecektir. Musteriye menkul kiymetler teslim edilirken mak-
buzda bulunan satig tarihini, Varlga Dayall Menkul Kiymet Uzerinde yer

alan tanzim tarihi bolimine yazimasi gerekmektedir.

2.Geri Alg ve Tekrar Satig iglemleri

‘Subelerce Variida Dayall Menkul Kiymetleri (veya makbuz) vadeden
once geri aldklarn zaman muadUriikce goénderilen EK: 7’'deki geri alis fiyat-
larnni uygulamaktadir. Alig bedeli ile mugterinin ibraz ettigi kiymetin (zerinde
yer alan tanzim tarihindeki satig bedelleri arasindaki fark, mugsteriye &den-
cek faiz tutanni olusturacaktir. Musteriye faiz tutarindan, ayrica gelir vergisi

ve fon kesintisi yapilmayacaktir.

Geri alig islemlerinde EK: 8de yer alan form doldurularak ilgili birime
gOnderilecektir. Makbuz karsihi§i olan kiymetin vadeden &énce veya vadede
geri almi s6z konusu oldujunda, satisin gergeklestirildidi subeden
provizyon alinacak ve mugterinin kimlik dokim(G yapilacaktir. Kiymetleri tes-
lim almis mosteri, vadede veya vadeden 6nce kiymetlerin bedelini herhan-

gi bir subeden alabilecektir.

Varida Dayali Menkul Kiymetleri vadesinden Once geri alan subeler,
kiymetleri kendi bUnyelerinde tutmayacak ve bedelleri de bagh olduklan
yardimci birikme merkezlerine, yardimci birikme merkezleri bagl olduklar

birikme merkezlerine, birikme merkezleri de menkul degerler mudurlGgu
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istanbul’a ayni giin iginde mal edeceklerdir.

Geri alinan kiymetlerin tekrar satimasi s6z konusu olunca, subeler
Menkul Degerler MUdUrlGgi istanbul’dan provizyon alarak, makbuz karsihd
satis slresi sonunda gdnderilecek satig fiyat cetvellerinde bulunan fiyattan
islemi gerceklestireceklerdir. ikinci el piyasada yapilan satig iglemlerinin
hesabi carisi direkt olarak istanbula gonderilecek, geri aliglarda yukandaki

acikilamalar dogrultusunda iglemler yapilacaktir.

3. Satis Slresi Sonunda Yapilacak Iislemler

Tam sgubeler, mugteriye teslim etmek igin, ihtiya¢ duyduklan kiymetleri |
EK: 9'daki ihtiyag formunu doldurarak baglh bulunduklar birikme merkezleri
veya yardmci birikkme merkezlerine bildirmeleri gerekmektedir. Birikme
Merkezi konumunda olan subeler ise, s6z konusu forma kendi ihtiyaclarnn

da ekleyerek bagh olduklari Menkul Degerler MudurlGgd Istanbul veya

Ankara’ya satig suresinin son gunu ileteceklerdir.

Subeler, satig performanslarinin tespit edilmesi agisindan satig
sresinin bitimini takip eden ilk haftada subeler bazinda satig suresi iginde
kendilerinin yapmig olduklar satiglar ile tek tek bagh gubelere ait satig tutar-
lanni gosteren  bir  form hazrlayarak Menkul Degerler MudarlGgine

gondereceklerdir.

Ayrica bltin subeler toplam satiglarini ve geri aliglanni gosteren EK:

10’daki formu doldurarak, bagh bulunduklarn Birikme Merkezlerine veya
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Yardimci Birikme Merkezlerine bildirmeleri gerekmektedir. Birikme Merkezi
konumunda olan subeler ise sz konusu forma kendi satig ve geri alig
toplamlarini da ekleyerek bagh olduklann middrlige satig sOresini takip

eden .bir hafta iginde bildireceklerdir.

4. itfa  iglemleri

Subeler kiymetleri vadesinde nominal deger CUzerinden alacaklardir.
Subeler kiymet bedellerini bagh olduklan Yardimci Birikme Merkezlerine,
Yardimci Birikme Merkezleri badli olduklan Birikme Merkezlerine, Birikme
Merkezleri de bagh olduklan Muadirliklere mal edeceklerdir. itfa olan -
klymeiler ve itfa bedelinin farkll ginlerde mal edilmesi ve gdnderimesi
yoluna kesinlikle gidilmeyecektir. EK: 8'de gosterilen form itfa iglemleri
icinde ayrintil olarak dizenlenecek ve hesabi cariye ek yapilacaktr. itfa
olup bedeli 6denen Variga Dayali Menkul Kiymetlerin (zerine "ddendi"

ibaresi yazilacak, sube kasesi ve tarih kagesi ile birlikte iptal edilecektir.

B. Varliga Dayali Menkul Kiymetin Muhasebelestirimesine  iligkin

Uygulama
A Bankas’'nin Menkul Degerler MUdirlida tarafindan bir yil vadeli

1.000.000.- nominal dederli Variga Dayali Menkul Kiymet cikarimigtr.
Varlida Dayali Menkul Kiymetlerin vadesi 08.10.1993’de dolmak Uzere
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02.09.1993, 17.09.1993 tarihleri arasinda tim subelerde satiga sunulmustur.

‘Bay B A Bankasi Eskigehir Subesi'ne bagvurarak satisin ilk gUnl
Varliga Dayali Menkul Kiymet satin almistir.

Varlga Dayali Menkul Kiymetler misteriye makbuz kargiiginda
satidiindan EK: 6’daki tablodan bakilarak bulunan satis tutan Uzerinden

kayit yapilacaktir.

2.9.1993
010 KASA 947.429

392 ALACAKLI GEGICi HESAP 947.429
39299 Diger Alacakl Gegici Hesap

Ayni gun satig toplami Gzerinden dUzenlenecek bir mubhtelif tahsilat
makbuzuyla satig tutan Menkul Degerler MUdirligi’'ne (Ankara veya istan-

bul) telefon veya fax ile mai edilecektir.

2.9.1993
392 ALACAKLI GEGICi HESAP 947.429
39299 Diger Alacakh Gegici Hesap
290 SUBELER CARIi HESABI 9847.429
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Varliga Dayall Menkul Kiymetlerin basimi Menkul Degerler MUdGrIUgU
tarafindan tamamlanip  kiymetler Eskisehir Subesi'ne gdénderildiginde

Eskigehir Subesi'nde Varliga Dayall Menkul Kiymetlerin nominal degeri
Gzerinden yapilacak kayitlar;

10.10.1993

996 DIGER NAZIM HESAPLARDAN ALACAKLAR 1.000.000
9969290 VDMK

998 DIGER NAZIM HESAPLARDAN

BORGLAR ‘ 1.000.000
99892 Menkul Kiymet Mudileri

Eskigehir Subesi'nce kiymetler subeye ulagsmadan énce yapimis olan

satiglar, toplam nominal deder Uzerinden bu Nazim Hesaplardan disdlr.

10.10.1993
998 DIGER NAZIM HESAPLARDANBORGLAR . 1.000.000
99892 Menkul Kiymet Mudileri

996 DIGER NAZIM HESAPLARDAN
ALACAKLAR 1.000.000
9969290 VDMK
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Kiymetler subeye ulagsmadan o&nce, makbuz karsiliginda satimis ve
iade edilmemig olan kiymetler, mUsterilerin mlracaat etmeleri dolayisiyla tes-
lim edilmek Gzere muhtelif kiymetler deposu hesabina alinarak bu hesaplar

magteri bazinda tek tek galigtirilacaktir.

996 DIGER NAZIM HESAPLARDAN ALACAKLAR 1.000.000
996902 Menkul Kiymetler Deposu
998 DIGER NAZIM HESAPLARDAN
BORGLAR 1.000.000
99890 Diger Kiymetler

Bay B makbuzu getirip Varliga Dayall Menkul Kiymeti teslim aldi§inda;

998 DIGER NAZIM HESAPLARDANBORGLAR 1.000.000
99890 Diger Kiymetler

996 DIGER NAZIM HESAPLARDAN
ALACAKLAR 1.000.000
996902 Menkul Kiymetler Deposu
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Magteri Bay B 08.10.1993 vadeli Varliga Dayall Menkul Kiymeti
vadesinde A Bankasi Eskisehir Subesi’ne getirdijinde banka tarafindan
musteriye 1.000.000.- TL. &denmigtir. Bu durumda Variga Dayali Menkul
Kiymetlerin ilk satig gundndeki fiyat ile nominal degeri arasindaki fark
muagterinin net faiz gelirini olugturacak, banka bu tutar (zerinden % 10
gelir vergisi ve hesaplanan bu tutar (izerinden % 7 Savunma Sanayi Des-

tekleme Fonu &deceyecektir.
1.000.000 - 947.429 = 52.571 (MUsterinin Net Faiz Geliri)
52.571 x 0.111987 = 5.887 (% 10 Gelir Vergisi) (67).
5.887 x 0.07 = 412 (% 7 Savunma Sanayi Destekleme Fonu)
5.887 + 412 = 6.299

itfa tarihinde yapilacak kayitlar.

8.10.1993
280 BORGLU GEGICi HESAPLAR 1.000.000

28099 Sair Borglu Gegici Hesaplar

010 KASA 1.000.000

(67) Gelir vergisi orani %10 olarak kabul edilmekte ve banka tarafindan bu katsayl hesapla-
narak bildiriimektedir. Oranlar dedismedidi miiddetge 1993 yil igin katsay) 0.11987°dir.
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/
280 BORGLU GEGICi HESAPLAR 6.299
28099 Sair Borglu Gegici Hesap
380 ODENECEK VERGI, RESIM, VE HARGLAR  5.889
38000 Odenecek Vergiler
390 MUHTELIF BORGLAR 412
39028 Fon Payi

Eskigehir Subesi itfa bedeli ve vergiyi muhtelif tediye mektubu ile

Genel Madurlige belirtilen kayitla mal edecektir.

8.10.1993
290 SUBELER CARi HESABI 1.006.299
280 BORGLU GEGICi HESAPLAR 1.006.299

28099 Sair Borglu Gegici Hesaplar
2809992 Diger islemler

Varida Dayali Menkul Kiymetlerin vadesinde getirildiginde banka
tarafindan yapilacak yukarida belirtiimigtir. Varliga Dayali Menkul Kiymetlerin

vadeden O6nce geri aliminda yapilacak iglemler ise asagdida belirtilmigtir.
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MuUsteri Bay B’nin 08.10.1993 vadeli Varliga Dayali Menkul Kiymetleri
ilk satig guni 947.429.- TL. Uzerinden aldid Ve Bay B’nin 16.09.1993
tarininde A Bankasi Eskigehir Subesi’ne Varilga Dayall Menkul Kiymeti geri
satmak Uzere getirdidini varsayarsak. Varlida Dayali Menkul Kiymetin geri
ahg fiyatri EK: 7'de belirtlen geri alig fiyat cetvelinden 966.297.- TL.
olarak bulunmusgtur ve bu durumda misterinin net faiz geliri ve bankanin
OdeyeceQi gelir vergisi ve Savunma Sanayi Destekleme Fonu soyle

olacaktir.
966.297 - 947.429 = 18.868 (Musterinin Net Faiz Geliri)
18.868 x 0.111982 = 2.113 (% 10 Gelir Vergisi)
-2.113 x 0.07 = 147 (% 7 Savunma Sanayini Destekleme Fonu)
2.113 + 148 = 2.261

Kiymetlerin geri alindigi gin yapilacak kayitlar;

16.9.1993
280 BORGLU GEGIiCi HESAPLAR 966.297

28099 Sair Borglu Gegici Hesaplar
2809992 Diger islemler

010 KASA | 966.297
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/
280 BORGLU GECICi HESAPLAR 2.261
28099 Sair Borglu Gegici Hesapiar
2809992 Diger islemler

380 ODENECEK VERGI, RESIM VE HARCLAR  2.113
38000 Odenecek Vergiler
380002 Menkul Sermaye iradi Gelir V.
390 MUHTELIF BORGLAR 148
39028 Fon Payi

Ayrica satlan Varia Dayali Menkul Kiymetlerin nominal degerlerinin
%0,4'G oraninda Damga Vergisi hesaplanarak Genel MudUrluk tarafindan

muhasebelestirilecekdir.

1.000.000 x 0.005 = 5.000
18.9.1993
830 VERGI, RESIM VE HARG GIDERLERI 5.000

Damga Vergisi

380 ODENECEK VERGI, RESIM VE HARGLAR  5.000
38000 Odenecek Vergiler
380007 Makbuz Mukabili Od. Damga V.
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SONUG

Varida Dayall Menkul Kiymet ihraci 31 Temmuz 1992 tarihinde
yayinlanan Sermaye Piyasasi Kurulu'nun bir teblidi ile glindeme gelmistir.
Buglne kadar yapilan ihraglarda bankalarin tiketici kredileri, konut
kredileri, otmobil kredileri gibi alacaklarina dayall -ihraglar agirhktadr.
Yalnizca finansal alacaklar menkul kiymetlestirilmigtir. imalatin finansmani
agasindan son derece Onemli avantajlar getirebilecek olan bu teknigin,
henliz bu anlamda kullanimamasinin bazi nedenleri vardir. Yasal anlamda
mumkun gibi gbriinen mal ve hizmet alacaklarina dayal ihrag icin maliyet
yonunden bankalara gbre dezavantajlar bulunmaktadir. Bunlarin basinda,
ihragla ilgili cesiti damga vergileri, KKK.D.F. ve B.S.M.V. gibi maliyet unsur-
lan gelmektedir. Ayrica alacaklari devralarak menkul kiymet ihraci yapmasi
disinilen Genel Finans Ortakliklan agisindan ihraglarin sermayeye oranla

bir limiti olmasi nedeniyle bazi sorunlar ortaya g¢ikmaktadir.

Bankalar agisindan mevduat munzam karsii§i ve disponibilite gibi
yasal yOkomlUlikierin olmamasi ve diger ihrag eden kuruluglarin ihrag
sartlan arasinda banka garantisinin olmasi Varliga Dayali Menkul Kiymet

ihnracinda bankalan tekel haline getirmistir. Bu sekilde bankalar igin son



derece cazip, ama Ulke ekonomisi igin son derece tehlikeli faiz yarigini
gundeme getirecek dolayisiyla enflasyonu kérikleyecektir. Varliga Dayali
Menkul Kiymetlestirme Merkez Bankas’nin bankalar Uzerindeki denetimini

ve yasal yukumllltklerini de gizli olarak ortadan kaldirmaktadir.

Bu sorunlar belirlendikten sonra Varliga Dayall Menkul Kiymet tebligi
yeniden gdbzden gegirilerek yalnizca tlketici kredileri karsiiginda bankalarin
Varlda Dayall Menkul Kiymet ihraci yerine ihracat ve yatrm kredileri
kargih@inda Varliga Dayali Menkul Kiymet ihracina izin verilmeli ve sanayi
kesiminin Varhda Dayali Menkul Kiymet ihracini- tesvik etmek amaciyla, tem-
lik edilen alacak portfdylnden, faizin %11'i oraninda kesilen K.K.D.F. ve
B.S.M.V. alinmamalidir. Ginki bu bir kredi iglemi degdil devir iglemidir.
Genel Finans Ortakliklarinin kurulusundaki 6zsermaye zorunlulugunun daha
az olmasi gerekmektedir. ihrag eden kuruluglar arasinda banka garan-
tisinin kaldinimasi gerekmektedir. Ulke igerisindeki ihracaat iglemlerinden
dogan alacaklar iginde Variga Dayall Menkul Kiymet ihrag imkaninin getiril-

mesi gerekmektedir.

Varliga Dayali Menkul Kiymet ihracina her tir alacagin konu olmasi
mumkin degildir. Bu cergevede kalitesiz alacak portfdylerinin ihracini
onlemek yatinmciyr ve finansal sistemi glivence altna almak igin; batik
alacaklarin, geciken 6demelerin sagdlikh kayitlarinin tutulmasi gerekir. Bu
verilerin bankalar arasi kredi kartlan merkezinin benzeri bir bagimsiz cati
altinda toplanmasi, iglemlerdeki kredi riskini azaltacaktir. Sorunlu sektbrierin
yakindan izlenmesi ve bu sektdrlerden yaratilan alacaklarin belli provizyon-

lar gergevesinde de@erlendirimesi gereklidir. Ayrica, alacak kalitesinin deger-
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lendirilmesini yapabilecek, firmanin kendi riskinden ayngtirabilecek bagimsiz
finansal kurumlara dereceleme (rating) sirketlerine gerek vardir. Bu kurum-
larin hala Ulkemiz finansal pazarlarinda yer almamasi ciddi bir eksikliktir.

Bunun bir an 6nce giderilmesi gerekmektedir.

Ulkemizde mevduat munzam karsiiklarinin yiksek olmasi nedeniyle
Gktidi gunden beri bankalarin can simidi haline gelen Variga Dayali Menkul
Kiymet dejenere oldugu iddialarindan kurtariimalidir, Variga Dayall Menkul
Kiymete munzam Kkarsilk konsun Onerilerine katimak momkin degildir.
Zira, bu ara¢ krediler araciigiyla, kdkenini yine mevduattan almaktadir. Ayni
kaynagin tekrar kesintiye maruz kalmas: dogru olmayacaktir. Ayrica, mun-
zam kargilk konacak olursa, bu yalniz banka ihraglari igin uygulanabilir.
Genel Finans Ortaklklarinin ve Finansla Kiralama Sirketlerinin ihraglarinda
munzam karsilk olmayacaktr. Bu cgercevede ayni aracin farkl
uygulamalara tabi tutulmasi dogru olmayacaktir. Madem ki bu iglemi
bankalar slrdlreceklerdir. Bankalarin Varlia Dayall Menkul Kiymet ihracina
bir sermaye kosulu getirilebilir. Riskli varliklar iginde Varhlga Dayali Menkul
Kiymet teminati olarak ayrilan kredilerin risk katsayisi diger kredilerden

yuksek tutulabilir.

Sorunun asil kbkeni olan yuksek karsilk ve disponibilite oranlarinin
Merkez Bankasi tarafindan yeniden dlzenlenerek Varlia Dayaii Menkul
Kiymetlerin bir kagig degil, bilingli bir tercih olmasi bu ydnde degisikliklerin

yapillmasini gerektirmektedir.

Varliga Dayal Menkul Kiymetlerin muhasebelestiriimesi, bunlari ihrag
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edebilecek kuruluglar olarak teblidde yer alan genel finans ortakliklar ve
finansal kiralama sirketleri agisindan incelendiginde mevcut duzenlemeler
dogrultusunda O6nemli bir sorun olmadi§i anlagiimaktadir. Fakat bankalar
icin hazirlanmakta olan ve muhtemelen 1995 yilindan itibaren uygulanacak
olan yeni tek dlzen hesap plani gergevesinde yeni hesaplara yer verildigi
gbriimekte fakat bu hesap planinin Genel Finans Ortakiklari ve Finansal
Kiralama Sirketlerini kapsami igine almadidi bu sirketlerin Maliye Bakanhg
tarafindan hazirlanmig ve bu yildan itibaren uygulanmakta olan hesap plani
gergevesinde yer almamasi sebebiyle Genel Finans Ortakliklarinin kurulup
bunlar tarafindan ihra¢ edilecek Varlida Dayali- Menkul Kiymetlerin yayginhk
kazanmas! halinde bunlar iginde ayn bir diizenlemenin olusturulmas: gerek-

mektedir.
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- SATISLA ILGILI BILDIRIM AKIM PLANI
Birikme ve Yardime: Birikme Herkezleri»bildirih islemlerini asagi-
daki "Bildirim Akim Plani®na gore Midirldjimiz istanbul Birimi ile Ankara-
Birimine yapacaklardir. :

Menkul Dederler 'Mﬁdﬁrlﬁéﬁ—zSTANBUL.B!RIHI’NE bildirimde bulunacak
Birikme ve Yardimc: Birikme Markezlepri: .

BIRIKME MERKEZ! ' YARDIMCI BIR?IKME MERKEZLER!

1~KADIKYY -Kartal, Uskidar

Z-KARAKHBY . -Aksaray, Bakirkdy, Bayrampaza, Begiktag, Sisli,
Zincirlikuyu, :

I-1IMtT ' -Adapazart, Diszce, .

4-BURSA ) ~Balikesir, Bandirma, Canakkale,

S-EDIRNE “Kirklarsli, Tekirdag,

S~1ZMIR -Barnava, Karsiyaka, Bergama, -Aydin Edremit,

Akhisar, Manisa, Mugla, Salinli, Stke, Usak,

7-1IMIR BIREYSEL BANKACILIK
S-DENIZL? ~Dinar, Nazilli

tstanbul - ilimizdeki tim Bireysel Bankacilik Subeleri ¢ Harbiye,
Caddebostan ve Etiler) . Menkul Degerler Mildiir1U5i-1STANBUL ‘a bildirimde
bulunacaklardir, .

Menkul Degerler MﬁdﬂrlﬁéG;ANKARA BIRIMI’NE  bildirimde bulunacak
Birikme ve Yardimci Ririkme Merkezleri ’

YARDIMCI BIRIKME MERKEZLER?

e

BIRIKME MERKEZ

1-MERKEZ SUBE -Boly, Caner1,Corum,K;r$ehir,Yczgat,Zonsuldak.
Karabﬁk,Kastamonu,erxkkale,

2-AKAY

I-YENISEHIR

4-BASKENT )

S~YENIMAHALLE —Hamaménﬁ,Beypazarx,Cubuk

6-BIREYSEL BANKATILIK-ANK

T-ESKISEHLIR . —Afyon, Kitahya

8-KGNYA . —-Aksaray, Akgehir, Karaman,

F-ADANA . ' .
10-ANTALYA ~Burdur, Finike,  Isparta, Manavgat,
11-MERSIN ~Silifke, '
12-KAYSER? : -S0§azliyan, Nevsehir, Nijde, Sivas,
13- ISKENDERUN -Antakya,
13-GAZIANTEF ’ —-Adiyaman, Kahramanmaras, Sanliurfa,
13~-5AMSUN -0rdu, Sinop, Tokat,
16-TRABZCON . ~Artvin, Giresun, Gimiishane, Rize,
17-MALATYA ~Elazij, .
18-DIYARBAKIR —Batman, Ergani, Mardin, Siirt,
19-van = -Muz, Tatvan
Z0-ERZURUM -Agri, Bayburt, Erzincan, Kars, Dltu



HESAR] CARILERLE BIRLIFTE HERGUN BONDERILECEX BATIS BILDIRIM FORKU

SURE ADI

VADES] 144815 ED, LIMIT NOSINAL SATIS , TLBATIS BRI STOX

ood o 11857

BB ST

08.10.1993

08.11.1993

09.12,1993

10,01, 1954

10,062,194

11.03.1994

10.06. 1994

09.09.1994

TOPLAN 0 0 . 0 o

#rovizyoniu satislar tabloya dan1] edilecek ve avrica bu taylonum altinda tilgy verilecektir,
#Gery alislar stoga eklenseyecektir,

EK-2



T.C.ZIRAAT EANKASI
Ceeeaes.. . SUBEST

vod . /1993
UARLIGA DAYALD MENKUL KIYMET YERINE GECERLI
MAKRU?Z

MUSTERI ADI VE ADRES! :
VADEST :
MOMINAL TUTARI

SATIS BEDELI . :
BROT {312 ORANI :
SUEE ﬂé;T NO

HOTE LSIL Mg :

ishbu. makbuzla satilan kiymetler Bankamizca saklamava alinmistir,
tsbu makbuz tahsil fisi ile birlikte muteherdier.

TURKIYE CUMHURLYSTD.
ZIRAAT BANKASI
cesseeess Subesi

NOT: ankul Degerin vade hitamindan evvel iadesi halinde Bankamiz1in
mavzua® hilkdmler: uygulanir. ;

EK -3
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& 412 ORANLARI
VARLIGA DAYALL HENKUL K1YNETLER!N YADE VE F

' 1SXONTD
1x BRUT . RUT EFEKTIF NET
AT FAZ N FAIZ (%) DRANT (%)
gnml . Falzax)  FMIZ B0 PO e et o
------------ 3.
SERI vapE PP . et 73.96
_______________ 63 56.26 85.68 76. 11 9.40
It 06.10.1983 s 58.94 87.91 82.2 16.37
2 06.11.1983 72 84.30 94.80 79.59 . ’ 22.68
3 09.12.1993 72 64.30 91.34 78.48 29.20
a  10.01.1994 73 §5.16 89.74 L 35.46
5 10.02.1994 7 86.08 88.39 13.57 56.39
8 11.03.1994 76 67.87 63.02 70.10 76.29
g 10.06.1994 % §9.85 78.5
(2 09.09.1994
-
{TFA PLAN!
SER! VADE - FAIZ VE ANAPARA
t  08.10.1883 200, 000, 600, 000
2 08.11.1983 200, 000, 900, 000
3 09.12.1993 800, 000, 000, 000
4 10.01.1994 £0, 000, 000, 000
5  10.02.1384 50,000, 000, 000
6 . 11.03.139¢ 200, 000,000, 300
9 10.06.1994 100, 000, 500, 000
12

08.09. 1994 100, 000, 000, 000

EK-5



LU0, 000

[EIET YIRS

T.CZIRAAT BANKASI MENKUL DECERLER MUDURLUGU

HTERTID LSER VARLIGA DAYAL MENKUL KIYMET

03,0003

O3 {47,420 T ws 814

U& 1193

09 12793

100194
HURPRIMS!
110394
TRy Y
U9AR 4

w2374

852,784

813670

7iv.071
74054

TSI N

S84S5

N3 pul
354,007
814,835

RO

DeKIY3

952,995
w7005
837.939
816302
781005
746,085
oo 043
S87.453

SATIS

UTHm3

054,347
8957
834237
§19.543
782006
749,089
ool 834
a1

-

DR I9/93

935,803
910,323
8od) S
820,728
783, 1)
750117
DO L 60T

388,775

FIYATLARI]

U908, 93

9s7.214
911673
361,846
821916
784,287
750137
002482

RREREN

EK-6

JUR RS

938,028
913,017
w6l 157
823,108
TRA38T
JARRESY

TR Y

30,

13,09:63

EIRINUSY
917,073
Sa7.1i2
Q26,71
786,706
785,245
808,702

REARY LY

1470993

13:09:93

903,763
19,797

16/009:93

907,203
911,186
571,104
830,332
792,033

758350

00R 2 44

394,413

17/09:93

908,647
22538
872443
831,548
793,175
759,399
09,073
394,787



BRYCIXLTY
U 10,03
08 1L 93
091203
0199
10,0208
TLoidmy
1404 0
ORF 0 9

- L TERTIP LSERI VDMK

N2 0983 RT3
» Yy ‘,7,.\21!
' w2 374
s RS2TsY
¢ 813070
v TTo671
+ TLLOSY
* (1‘6,&15 .
v AS4N30

GFERS
DO 93

931717
s, 30
536,684
TR17.211
779,937
747,089
630252

SRS

ALLS

7. (M:03

CURALSS
M7.745
$87,042
a18398
TELO32

T4 1060
o4}, 054
S87.40d)

FIYATLAR]

G093 119 00:93

934 598
QU UNS
830,344
519,389
782,120
740,120
Hob), 808
S8s121

RATRIEAY
910,153
So8.6021
820,783
783,231
750,149
01,084
388,783

EK-7

10,0993

s 7.4%6
V1815
861,941
821,981
784,335
751178
62,302
389,447

13:09:93

961.876
915,922
S634926
825,505

Ly

787,666

754,208
0,909

© 39140

14:09:93

917,300
&67,262
826,807
788,782
755308
063,795
92119

15159193

964,819
918,681
868,603
828,022
789,902
756,345
666,623
392790

1609793 17/09/93 -

06778
920,067 - 921,456
869,948 71,297
820241 830,404
791,025 792,151
757388, 758,433
667,453 605,286
393,464 594,138



v

GER§ ALINAN VE ITFA OLUNAN VARLISA DAYALI MENKUL KIYMET
' BILDIRIM FORYH

(Tediye Mektubuna Eklencekir)
ISLEM TARHI: .. /. . /199
VAR, DAYAU MENKUL KIYMETIN HESAPLANAN
VADES! [NOMINAL DEGERI [SATIS TARSS [SATIS DEGER |ODENEN FAZ |GELR VER | SSOF HC.TOR AN

NOT: Migteriye Edenen mikar ie hesaplanan G. Vergisi ve SSOF ayr tediye mektubu iie maledilecaidr.

Buden tazia vadeds yapran Sdemelsr de vads swrasina gire ayi cetvoidse belirlersk xyry lediye mekiuby Be malediebils.
Fom dolduruiurken vada baonda toplam alnacassr,

EK-8




SUEE IHTIVAC

YADEST

FORMU

IHTIYAD

NOMINAL

08.10,1753

03.11.1953

16.02,179%74
11,07, 1954
10,06, 1954
.09, 1554

TOFLAM

EK-Q



SATIS SURESININ BITIMINDE GONDERILECEX VDMK TOPLAM SATIS

SUBE AD}

VARESI

GATIS GERT ALINAN

BILD(RIM FORMU

TAHSIS ED. LIMIT

PP———T

Ge. [0, 1993

08. 11. 1993

e e o e

10,01.1974

10.02.1994

£1.03. 1974

NOMINAL ' NOMINAL

NOMINAL

Eey—

EK-10



AYAYDIN, Aydin

AYAYDIN, Aydin

AKBAY, Levent

APAK, Sudi

BABUSCU, Senol

BAKIRHAN, Cafer

KAYNAKGA

"Turk Sermaye Piyasasinin Geligimi veKonu-
mu", Finans Dergisi, Haziran 1993.
"Varliga Dayali Menkul Kiymet ve Bankacilik
Sektor(", Bankaciik Dergisi, Mart 1993.
"Sanayi Kuruluglarinda Varliga Dayali Men-
kul Kiymet ihrag imkan", Dinya Gazete-
si, 8 Temmuz 1993.

"Varliga Dayah Menkul Kiymetlestirme Tlke-
tici Kredileri Kapsaminda Uygulanmasi”
Hazine ve Dig Ticaret Dergisi, Aralk 1992.
"Varliga Dayali Menkul Klymet ve Bankacilk .
Sektodr(", Bankacilik Dergisi, Mart 1993.
"Varliga Dayall Menkul Kiymet ve Bankaci-

ik Sektor(”, Bankaciik Dergisi, Mart 1893.



BELET, Nuran Ozkan

OCAL, Tezer -

COLAK, O. Faruk

ERGOKLU, Y. Ziya

ERKUS, Esat

GURMEN, M. Yener
KABA, Yasemin T.

KIRMAN, Ahmet

KOCAHANOGLU, O. Selim

"Varliga Dayall Menkul Kiymetlestirme Tike-
tici Kredileri Kapsaminda Uyguilanmasi"

Hazine ve Dig Ticaret Dergisi, Aralik 1992.

Para ve Banka, imge Kitabevi Yayinlari

No:3, Ankara, 1988.

"Varliga Dayali Menkul Kiymetler ihracinin
Hukuki Mesnedi" Maliye ve Sigorta Yorum-
lan Dergisi, S.163, 1 Kasim 1983.

"Leasing Sektdrl Agisindan Varlida Dayali
Menkul Kiymetin Onemi", Isletme ve Finans
Dergisi, S.84, Mart 1983.

"Varlija Dayali Menkul Kiymetler', Maliye
Yazilari Dergisi, Temmuz 1992.

"Menkul Kiymetiestirme®, Kalkinma Dergisi,
S.38, Eylul 1991.

"Variiga Dayall Menkul Kiymetler ve Vergilen-
dirme", Bankacilar Dergisi, S.9, Temmuz
1992,

Gerekgeli Sermaye Piyasasi Kanunu Uygu-

lamasi, Temel Yay. istanbul, 1993.
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KONAR, Vedat

KURSAT, Aydog@an

SAK, Glven - MELDAN, Ering:

TANAY, Ferruh

OKUMUS, Orhan

OZMEN, Tahsin

OzZGCAM, Mustafa -
EMEK, Abdulkerim

"Genel Finans Ortakliklarni ve Bunlar Tarafin-
dan Cikanlacak Varliga Dayali Menkul Kiy-
metler", Mikellefin Dergisi, S.6, Haziran 1993.

"Varlida Dayall Menkul Kiymet ve Yurt Digi
Uygulamalari*, igletme ve Finans Dergisi,
S.84, Mart 1993.

"Varhiga Dayall Menkul Kiymet Uygulamala-
rinda Turkiye Deneyimi Uzerine Bazi Goz-
lemler", isletme ve Finans Dergisi, S.87,
Haziran 1993.

"Varliga Dayal Bir Finansman Teknigi Fac-
toring ve Varliga Dayall Menkul Kiymet”,
isletme ve Finans Dergisi, S.84, Mart 1993.

"Finansal Kiralama Sirketieri igin Yeni Bir
Fon Kayna@ Olarak Varliga Dayali Menkul
Kiymetler", isletme ve Finans Dergisi,

S.84, Mart 1993.
Menkul Kiymetlestirmenin Avantaj ve Dez-

avantajlari, 14.1.1993 Dinya Gazetesi.
"variga Dayall Menkul Kiymet ihraci ve

Muhasebe Uygulamasi, Vergi Dinyasi

Dergisi, S.143, Temmuz 1993.
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Resmi Gazete, 13.05.1992, No0:21227, S.5.
"Varliga Dayali Menkul Kiymet", Ziraat Ban-
kas! Dergisi, S.1, 1993.

"Variga Dayal Menkul Kiymet", T.C. Ziraat
Bankasi Planlama ve Kontrol Mudarliga.
Ekonomik Aragtirmalar Servisi Raporu

1983.
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