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ONSOZ

Devlet Planlama Teskilati'min Kurulug ve Gorevleri Hakkinda 540 Sayili
Kanun Hikminde Kararname, iktisadi ve sosyal sektdrlerde uzmanhk alanlan
ile ilgili konularda bilgi foplamak, aragtirma yapmak, tedbirler geligtirmek ve
dnerilerde bulunmak yolu ile Devlet Planlama Tegkilati'na, Kalkinma Plani
galismalaninda yardimer olmak, plan hazirliklanna daha genig gevrenin
katkisini saglamak ve Glkemizin bitan olanaklann degerlendirmek lzere
slrekli ve gegici 6zel ihtisas komisyonlannin kurulacagi hGkmuand getirmektedir.

Basbakanhgin 1.4.1983 tarih ve 93/7 sayili Genelgesi uyarinca kurulan
Ozel ihtisas Komisyonlarinin hazirladidi raporlar, 7. Bes Yillik Kalkinma Plani
hazirlik calismalanna 1sik tutacak ve toplumun gesitli kesimlerinin goriglerini
Plan metnine yansitacaktir. Komisyonlar calismalanm, sézkonusu Bagbakanlik
Genelgesi, 29.8.1961 tarih ve 5/1722 Sayih Bakanlar Kurulu Karar ile
yuriirlige konulmusg olan tizik ve Teskilahimiz tarafindan hazirlanan Yedinci
Bes Yillik Kalkinma Plani Ozel ihtisas Komisyonu Raporu genel ¢ergevelerini
dikkate alarak yapmiglardir,

Yedinci Bes Yilik Kalkinma Plam ile istikrar iginde blyumenin
saflanmasi, sanayilesmenin basanimasi, uluslararasi ticaretteki payimizin
yiikseltilmesi, piyasa ekenomisinin gelistiriimesi, ekonomide toplam verimliligin
arttinlmas:, sanayi ve hizmetler agirhkh bir istihdam yapisina ulagilimasi,
issizligin azaltilmas:, saglk hizmetlerinde kalitenin ylkseltiimesi, sosyal
glvenligin yayginlastinimasi, sonug olarak refalin arttinimasi ve
yayginlastinimasi hedeflenmekte, yirmibirinci ylizyillda dinya ile butinlesme
amaclanmaktadir.

Ulkemizi 2000'li yillara tasiyacak ve énemli bir ddnemi kapsayacak olan 7.
Bes Yillik Kalkinma Plani ¢galismalarina toplumun tiim kesimlerinin katkisi, 6zel
ihtisas komisyonlan kurularak saglanmistir. Planlarnin demokratik katilimei
niteligini giiglendiren Ozel |htisas Komisyonlar galigmalarinin diinya ile
bltinlesen bir Tlrkiye hedefini gergeklestirecegine olan inancimla, konulaninda
Ulkemizin en yetkili kigileri olan Komisyon Bagkan ve Uyelerine, ¢alismalara
yaptiklari katkilan nedeniyle tesekkiir eder, Yedinci Bes Yillik Kalkinma
Plani'min lkemize hayirl olmasim dilerim.

Necati OZFIRAT
Mistegar
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GIRiS

Finansal piyasalarda fonlar mali araglar sayesinde fon fazias: veren kurumlar
ve kigilerden fon agidi veren iktisadi birimlere aktanlir. Bu aktarim sirasinda finansal
kurumlar gerek taraflarin birbirini bulmasi gerekse taraflanin arzulanna uygun vade
ve cesitliikle arag temin edilmesini saglarlar. Ayrica, fon arz edenle talep eden
arasinda bilgi aktarim fonksiyonlariru da ifa ederler.

Finansal sektérin sermaye piyasasi bolimO arag ve kurum yaratma
bakimindan daha dinamik clmasi yluzinden gelen &neriler altin ve vadeli iglem
piyasalar haricinde sermaye piyasasi arag ve kurumlarina yéneliktir.

Bu kapsamda Alt Komisyon Raperu g ana bélimden olugturulmustur. Birinci
boélumde araglar, ikinci boélumde kurumlar ve piyasalar ve son bélomde de
piyasalarda denetim ve otokontrol ele alinmistir.



l. ARAGLAR
1.1. TUREV ARAGLAR

1.1.1. VADELI iSLEM SOZLESMELERI VE (FUTURES)
ALIM/SATIM HAKLARI {OPTIONS)

Son 20 yilda, hem belirsizlik risklerine kargi korunma, hem de spekllatif
amaglarla yapildiginda yGksek getiri olanadi veren yeni finansal tekniklerle
tarisimistir.

Bretton Woods sisteminin terkedilmesinden senra, 1970' yillarin ilk yansinda
bir gok tlkenin dalgal kur sistemine gegmesi ve 1973'te yaganan birinci Petrol Krizi
ile bunlara bagl istikrarsizliklar mal piyasalar ile mali piyasalarda fiyatlanin, faizlerin,
doviz kurlannin ve menkul kiymet bedellerinin bOylk boyutlarda dalgalanmasina
yolagmisti. Bu dalgalanmalar sonucu birgok kurulus ciddi gogliklerle kars: karsiya
kalirken bankalar da déviz, faiz, mal ve menkul kiymet fiyatlarindaki belirsizliklerin
yarathigi riskleri kismen veya lamamen giderebilmek amaciyla piyasa kogullarini ve
beklentilerini  dikkate alarak risk yonetim teknikleri (hedging) gelistimeye
yénelmiglerdi. Vadeli islem Sézlesmeleri ve satin alim/satim sézlegmeleri (options);
1870 yillann baslarindan itibaren bankalarin, firmalarin ve resmi kuruluglarnn
ozellikle doviz kuru ile faiz risklerini kismen veya tamamen ortadan kaldirmak veya
spekllasyon amaciyla giderek artan dlchde kullanmaya basladiklan risk yonetim
teknikleridir.

1.1.1.1. VADELI ISLEM SOZLESMELERI

a) Tanim ve Torleri

Vadeli islem Sozlesmeleri (ViS), belli nitelik ve miktardaki bir malin veya mali
aracin, onceden belirlenmis bir tarihte ve yine dnceden belirlenmis bir fiyat Gzerinden
teslimini hikme baglayan sézlesmelerdir. Bu tarimdan da anlagilacad Gzere mala
dayali (commaodity) ve mali araglara dayali (financial) ViS'ler baglica turlerini
olusturmaktadir,

Mala Dayah ViS'ler, belirh nitelik ve miktardaki bir mahn, belirlenmis bir
fiyattan ve belirlenmis bir vadede teslimini éngéren sézlesmelerdir. Halen gok sayida
emtia Uzerine yazilmis ViS'ler dinya borsalaninda iglem gormektedir. Tanmsal
aranlerden canh hayvan ve hayvansal Urinlere, metallerden ham ve iglenmis petrole



kadar pek gok mal Ozerine yazilmig sozlegmelerin bu borsalarda alm ve satimi
yapilabilmektedir.

Mali Araglara Dayal ViS'ler, belirli tutardaki bir finansal aracin 6nceden tespit
edilmis olan bir fiyat Ozerinden belirli bir tarihte teslim ve tesellimind igeren
sozlegmelerdir.

Finansal ViS'ler, 1870 yillarda faiz ve kurlardaki dalgalanmalarin yarattigi
riskleri bertaraf etmek amaciyla geligtiriimiglerdir. Mal ViS'lerine gére dsha yeni
olmalarina kargin hacim ve tur itibariyle hizh bir geligim gastererek en fazla islem
gtiren sozlesmeler arasina girmiglerdir. Doviz, faiz ve indeks ViS'leri baglica turlerini
olusturmaktadir.

Déviz ViS'leri, belli bir dévizin standart bir tutarimin, bagka bir déviz
kargihdinda, kurunun gimdiden belirlendigi ancak daviz tesliminin ileri bir tarihte
gergeklestidi mali VIS tarddr.

Faiz VIS'leri, standart tutardaki bir mevduat hesabi veya faiz gstiren mali
enstrimanin, énceden belilenmis ilerideki bir tarihte ve yine dnceden belirlenmig bir
faiz orani Uzerinden mibadele edilmesi esasina dayanir. Faiz oranlarindaki
muhternel clumsuz dedismelerin riskinden korunmak Uzere yapiimaktadir. Kisa, orta
ve uzun vadel olabilir.

indeks ViS'leri, belirli bir borsa fiyat indeksi ile defjeri belirlenen hisse senedi
portféylnon, ileri bir tarihteki fiyatinin bugiinden belirlenmesi koguluyla alinip
satiimalarina olanak saglarlar.

Genellikle, hisse senedi piyasalanindaki muhtemel olumsuz fiyat
degisikliklerinden dodan riskten korunmak veya spekilatif amagla kullanilan bir
yéntemdir.

b) VIS piyasalarinin Temel Ozellikleri

ViS'ler organize borsalarda alimp satiirlar. Bunlar arasinda en dnemlileri
sunlardir: Chicage Merchantile Exchange (CME), International Monetary Market
(IMM), London International Financial Futures Exchange (LIFFE), Philadelphia Stock
Exchange (PSE) ve Chicago Board of Trade,

VIS'ler standart miktar ve teslim aylarini igerirler, Ornegin, IMM'de iglem géren
Deutschemark sézlesmelerinin degeri DM 125 000 olup teslim zaman Mart, Haziran,
EylUl ve Aralik aylaninin Gglnci Cargambasidir.



Fiyat hareketleri standarttir. Minimum fiyat dedigimi, sozlegme dederinin belirli
bir orani olan "tick” ile ifade edilir. Ornedin IMM Deutschemark kontratinda 1 tick,
sozlesme degerinin 1/10.000% dir. Borsalarda ylksek sesle pazarlik usuline gdre
yapilan alim-satim iglemlerinde fiyatlar en az 1 tick artar veya azalir. Aynica fiyatlarin
seans iginde azami artig ve azalis limitleri de séz kenusudur,

Tum sozlesmeler piyasalarin dizenli ¢alismasini sadlayan takas merkezi
adina alinip satilirlar. Bir baska ifadeyle takas merkezi, her alig ve satig igleminin
muhatabi durumundadir. Dolayisiyla alici ve saticilar sadece takas merkezine kargi
sorumludur.

Marjin sistemi ve gunlik mutabakat VIS piyasalanmin saghkh calismasina
yardimei olur. Sézlegsme alim-satimi yapabilmek igin bir araci kurulug veya bankada,
toplam sdzlesme dederinin belirli bir yizdesi olarak ifade edilen tutarda bir baslangig
teminatl (initial margin) yatirmak zorunlulugu wvardir. Teminat hesabi (Margin
Account) olarak adlandinlan bu hesapta nakit veya likiditesi yiksek menkul kiymet
tutulabilmektedir. Alim-satima baglaniidiktan sonra gunlok fiyat degisimlerine
bakilarak marjini tamamlama veya iade iglemleri (ginlik denklegtirme) yapilmaktadir.
Bu uygulama; mevcut pozisyonlarin gin sonundaki fiyatlara gore degerlerinin
yeniden saptanmasi, pozisyonun zararda olmas! halinde zarar miktarinin teminat
hesabindan disOlmesi, kérda ise ilave edilmesi islemlerini kapsamaktadir. Yatirilan
teminatta bir alt seviye belirlenerek ginltk zararlar bu noktaya ulagincaya kadar
herhangi bir ek teminat talep edilmemekte, bu noktanin asgimas! halinde ise
muisteriden ilave teminat ainmaktadir.

WIS piyasalarinda pozisyonu olanlar vade sonuna kadar beklemek zorunda
dedildirler. S6zlegme sayisi, vade ve iglem borsasi ayni olmak kaydiyla alinan bir
sézlesme saularak, satlan bir sbzlesme ise geri alinarak pozisyon vadeden once
kapatilabilmektedir.  Dolayisiyla VIS  pivasalaninda sdzlegsmeden  dogan
yikimlilikler, sézlesmenin getirdigi vade ve miktarda ters islemle tamamlanr.

c) VIS Piyasalarinda Fiyat ve Emir Turleri

VIS piyasalarinda, organize borsa fiyatlar ve diger fiyatlar olmak Uzere iki
farkh fiyat mevcuttur. Organize borsa fiyatlan; seans esnasinda alici ve saticilann
yuksek sesle pazarliklar sonucunda belirlenmekle olup uygulama siresi, borsalarnn
galisma saatleri diginda ise E.F.P. (Equivalent Future Price) ve Globex sistemi
aracihd ile kontrat alim ve satimi yapilabilmektedir. E.F.P. sisteminde piyasanin
&nde gelen bankalari; talep edildigi takdirde, spot-forward fiyat iliskisi dahilinde teorik
VIS fiyatlarini misterilerine kote edebilmektedirler. Globex, elektronik bir sistem olup
piyasadaki arz ve talebi bilgisayar ortaminda kargilagtirmaktadir. Bu fiyatlar aracihign
ile 24 saat sGreyle VIS alim ve satimi yapilabilmektedir.

i



VIS fiyatlar araci kuruluslar, radyo ve TV istasyonlan, yazili basin, kablolu
hizmet servisleri {(Reuters v.b.) aracihidi ile izlenebilmektedir.

VIS alim veya satimi yapmak isteyenler gahigtiklar araci kuruluga bir talimat
vermek zorundadirlar. Bu talimatla; yapilmasi istenen islemle ilgili olarak emrin tard,
sdzlegme sayis, fiyat, borsa, emrin gecerli oldugu sire gibi bazi bilgiler yer alir. Bu
emirlerden "Sinirh Fiyath Emir* (Limit Order)'de islemin belirtilen veya belirtilenden
daha iyi bir fiyattan yapiimas) éngorilar. "Piyasa Fiyatli Emir” (Market Order) ise cari
en iyi fiyattan alim veya satimin yapilmasi séz konusudur “"Zarar Onleme Emri" (Stop
Order) ise mevcut pozisyon nedeniyle udrarilacak kaybi sinirlamak amacina yonelik
olarak kullanilir.

d) Torkiye'de VIS piyasasi

Turkiye ekonomisinin 1980 yilindan bu yana dunya ekonomisi ile entegrasyon
yonunde yaptig! ilerlemeler, Turk bankalanimin hizia diga agilmaya ve otomasyona
yanelmeleri, tlkemize gok sayida yabanci bankanin gelmesi ve rekabetin artmasi gibi
faktorierin de etkisiyle risk yonetim teknikleri finans gevrelerinin ilgisini gekmeye
baslamigtir.

Son yillarda ulkemizde de WIS alim-satim islemleri kismen uygulamaya
baslanmigtir. Bazi banka ve araci kuruluglar belirli bir komisyon karsih@inda ad
gecen iglemlere aracilik etmektedirler. Ancak hukuki bir dizenleme olmamasi
ylzinden bu islemlerin gercek boyutlar bilinememektedir.

VIS'ler sayesinde sozlesmenin yapildidi tarihte belirlenen fiyattan gelecek bir
tarihte teslim edilmesi veya alinmasi stz konusu oldudu igin, spot piyasalarda karar
alma streclerini olumsuz bir bigimde etkileyen risk faktorinl azaltic bir rol
oynamaktadir.

Bu piyasalann etkin iglemesi ile birlikte gerek ureticiler gerekse tuketiciler ilgili
mal piyasalarnda arz ve talebin olasi seyri hakkinda bilgi edinebilmektedirler. VIS
piyasalari sayesinde kollektif bir fiyat belirleme mekanizmas: olusturuldugundan bilgi
aktanimi maksimize edilmektedir. Bdylece Gretim miktani ve fiyatlarla istikrar
sadlanabilmektedir,

VIS piyasalarinin genel ekonomi igindeki en énemli rolU riskin sistem iginde
dagitiimasini saglamasidir. Risk yénetimi yapanlanin ticari faalivetlerinin devamliligi
igin gerekli olan mallarin fiyatlarini belli bir stre iginde Gnceden sabilleyerek, riskin
VIS piyasalaninda aktarlmasindan faydalanmalan bu agidan dnemlidir. Ayrica VIS
piyasalarinda clusan fiyatlar spot piyasalardaki fiyatlar hakkinda fikir vermektedir,
Boylece gerek Ureticiler (tarimsal Urlnler dahil} gerekse ticari igletmeler daha saglikh



bir sekilde gelecefje iliskin fiyat, faiz orani v.b. gibi 6ngérilerde bulunabilirler. Buna
bagli olarak da Uretim kararlarini vermeleri kolaylagir.

VIS piyasalarinin en énemli dzelligi baglangic teminatl islem yapilabilmesidir.
Bu nedenle ylksek derecede spekilatif piyasalardir. Ayrica VIS'lerin dayandi§i mal
ve mali piyasalann si§ {thin) olmas: spekllasyonun Gnemi ve elkisini daha da
artirabilmektedir.

3794 Sayili Kanunla degdisik 2499 Sayill Ser.P.K.'nun 22{finci maddesi ile
"finansal gobslergelere, sermaye piyasasi araglanna, mal ve kiymetli madenlere
dayali vadeli iglem sbzlesmesi ile minhasiran bu sdzlesmelerin iglem gdérecedi
borsalarda galigacak kurumlarin kurulug, faaliyet ilke ve esaslan ile yokamialGklerini
duzenlemek, izlemek ve denetlemek” yetkileri Sermaye Piyasasi Kuruluna verilmigtir.

Ancak 5590 Sayili Kanuna gére déviz, altin ve menkul kiymet diginda kalan
belli nitelikteki mallarin alim-satimi ticaret borsalarinda yapiimaktadir. Ayni kanuna
gore gikarilan tuzhgan 51'inci maddesinde de “vadeli muameleler” dizenlenmigtir. Bu
borsalarin kurulugu da Ticaret ve Sanayi Bakanhgina birakilmigtir.

Bu anlamiyla VIS iglemlerinin dayandidi kiymetin niteligine godre piyvasayi
organize edecek kurum farkhlagmaktadir. Mevzuattan gelen bu tar zorluklarin
asilmasi ve koordinasyonun sadlanmas: gerekmektedir,

1.1.1.2. ALIM/ISATIM HAKLARI {ASH} (OPTIONS)
a) Tarmim ve Torleri

Satan taraf igin baglayici bir hikimu olan ASH anlasmalar; satin alana, higbir
taahhide girmeden, belirli bir tutar ve nitelikieki spesifik bir kiymeti (déviz, hisse
senedi Ozerinde mutabik kalinan bir fiyattan, belirli bir vade veya vade aralifinda,
satin alma veya satma hakkim veren séziesmelerdir. Bir bagka ifade ile, ASH satin
alan taraf, satma veya satin alma hakkim almakta, ancak bu hususta herhangi bir
taahhiide girmemekte ve karsii@inda ise bir komisyon ¢&demektedir. ASH vade
tarihine kadar kullaniimazsa dedersiz duruma gelmekie ve saticinin yOkOmlaloga
kalkmaktadir.

ASH spesifik bir kiymeti alma hakkimi veriyorsa Alim ASH"'1 (Call-option);
spesifik bir kiymeti belirli bir fiyattan, belirli bir vade veya vade araliginda satma
hakkini veriyarsa Satim ASH'I (put- option) s6z konusudur.

ASH'In fiyati ile spesifik kiymetin cari fiyatl arasindaki farka gére ASH karda,
zararda veya basabag clabiimektedir,



ASH'larin, sadece organize borsalarda ahm ve satimlari yapilabilen, standari
miktar, vade ve fiyat hareketleri olan uygulamasi 56z konusu oldudu gibi meblag,
vade ve fiyat hareketleri konularninda esnekliin sz konusu oldugu ASH
uygulamalari da vardir. Ayrica, sadece vadede kullanilabilen ASH'lar yaminda,
vadeye kadar herhangi bir tarihte kullanilabilen ASH'lar da g&rulmektedir. Pek gok
kiymet ASH'a konu olmakia birlikte en gok uygulanan doviz, faiz ve hisse senedidir.

Déviz ASH'lan, hem risk yénetimi hem de spekilasyon amaciyla kullaniimakta
olup ASH satin alan tarafa, gelecekteki bir tarihte veya vade aralidinda, dnceden
belirlenen bir pariteden, belirli bir miktarda doévizi diger bir doviz cinsine donusgturme
hakkini vermektedir.

Faiz ASH'lan, spekulasyon ve risk ydnetimi amaglan igin kullarmimakia clup,
mevduat ve kredi ASH'lan, faiz VIS-ASH'lan ve faiz taban/ tavan/koridor ASH'lan
olmak Gzere Ug gesittir.

Mevduat ve Kredi ASH'lar, satin alan tarafa belirli bir vade iginde, belirli bir
anaparay|, sézlesmenin yapildi@ veya daha ileri bir tarihten itibaren, belirli bir faiz
orani (zerinden borglanma veya borg verme hakkimi vermektedir. ASH'in kullanma
tarihindeki cari faiz ile ASH anlagmasindaki faiz orani arasindaki fark ASH sahibini-
lehine ise, aradaki fark, ASH'I satan tarafindan 6denmekledir.

Faiz VIS'leri Ozerine ASH yazimasi mimkindir. ASH sahibi, hakkim
kullandiginda kendisine vadesine belirli bir sire kalmis VIS verilmektedir. bu ASH'lar
sadece organize borsalarda alim satim konusu olmaktadiriar.

Faiz tavan anlasmasiyla ASH satn alan taraf, bir prim kargihiginda, meveut
dedisken faizli bir borcun ileriye yonelik faiz ddemelerine veya ileride alinmasi
disinulen bir kredinin faiz oranina bir ust sinir getirmektedir. Faiz taban anlagmalan
ise, dedisken faizli enstrumanlara yatinm yapanlar tarafindan, elde edecekleri
faizlere bir alt sinir getirmek amaciyla kullanilir. Faiz kugaklari ayni anda bir faiz
tavani alip bir faiz taban satmak suretiyle 6denecek primi azaltarak hedging yapmak
amaciyla kullanilirlar. Faiz koridor anlagmalarinda ise, ASH' satin alan taraf bir
anlagma satin alip, daha yiksek bir fiyattan bagka bir anlagma satmaktadir. Burada
da primi azaltmak veya riske sinir getirmek amaclan séz konusudur,

Hisse Senedi ASH'lar, belirli bir miktardaki hisse senedini, gelecekte belirli bir
tarinte belli bir kullamim fiyati Gzerinden alma veya satma hakluru temsil eden
ASH'lardir.



1.1.2. MENKUL KIYIHETLE$'ﬁRME (SECURITIZATION)
a) Tamm ve Turleri

Menkul kiymetlestirme islemi ilk kez 1970 yilinda ipotede bagl menkul kiymet
ihraci ile ABD'de konut kredilerinde kullamilmigtir. Daha sonralan 1980 willarda
olduk¢a genigleyerek bilgisayar finansal kiralama alacaklan, kredi karti alacaklan,
otomobil kredileri ve ticari kredi alacaklar bu kapsama dahil edilmigtir. Son yillarda,
ingiltere, Japonya, Fransa gibi Ulkelerde de uygulanmaya baglanmistir. En genig
anlami ile kredi yerine menkul kiymet inraci yoluyla finansman saglanmasini ve buna
yonelik finansal aracilik faaliyetlerini kapsayan bir sireg olarak ifade edilmektedir.

Menkul kiymetlestirme bir isletme bilangosunun aktifinde bulunan belli
varliklarin, kredi ve alacaklarin gelecekte saglayacad nakit akimlanmi, teminat
gbstererek, alim-satima konu olabilecek menkul kiymetlere donugtirdlerek sermaye
piyasasindan borglanimasidir. ihrag edilen menkul kiymetlerin dayanag bilango
aktifindeki varliklar oldudu igin bu tur menkul kiymetlere "Varhiga Dayali Menkul
Kiymetler (Asset Backed Securities)' denilmektedir. Kisaca yapilan iglem, isletme
bilangolarinin likit hale getirilmesidir.

Menkul kiymetlestirme kavrami ile asil anlasiimas) gereken ise, mali ya da
mali clmayan kuruiuglarin bilangolarinda yer alan alacaklarini likidite etmelerini ve
bunlan tedavil edebilir menkul kiymetlere donOgtormelerini sadlayan finansal
tekniklerdir. Bir baska ifadeyle, bir kurulusun verdigi kredileri, bilancosunda gdrilen
kisa ve uzun vadeli yOkGmiltlikleri veya Gzkaynaklan ile dedil, bu krediler karsihid
saglanan nakit akimlarindan yararlanarak menkul kiymet ibract yoluyla finanse
etmesine dayall bir streg olarak degerlendirilebilir.

Menkul kiymetlestirmede, ilgili alacaklar bilangoda birakilip bunlara dayali
menkul kiymet ihrag edilebilecedi gibi alacaklar tamamen bilango digina gikanlip bu
alacaklar karsihid sadlanan nakit akimlannin  aktanimas)  seklinde de
yapilabilmekiedir. Teknik anlamda menkul kiymetiestirme ifadesinden asil
anlagiimas) gereken ikinci yontemdir. Bu ydntemde bir mali ya da mali olmayan
kurulug bilangosunda yer alan, nitelikleri ve vade yapilan agisindan uyumlu ve belirli
Slgude homojen olmasi gereken, bazi alacakiardan bir portfdy clusturmakta ve bunu
6zel amagh bir kuruma {Genel Finans Ortaklidl) satmakta, s6z konusu kurumu
devraldifi alacaklar ile desteklenen menkul kiymetleri ihrag ederek yatinmcilara
satmaktadir. Menkul kiymetlerin getirisi, devralamn alacaklar portfoylne gelen
perivodik nakit akimlarindan karsilanmakta, yani yatinmei portfdyln getirisinden pay
oraninda yararlanmaktadir.
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Uygulamada, dofjabilecek riskleri azaltmak ve inrag edilecek menkul kiymetleri
yatinmeilar agisindan cazip kilmak amaciyla gesitli givenlik mekanizmalan sisteme
dahil edilmektedir. Bunlar, bir banka velveya sigorta sirketinden garanti ya da destek
kredisi saglanmasi, teminat olan alacaklar portfoyl tutanimin ihrag edilecek menkul
kiymetler tutarindan daha ylksek olmasi, 6denmeme riskine kargi bir fon (rezerv)
olusturulmasi gibi garanti sajlayici yéntemiler olabilir. Dijer yandan, portféyin riski,
deferleme (rating) kurulugiarinca degerlendiriimekte, degerieme sonuglari risk getiri
ayarlamalarini ve satis olanaklanni etkilemektedir. Tahsilat, 6deme gibi kasa
hizmelleri, alacaklan devreden kurulugca (Gzellikle bir banka ise) verilebilecedi gibi
bu amagla bagka bir kurumla da anlagilabilir Bu sekilde geleneksel kredileme
sUrecinin farkli agsamalaninin birbirinden ayrilmasi ve her asamada servisin uzman
kurumlarca verilmesi sistemin etkinligini artirmaktadir.

islemin sagladid yararlardan birisi, daha disik maliyetle fon saglama olanag
vermesi, aktif-pasif vade yapisini ayarlamada ve likidite ydnetiminde kolaylik
sunmasidir. Ayrica ilgili alacaklarin bilango disina atiimasi borg/6zkaynak oranlarinda
iyilegme saglamakta ve s0z konusu alacaklanin kredi riski, devreden kurulusun kredi
riskinden ayr tutulmug olmakladir. Bdylece, alacaklarim devretmis kurulusun mali
yapisinda ve kredibilitesinde meydana gelebilecek herhangi bir olumsuz geligme, bu
alacaklarla desteklenmis menkul kiymetlerin anapara ve faiz ddemelerinde bir
aksaklik yaratmayacaktir.

Sistem, avantajlarina karsin baz riskleri de igermekledir. Burada, kuruluglarin
riski yOksek olan alacaklari menkul kiymete donustlrip daha kaliteli clanlan kendi
portfoylerinde tutacaklarn veya verdikleri kredilerde risk yonunden fazla dikkatli
davranmalari gerekmeyecedi éne sUr0lebilir. Bu konuda soylenebilecek sey,
rekabetin iyi igledigi ve fiyatlama ve garanti, destek kredisi v.s. saglamada piyasa
kosullarina ve portféyan kalitesine dayall derecelendirme (rating) sonuglarna
bakildigi ortamlarda, bu tir sorunlanin kendi iginde buyk olgide gézumlendigidir.

b) Turkiye'de Menkul Kiymetlestirme Uygulamas:

Ulkemizde menkul kiymetlestirme uygulamasi, varliga dayali menkul kiymet
ihraclar ile baglamigtir. Ancak meveut isleyisi gozonine alindidinda, bunun yukanda
belitildigi gekliyle tam bir menkul kiymetlestirme clmadidi gariilmektedir.

Turkiye'de bankacihik sisteminin yodun ilgi gdsterdigi Varliga Dayali Menkul
Kiymetler farkli bir uygulama sistemine sahip bulunmaktadir. Bankalar bir trust ya da
genel finans ortakhd kurmadan ve bir derecelendirme kurumuna bagvurmadan
sadece Sermaye Piyasasi Kurulundan izin almak yoluyla VDMK ihrag
edebilmektedirler. Bankalanin finans sisteminde cok glcll ve glvenilir kuruluslar
olarak bilinmeleri de belirtilen banka alacaklarimin herhangi bir araci kurum ya da
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garantdr iliskisi olmadan, dogrudan menkul kiymet ihraci seklinde pazarianmasin
kolaylagtirmaktadir.

Kurul tebligine gére "Bankalar digindaki mal ve hizmet uretimi faaliyetlerinde
bulunan anonim ortakliklar ile mevzuata gore dzellegtirme kapsamina alinanlar dahil
Kamu Iktisadi Tesebbislerinin misterilerine yaptiklan satiglardan dogan, senede
badlanmis alacaklar" karsihdinda VDMK gikanimasina imkan tarminmig clmasina
ragmen bankalar diginda biri finansal kiralama girketi, biri de beyaz egya Ureticisi iki
firma haricinde higbir kurulus VDMK ihraci yoluna bagvurmamigtir. Alacaklarin genel
finans ortakligina temliki sirasindaki damga vergisi alinmasi ve ayrica banka
garantisi aranmasi ve garanti karsiidl bir Geret talep edilmesi ihrag maliyetlerini
yOkseltmektedir. Dolayisiyla malivetler, ihraglan caydinici bir etki yapmaktadir, Ote
yandan alacaklarin ylzde 90" kadar VDMK cikanlabilmesi zaten kendi iginde bir
kargilik olgusunu igermektedir. Kargiik olgusu, garanti uygulamasinin gerekgesini
ortadan kaldirmaktadir,

VDMK ihracinin sadece bankalar tarafindan uygulanmasi piyasalarn iki yénden
etkilemektedir. Birinci olarak, finansal piyasalarda varclan banka tekelini daha da
glglendirmekte; ikinci olarak da bankalarin mevduat disi fonlama yapabilmelerine
imkan verdigi igin de para politikasimin uygulamasini ciddi dlglide etkilemektedir.

Bu cergeveds, menkul kiymete dénGstUrllecek alacak portféylnian bilango
disina gikarilmasina olanak sadlayici hukuksal kosullanin ve muhasebe tekniklarinin
dizenlenmesi ve uygulamanin bu yonde gelistiriimesi dnem kazanmaktadir.

Derecelendirme (rating) mekanizmasinin kurulmasi, portfoyin sigortalanmasi
gibi sistemi destekleyici diger unsurlarin da yapilacak duzeniemelerde dikkate
alinmasi gerekmektedir.

Tarkiye uygulamasinda gdzlenen bazi aksakliklar su sekilde siralanabilir;

1. SPK Teblidi ile getirimis olan sistermin, VDMK 'lar sekler: alacaklara
karsilk tutmas! hususunda gergekie, VDMK hamillerinin haklar ile bu alacaklar
arasindaki ilgiyi ortaya koyan yasal bir gergeve 6z konusu degildir.

2. Vadeden ance, ihragcinin kendi VDMK larini ikinci el piyasasinda almasi
genel hikOmlere gore itfa hikminde dedildir. Ancak bu durumda, SPK Tebliginin
sbresinde satiimayan VOMKlann imhasini ongdren 24 maddesindeki ilgili hakim
gereksiz kalmaktadir.

3. Belirlenecek standartlanin Gzerindeki blylk sinai kuruluglarin dofrudan
VDMK ihraglarninda banka garantisi zoruniulugunun kaldiriimasi maliyetieri dusirecek
ve bankacilik disi firmalann VDMK ihracina yénelmelerini getirebilecektir.



4 Mevcut sistemde, genel finans ortakliklan aracilifiyla ihrag halinde ortaya
glkan garanti, saklama ve genelde temlik sozlesmeleriyle ilgili damga vergisi
oranlarinin indiriimesi VDMK ihrag maliyetlerini disUrebilecek bir diger unsur
olacaktr,

1.2. UYGULANMAKTA OLAN ARAGLARDA YENI DEGISIKLIKLER
VE DEGERLENDIRMELER

1.2.1. HISSE SENETLERI
a} Yenilikler

Hisse senetleri sermaye piyasasinda en gok kullanilan menkul kiymetlerden
olup, Sermaye Piyasasi Kanununun yurGriGde girdigi 1982 yilindan 1992 yili sonuna
kadar gegen 11 wilik zamanda toplam 22 trilyon TL. tutarindaki menkul kiymet
ihraglarimin yizde 71'ini olugturmustur.

Hisse senetlerinin yodun olarak kullaniimasi nedeniyle de gerek Kanundan,
gerek uygulamadan, gerekse hisse senedi tebliginden dogan aksakliklar zaman
icerisinde duzaltiimeye calisiimistir.

Hisse senetleriyle ilgili olarak yapilan temel degdisiklikler soyle dzetlenabilir,

Hizse senetlerinin  sekil sartlarina iliskin  teblij dOzenlenerek, hisse
senetlerinin sekli, ebadi, basilacad kadidin niteligi kar pay ile yeni pay alma
kuponlarinin sayisi ve hisse senedindeki yerleri belirtiimistir. Boylece hisse
senetlerinin standart hale gelmesi ve hisse senetlerindeki sahtekarigin énlenmesi
amaglanmisgtir.

Sermaye Piyasasi Kanunu degisiklidn ile getirilen yeniliklerden biri ise,
Ser.P.K. 13. maddesine gore temettunin hesap dénemi sonu itibariyle mevcut
paylarin tdmdne, bunlann ihrag ve iklisap tarihleri dikkate alinmaksizin esit olarak
daditiimasidir. Boylece borsada islem goren hisse senetlerinde kansikhda neden
olan eski ve yeni hisse senedi ayinm ortadan kaldirmistir.

Eskiden satig sirasinda verilen gegici ilmuhaberler en geg Ug ay icinde hisse

senetleriyle dedistirilicken, bu stre SerP.K'nun 7. maddesi 4. fikrasinda, esas
sermaye sisteminin kabul etmis anonim ortakliklarda otuz glne indirilmigtir. Nama
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yazili hisse senetleri igin ise sOre 90 gin olarak dizenlenmistir. Kayith sermaye
sistemini kabul etmis ortakhklar hisse senetlerini satis esasinda aliciya teslim
etmektedirler.

SerP.K'nun 12 maddesinin 6. fikrasinda da anonim ortakliklarda yGnetim
kurulu kararinin iptali dazenlenmistir. ligili maddeye gore, kayith sermaye sistemini
kabul etmig anonim ortakliklarda yonetim kurulunun, yeni pay alma hakkir kisitlama
yetkisini, pay sahipleri arasinda esitsizlige yol agacak sekilde kullanmasi gibi
konularda aykin kararlar aleyhine yénelim kurulu Gyeleri, denetgileri veya haklan
ihlal edilen pay sahipleri ticaret mahkemesinde iptal davasi agabileceklerdir.

Daha dnceden yUrurlikteki Ser.P.K.'da kurul kaydindan gikma veya gikanima
esaslan ylrdriikie olmadigindan, sirketlerin hangi sartlarda kurul kaydindan
cikabilecekleri sorun yaratmaktaydi. Kanun degisikligi ile kayith sermaye sisteminden
ve Kurul kaydindan ¢ikma veya c¢ikarima esaslan ile Kanuna tabi olmadan
kaynaklanan yCkomlUliklerden kismen veya tamamen muaf tutuiabilme esaslar
hakkinda Kurula yetki verilmistir (madde 11, fikra 4, madde 12, son fikra).

Buna iligkin olarak da Kurul daha énceden bulunmayan "Kayith
Sermaye Sistemine lliskin Esaslar” isimli Seri: IV, No: 7 tebligini diizenlemistir.

Halka agiimalarin yojun clarak yasanmaya baglaniimasindan sonra, ilk olarak
1950 yilinda hissedarlarin ellerinde bulunan hisse senetlerinin halka arz ediimesi
hakkinda teblij hazirlanmis ve yeni SerP.K. ile de ilgili tebligde dedisiklikler
yapilmigtir. Béylece mevcut paylann halka satisinda araci kurum kullanma zorunlugu
getirilmisgtir.

Ser PK'nun 7. maddesinin 1 paragrafinda Kurula, sermaye artiminda
kullaniimayan richan haklanna tekabll esden payiarn piyasa degerinin nominal
dedgerinin Gzerinde olmas: halinde, bu-laii pnmli fiyattan satilmasim isteme hakki
verilmigtir. Buna gbre yapilan hisse seneiieri teblidi dizenlemesinde de yeni pay
kullamimindan sonra halen paylann satisini IMKB yonetmelidi cergevesinde olacafj
belirtilmigtir

Hisse senetleri tebliginin 9 maddesinde ilan ve reklamlara dizenleme
getiriimistir. Reklam metninin ilandan 10 gin ¢énce Kurula sunularak incelenmesi
gerekmektedir. Ayrica reklam metninin  sirkllerle ayn gazetede yayimlanmasi, ilan
ve reklamin sirkilerden boyuk ebatta olmamas) sarttir.

Yeniden dlzenlenen hisse senetlen  tebliginde getrilen en  dnemli
degigikliklerden biri de, teblifin 14. maddesinde belirtiidigi gibi yeni pay alma
kuponlarimin sermaye piyasas) uygulamasinda menkul kiymat hokminde sayimas:



ve ilgili kuponun yeni pay alma hakkinin kullanmimi igin belirlenen sdre iginde alimp
satilabilmesidir.

Hisse senetlerinin halka arzinda ortaya cikan en énemli sorunlardan birisi
hisse senetlerinin halka satis) sirasinda pekgok yatinmaimin hisse senedi alamayig
idi. Kurul 27 Ekim 1993 farih ve 21741 sayili Resmi Gazetede yayimladigi Seri : VI,
No: 22 "Sermaye Piyasasi Araglarinin Halka Arzinda Satis Yontemlerine lligkin
Esaslar Tebligi" ile satig ydntemlerine bir dizen getirilmeye caligiimigtir. Teblige gore
hisse senetlerinin satisinda ya "Borsada Satig" ya da "Talep Toplama" ydntemieri
kuilamilacaktir.

1.2.2, OYDAN YOKSUN HISSE SENETLERI

Sermaye Piyasasi Kanunu degisiklikligi ile getiriien en dnemli yeniliklerinden
birisi de TTK'ye gore uygulamas olmayan oydan yoksun hisse senetlerinin
dozenlenmesidir. Ser. P.K.'mn 14/A maddesine gbre anonim ortakhiklar kar payi
imtiyazi safjlayarak oy hakkindan yoksun paylar inrag edebileceklerdir. iigili teblige
gore, oydan yoksun hisse senetleri (OYHS) ortakliklarin sermaye artirimi ile ihrag
edebilecekieri, oy hakki harig sahibine k&r payindan ve istendiginde tasfive
bakiyesinden imtiyazli olarak yararlanma hakkini ve diger ortakhik haklanini saglayan
hisse senetleridir. OYHS nama yazili olmak zorundadir, Ancak TTK 418 hikmi
uygulanmaz. OYHS'lerin el dedistirmesi haiinde yonetim Kurulu bu paylan pay
defterine kayittan imtina edemez. OYHS ihrag miktar édenmig sermayenin 1/2'sini
gecmemek Ozere esas sdzlesmede gdsterilir. Birinci temettd tOm ortaklara paylan
craninda dagitildiktan sonra QYHS sahipleri birinci temettiye ek olarak kalan kardan
pay bagina dugen 1. temeiliden esas stzlegmede belirtilen oranda ek ké&r pay
alirlar. OYSH'ne taminan imtiyazh kar pay! ayrnimadikga, girket bagka yedek akce
aynimasina, yonetim kurulu Uyeleri ve memurlarina kar dagitiimasina karar veremez.
Sirket 2. temettd dagitimina karar verirse OYHS sahipleri de paylan kadar
yararlarirlar. Tasfiye imtiyazinda, tasfiye bakiyesi oncelikle OYHS sahiplerine tahsis
edilir. Ortaklik 3 yil arka arkaya kar dafjitamazsa izleyen yil genel kurulda OYHS
sahipleri oy hakki elde ederlar

OYHS ihracinin dizenlenmesinde amag ydnetim hakkinin kaybolacag
korkusu ile halka agiimaktan korkan sirketleri halka agiimaya yénlendirmektir. Ancak
Kanunla dbzenlemenin yapildidi 1992 yilindan bugune kadar hig OYHS ihraci
olmamigtir. Zaten OYHS dizenlemesinden o6nce OYHS ile hemen hemen ayni
nitelikte olan katilma intifa senedi (KiS) dizenlemesinin de bugine kadar fiilliyatta hig
uygulanmasi bulunmamaktadir.

Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan yapilan bir anket galismasinda da
girketlerin ylizde 38,7'si OYHS ve KIS'i bilmediklerini, yizde 24'0 KIS ile OYHS farkh
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seyler oldugjunu benzer nitelikte olmadiklarini, ylzde 70 ise OYHS duzenlense dahi
halka agiimayacaklarini beliimiglerdir. Anket sonuglanna gdre, sermaye piyasasi
acisindan dizenleme kadar sirketlerin iginde bulunduklar durum, yonetim yapisi,
bilgi diizeyleri gibi hususlann da dnemli oldugu ortaya ¢ikmaktadir.

1.2.3. DEPO EDILEN MENKUL KIYMETLER
(DEPOSITORY RECEIPTS)

Menkul kiymet ihrag ederek yabanci piyasalardan fon toplamak, glnimizin
globallesen dinyasinda hizl bir sekilde yayginlasan ve uygulanan bir ydntem haline
gelmistir.

Yatnmcilarin, yabanci menkul kiymetleri kendi piyasalannda  temin
edebilmeleri, bu konuda givenli bir ortam ve yeterli bilgi ile donatilmig olmalar, stz
konusy menkul kiymetlere daha kolay yatinm yapilmasini sadlamakta, boylelikle
ihragecilarin da yabanc pivasalardan fon temin etmeleri kolaylasmaktadir,

“Depository Receipt” (DR) uygulamalari bu mekanizmay sadlamak (zere
geligtiriimis ve uygulamasi blyik goguniukla A B.D. piyasasinda gergeklestiginden,
yaygin olarak ADR (American Depository Receipts) clarak anilan bir araghr.

DR uygulamasinda menkul kiymetler, DR'yl ihrag edecek araci kurulug
{depozitér) adina saklamaya alinmakta ve fiziki olarak islem gérmemektedir. Yabanc
piyasada alimip satilan yani fiziken iglem goren arag ise bu menkul kiymetleri temsil
eden, menkul kiymet ile ilgili butin haklan elde etme yetkisini sahibine veren DR'ler
olmaktadir. Bdylelikle asit menkul kiymetler fiziki olarak, dlkelerinden digan
gikmayabilmektedir.

Bu sekilde yatinmei, temetil v.b. &demelerini kendi para birimi cinsinden
alabilmekte ve kendi Ulkesindeki takas sisteminden yararlanmaktadir. fhrageimin
yillik raporlar, yillik toplant bildirimleri ya da resmi haber yayinlan gibi yatinmei
bilgileri ihrage! tarafindan depozitdre dazenli olarak saglanmakta, boylelikle yatinme
déviz, dil sorunlan, likiditenin azalmas: wve aracilann artmasi gibi maliyet ve
belirsizliklerden kurtulmaktadir,

Bu arag, ¢esith Glkelerde ihrag edilen farkll menkul kiymetler -dzellikle hisse
senetleri- Uzerinde yapilan islemleri standardize etmek suretiyle yabanci senetlerin
alim satimi ve takasimi kolaylagtirmakta, bu senetlerin girdiklen piyasadaki likiditesini
artirmaktadir.

DR'lerin yatirimeilar acisindan sagladiklan yararlarin baginda ise glivenlik ve
kolay bilgilenme imkam gelmektedir. Yabanc dilde ve para birimi ile basiimis menkul

L



kiymetler yerine, ic piyasada buniar temsil eden kendi dilinde basilmig ve orijinal
menkul kiymetin sagladi§ her tarld hakki aynen taahhit eden bir belge dzerinde
islem yapmak yerli yatinmciya, Ulkeden cikmadan, kendi standarilan dahilinde
yabanci menkul kiymetler (zerine islem yapma imkan tammaktadir.

Turkiye'de henlz yabanci ihragcilanin  menkul  kiymetlerinin  piyasaya
sunulmasina iliskin dazenlemeler meveut dedildir. Ancak 1992 yilinda yurGrilige giren
ve 2499 Sayill Sermaye Piyasasi Kanununda dedisiklik yapan 3794 Sayili Kanun ile
Torkiye'de "Depo Edilen Menkul Kiymet Sertifikalan” [Depository Receipts)
gikarilabilmesi imkan getiriimis ve Kurul'a bu konuda gerekli duzenlemeleri yaSma
yetkisi verilmistir. Kurulda bu konu ile ilgili mevzuat galismalar strddrilmektedir.

1.2.4. GELIR ORTAKLIGI SENETLERI

17 Mart 1984 tarih ve 18344 sayili Resmi Gazetede yayimlanan 2883 sayil
"Tasarruflanin Tesviki ve Kamu Yatinmlarinin Hizlandinlmas: Hakkinda Kanun'un 3/c
maddesi Gelir Ortakhdr Senetleri (GOS)ni "Kamu Kurum ve Kuruluslanna (Kamu
Iktisadi Kuruluslan ve Iktisadi Devlet Tesekkilleri dahil) alt yapi tesislerinin
gelirlering hakiki ve hikmi sahislarin ortak olmasi igin ¢ikarnlacak” senetler seklinde
tammlanmgtir.

Kanunun c¢ikariimasindan gunimize kadar GOS'lar Kopri ve Barajlarin
gelirlerine ortaklik saglayacak sekilde kullanilmistir. Ote yandan gectigimiz dénemde
ozellikle biyuk sehir belediyeleri altyapr yatinmlanna girigmis ve bu amagla rayl
sistem ve dodjal gaz projelerinde dnemli adimlar atilmisgtir.

GOS'lar baylk sehir belediyelerince, KOI ile isbirligi halinde bu alt yap
yatinmlaninin (igletmeye acilmis veya ¢ok yakinda aciimasi muhtemel) geirlerine
dayanarak gikarilabilir. Bunlardan elde edilecek gelirlerle yatinmlarnin devami veya
yeni yalinmlar finanse edilebilir

1.2.5. TAHVILLER

Ortakliklarin sermaye piyasasi araciid ile uzun vadeli borglanmalarimi
mimkun kilan tahviller, Sermaye piyasasi Kanununun yarorlage girdigi 1982 yilindan
1992 yili sonuna kadar gegen sirede 3.894, 1 milyar TL. tutarindaki ihragla toplam
tzel sektér menkul kiymet ihraglan iginde ylzde 23,5 ile hisse senetlerinden sonra
ikinci baylk paya sahip clmuglardir.

Tahviller, Glkemizde uygulamasi en genis ve yerlesmis olan sermaye piyasasi
araglarindandir. 1982 yilinda Sermaye Piyasas: Kanununun yordrl0ge girmesiyle,
ortakliklarin tahvil ihracina iligkin esaslar Sermaye Piyasasi Kurulunun dizenlemeleri



dahiline alinmig ve &zel sekldre mensup kuruluglarca ihrag edilecek tahvillerin
Kurulun iznine tabi olmasi esasi getirilmigtir.

1992 wyilinda Sermaye Piyasasi Kanununda yapilan degisiklikle izin
sisteminden kayit sistemine gegilmesi sonucu, tahvil ihracinda Kurula kayit
zorunlulugu getirilmigtir.

Yirdriige giren Kanun degisikligi kapsaminda yapilan yeni dizenlemelerde
tahvillerle ilgili olarak asagidaki temel degisiklikler getirilmigtir:

Kurul dizenlemelerine tabi olarak tahvil ihrag edebilecekler, anonim
ortakliklara ek olarak, G&zellestirme kapsamina alinanlar dahil, kamu iktisadi
tesebbusleri, mahalli idareler ile bu idarelerle ilgili 6zel mevzuat uyarinca faaliyet
gosteren kurulug, idare ve igletmeler olarak tammlanmistir,

Kurulun tahvil ihraci ve ihragailanna iligkin duzenlemelerinde yer alan
hakamlerine tabi olarak, mahalli idareler ve bu idarelerde ilgili kurulus, idare ve
isletmelere de, mevzuatlan uzun vadeli berglanmaya imkan verdidgi takdirde, bir
yildan uzun vadeli ve menkul kiymet niteligini tagiyan borg senedi ihrag etme imkan
taninmigtir. Ayrica bu borglanma araglannin, belittilen kurulug idare ve igletmelerin
belirli gelirlerine kargilik gikarabilmeleri konusu da duzenlemeler kapsamina alinarak
buna da imkan sagdlanmistir.

Tahvillerin vadelerindeki 7 yillik Gst limit kaldinimistir.

Tahwvillerin, ihragcinin veya tasarruf sahibinin talebine badll olarak erken itfa
edilebilir sekilde ihra¢ edilebilmesi hikmi getiriimigtir. Bu durumlarda tahwillerin
yalnizca halka arz yoluyla satiimasi ve vadelerinin en az dért yil olmasi
gerakmekledir.

Gerek ihragcinin talebine badh olarak erken itfa edilekilir (callable), gerekse
tasarruf sahibinin talebine badh olarak erken itfa edilebilir (puttable) tahvillerde
uygulanacak prosediir de Kurul dizenlemelerinde yer almistir.

Erken itfa edilebilme ve dedisken faizli ihrag etme, dngorulemeyen enflasyon
ve faiz riski gibi risklere kargi inragc nin ve yatinmcimin korunmasi imkan dahiline
getirilmistir.

Tahvillerle ilgili yapilan énemli bir dizenleme de Kanun degisikliginin
yurtriGge girmesinden 6nce 1881 yilindaki tahvillerin sekil sartlan tebligi ile
getirilmis ve sahtecilidi dnleyici tedbirlere iligkin olmustur. Bu teblig ile tahvillerin
gerek sekil, gerekse basidiklan kadit agisindan bir standarda kavusmalari
amaclanmistir.



Kanun dedisikliginden sonra stz konusu tebligde yapilan bir degisiklikle ise
tahvil kuponlar menkul kiymet sayilmigtir.

16 Eylal 1393 tarihinde ylririige giren KHK ile Bankalar Kanununun bazi
maddeilerinde degdisiklik yapilmistir. Bu KHK ile getirilen bir yeni hikimle Yatinm ve
Kalkinma Bankalarina ek olarak, Ticari Bankalarin da Sermaye Piyasasi Kanunu
hukumlerine gére inrag edecedi sermaye piyasasi araglari mevduat kapsami diginda
birakilmigtir. Boylelikle kredi maliyetlerinin ve dolayisiyla kredi faizlerinin agagiya
gekilmesi amaglanmistir. Ayrica mevduat kapsamina dahil olmayan bir borglanma
araci ile VOMK ihrag etmeleri mUmkin olmayan bankalara da buna alternatif olarak
kullanabilecekleri bir imkan getirilmek istenmistir.

1.2.6. HISSE SENEDI iLE DEGISTIRILEBILIR TAHVILLER (HDT)

1982 yilindan beri, duzenlemesi mevcut clmakla birlikte uygulamas) hemen hig
goriimeyen hisse senedi ile dedistirilebilen tahviller (HDT) ile ilgili yapilan
dizenleme dedisiklikleri ile dedistirme fiyati ve degistirme oram tammlanna agiklik
getiriimis, bununla uygulamay! zorlastinci bazi kansik noktalann cdzOmlenmesi
amaglanmigtir,

Ayrica HDT'ler igin. vade igindeki nakit sermaye artinmlarinda yeni pay alma
hakkimin piyasa fiyati altinda kullamimasi vel/veya bedelsiz sermaye arlinm
nedeniyle hisse senedi fiyatlannin dismesi halinde dedistirme oraninin dizeltiimesi,
ayrica vade iginde yapilacak bltin sermaye artinmiarinda hesaplanarak, yeni oranin
duyurulmasi esaslan getirilmistir.

HDT ile ilgili izahname, sirkuler ve HDT'nin kendi Uzerinde bulunacak bilgilerin
kapsami, yatinmecimin rahat karar verebilmesine imkan saglayacak sekilde
genigletiimis ve bunlar ayrintili clarak dizenleme kapsamina alinmigtir.

HDT'lerde de dider tahvillerde oldudu gibi, ihragcimin veya tasarruf sahibinin
istegine bagh olarak erken itfa edilebilme imkar getirilmigtir.

HDTlerin en &nemli fonksiyonlanindan birisi gelecekte hisse senetleri
dederlenecek firmalara buglnden borclanma imkan ve gelecekte de bunu biyik
oranda sermayeye ilave etme imkan tarnmasidir. Bu gergevede HDT'ler dzellestirme
galismalarninda ve alt yapi yatinmiarinda yogun bir sekilde kullamilabilme imk&mina
sahiptir.



1.2.7. YATIRIM FONLARI VE KATILMA BELGELERI

Halktan katima belgesi kargihd: topladiklar paralarla, belge sahipleri
hesabina, riskin daditilmasi ilkesi ve inangh mulkiyet esaslanna gore sermaye
piyasasi araglar, gayrnmenkul, altin ve diger kiymetli madenler portféyl isietmek
amaciyla kurulan mal varlidina Yatinm Fonu adi verilir.

Ulkemizde 2499 Sayili Sermaye Piyasas| Kanununa gore ilk defa 1987 yilinda
kurulan yatinm fonlarimin Adustos 1993 itibariyle sayilan 81'e yonettikleri fon toplam
degeri de 8654 milyar TL.'ye ulasmistir,

2439 Sayill Kanunda 13.5.1992 tarihinde 3794 Sayili Kanunla yapilan
dedisiklik uyarinca;

1. Bankalarnin yatinm fonu kurma tekelleri kaldinlmig, ve bankalar, sigorta
sirketleri, araci kurumlar, kanunlarinda engel bulunmayan emekii ve yardim
sandiklan ile 506 Sayih Kanunun gegici 20 nci maddesi uyarinca kurulmug olan
sandiklardan, Sermaye Piyasasi Kurulunun tebligle belirleyecedi esaslara uyanlara
yatirim fonu kurma hakkl taninmistir. Bunun sonucu olarak 1993 yilinda 2 araci
kurum tarafindan yatinim fonu kurulmusgtur.

2. Kurul, Kanunun verdidi yetkiye dayanarak yatinm fonlar iginde, Seri VII,
No. 2 sayili tebliginin (21.7 1993 tarih, 21301 sayili Resmi Gazete} 3. maddesi ile A
tipi fon aynmini yaratmistir. Buna gdre portféyunin ydzde 25'ini hisse senetlerinden
olugturan fonlar A tipi sayilmistir. Hisse senetleri piyasasinin talep y&ndnun
gelismesi igin getirilen bu uygulama vergi kanunlarinda yapilan degdisikliklerle de
birlesince borsada iglem hacmi ve endeksin artmasinda dnemli bir rol oynamigtir,
Ancak bu noktada gdzden kaginimamas: gereken bir husus da A tipi fonlann
Kurumlar Vergisi Kanunundaki Asgari Kurumlar Vergisi yikinden dolanmamin bir
yolu olabilecegidir,

3. Yatinm fonlan katiima belgeleri A tiplerindeki dnceden yapilan "satis inbar”
haricinde son derece likittirler, [stenildigi anda paraya gevrilebilmektedirler. Bu
durumda ekonomideki likiditenin tumayle kontrol Merkez Bankasinin  yetkisi digina
gikmaktadir. Ote yandan paranin {veya bireylerin clizdamnda duran veya duracak
olan paranin) vadeli mevduatin faizine yakin bir gelirle likit halde tutulmasinin da
ekonomide ciddi etkiler yaratacad ileri sUrllebilir. Ancak, likit paramn gelir getirecek
sekilde kullamimasi fonlarin daha etkin kullamilmasi yollanni da  glndeme
getirebilecektir.

4. Fon kurulusunda Bankanin verdidi avans ile fon portféyl clusturulmakta ve

SPK'nin katilma belgelerini kayda almasina miteakip katiima belgelerinin halka
arziyla birlikte banka verdidi avansi geri almaktadir. Banka bdylece kurdugu fonlarin
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“fon tutarlanmin toplami, son alti aylik donem itibariyle dizenledikleri bilangolarinda
yeralan sermaye, yedek akgeleri, yeniden degerleme deder artis fonu toplamindan
varsa zararlarin gikanimasiyla elde edilen tutarin on katina kadar" fon kurabilir. Bu
durumda fon katima belgeleri kargiifinda toplanan paralarin kaynad: &nem
kazanmaktadir.

S6z konusu paralann vadesiz mevduattan gelmesi halinde banka fonlarinin
kaynak maliyetinin kisa vadede artacad dasiniilebilir.

5. Yukarida stzedilen tebligin 23. maddesi ile Katiima Belgeleri Kargilidi Gek
Hesabi agma hakki taninmighir. Cek hesabi agma imkaninin kullamimasi halinde ise
vadesiz mevduat ile vadesiz ticari mevduatta bulunan fonlanin yatinm fonlan
kanaliyla sermaye piyasasi aletlerine akiarimi sdzkonusu olacaktir. Bu durumda kisa
vadeli fonlarin vadelerinin uzatimasi sézkonusu olabilecektir.

6. Ayni tebligin yayinlanmasina kadar gegen sirede Tlrkiye'de yatinm fonlan
yan acik sonlu olarak kullamimistir. Fonlarin, kurulugtaki fon tutarinin (nominal}
kapsadidinin Gzerinde yeni katiima belgesi ihrag etmeleri hukuki sikintilar ylzinden
hemen hemen imkansiz bir durumda iken, yeni dizenlemelerle bu zorluklar
giderilmigtir. Boylece performansi digerlerine gore yiksek olan fonlarin surekli
biiylyebilmelering imkan tamnmugtir

7. Ayni tebligin 19 . maddesine Kurulun Seri VII, No: 4 (24 Agustos 1993 tarih
ve 21678 sayili Resmi Gazete) tebliginin 9. maddesiyle eklenen fikra ile “igtizOdinde
kurucu digindaki araci kuruluslarca serbestge alim-satimu ongdrilen A tipi yatinm
fonlarimin katiima belgeleri‘nin menkul kiymet sayiimasi gindeme getirilmistir. Ote
yandan ayni tebligin 10. maddesi ile eklenen fikra ile igtizidinde hikim bulunmak
garti ile fon kurucusunun talebi ve Borsamin uygun gérmesi halinde menkul kiymet
niteligine haiz katilma belgelerinin borsada islem gormesi gindeme getirilmigtir. Bu
durumda katilma belgelerinin nakde gevrilmesi imkani/gérevi borsada olusturulacak
piyasaya birakilmaktadir.

Halbuki katilma belgelerinin (pay) fivati, fon portféylndeki varliklanin piyasa
degerierinin toplaminin tedavlldeki pay sayisina bélinmesiyle hesaplamr. Bu
nedenle dzellikle bir ikinci piyasa uygulamasinin anlamli olmayacad: ileri sdrilebilir.

Bu dizenlemeden amag, katilma belgelerinin daha genis yatinmeci kitlerine
ulagmas: ise yapilmasi gereken, araci kurumlara katlma belgelerini hergin
hesaplanan fiyat Ozerinden belli bir komisyon karsih@ alp satma imkamnin
taninmasidir.  Zaten ilgili  tebligin 24 maddesinde "Alm-Satima Aracilik"
dizenlenmisgtir.
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Katiima belgelerinin borsada iglem gérmesi yatinm fonlar ile hisse senet-
lerinin ikincil piyasas: borsada saflanan yatinm ortakiiklan arasindaki temel aynimi
ortadan kaldiracaktir.

1.2.8. ALTINA DAYALI MALI ARAGLAR

Altina yapilan yatinmiarin mali sistem icerisine gekiimesi sonucu bankacilik
sistemi iginde Alin Depo Hesaplar, Altina Dayali Mevduat Hesaplan ve Altin
Biriktirme Planlari gibi yeni araglarin olugmasi beklenmekiedir. Bu araglarin yanisira,
yeni Sermaye Piyasasi Kanunu dogrultusunda altin sektarande faaliyet gdisteren
girketlerin Altina Dayall Menkul Kiymetler ve Altina Endeksli Tahviller gikarmalan
imkéan dahilindedir. Aynca, aninda mal teslimath (Spot) Alin Borsasinin gelismesini
takiben vadeli altin iglemleri ileride teslimath sézlesmeler (Forwards-Futures ve
Opsiyonlar) altina dayal yeni finansal araglar gelisecektir,

a) Bankalarca Geligtirilecek Araglar

Yukarida da belirtildigi gibi Turk Parasinin Kiymetini Keruma Hakkindaki 32
Sayih Karann bazi maddelerinde yapilan dedisiklikler cercevesinde t{aninan
imkanlarla bankalar, altina dayali yeni finansal araglar gelistirebilecektir. Bu
hesaplan kisaca tanitalim.

Altin Depo Hesaplari : Yukarida bahsedildigi gibi, mevzuat agisindan uygun
hale gelen Altin Depo Hesaplar, doviz tevdiat hesaplan gibi calisacaktir, Merkez
Bankas! ve bankalar, Torkiye'de ve yurt disinda yerlesik kisiler adina Alin Depo
Hesaplan agabilecaklerdir.

Altina Dayali Mevduat Hesaplan : Altina Dayali Mevduat hesaplaninda
tasarrufgu belli bir miktar altimin TL. karsihdini bankaya yatiracak, hesabi vadesiz ise
istedii anda, vadeli ise vade sonunda hesabindan faizi ile birlikle altimni veya
altimn o gunki rayig fivatindan Trk Lirasi kargih@ini cekebilecektir.

Altin Biriktirme Planlan @ Altin Biriktirme Planlar bazi Glkelerde bagariyla
kullamilan Altin Biriktirme Planlannda, tasarrufcu altina yatinm yapmak igin bir
anlagma imzalamakta ve belirli bir vade igin yatiracadi parayr bankaya teslim
etmektedir. Belirlenen vade igerisinde para, banka tarafindan dizenli olarak altin
alimina tahsis edilmekte, paranin altin aliminda kullanimarmg kismi tasarrufgu adina
igletiimekte, boylece tasarrufcu belirlenen vade sonunda reel altina sahip olmaktadir.

Altin fiyatlan kisa vadede blyok dalgalanma gdstermektedir.  Altin
satinaliminin vade igine yayllmasi, dizenli olarak borsada degisen altin fiyatlanna
gdre altin almimin banka tarafindan otomatik olarak yapiimasi sayesinde



tasarrufgunun gunitk fiyat dalgalanmalardan dogacak kayti minimize edilmis
olmakta, fiyat riski azalmaktadir.

b) Altin Sektorl Tarafindan Geligtirilecek Araglar

Altin sektoruntin (altina dayali kuyumeculukla ilgilenen kisi ve kuruluglar) temel
ihtiyaglarindan biri altin Gzerinden borglanma imkarudir. Bu ihtiyag yeni gelistirilecek
araglarla kargilanabilecektir.

Altina Dayali Menkul Kiymetler : Altin sektdrinde faaliyet gdsteren girketlerin
stoklarindaki altin karsih@inda menkul kiymet gikarmalan imkan dahilindedir. Altina
Dayali Menkul Kiymetler, altin sektérindeki sirketlerin isletme sermayesi ihtiyacini
gidermede kullanilabilecek bir finansal arag olmasina ragmen, karsihginda menkul
kiymet cikarilacak altinin depo edilmesi geredi, sektérun halihazir finansal yapisi
iginde, bu aracin uygulamaya konmas engellemektedir.

Altina Endeksli Tahviller : lIsledikleri ve sattiklan mamulun altin olmas
neadeniyle, dodacak fiyat ve kur riskine kargi kendilerini koruyabilmek icin kuyumculuk
sektord girketleri altin Gzerinden borclanmak durumundadiriar. Bu nedenle, altina
endeksli tahviller, uzun vadeli borglanma aract olarak kuyumculuk sektSrinin
yeniden yapilanmasinda kullaniabilir. Ancak, mevcut vergi yasalarina gére altinin
fiyat artiglanndan dodan kazancin vergilendiriimesi nedeniyle altinla ugrasaniar
altinlarini girkete sermaye olarak koymamaktadir, Bunun sonucu da altin bilango digi
kalmakta ve girketlerin sermayeleri eksik gosteriimektedir. Bunun da sonucu olarak
kuyumeculuk sektort sirketleri tahvil ihract igin gerekli sarmaye yeterlilidi kistaslarini
yerine getiremez konumuna digmuglerdir. Vergi reformu gergevesinde hazilanmakta
olan vergi kanununda gergeklesmesi beklenen degisiklikler ile altin isletmelere
sermaye olarak konabilecek, kayit altina alinacaktir,
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I- KURUMLAR VE POYASALAR

2.1. DERECELENDORME KURUMLARI

Sermaye Piyasalarl geli_mi_ ulkelerde, yardimcl kurulu_lI
lilerinden birisi, derecelendirme (rating) kurumlandlr. Derecelendir
fonksiyonu, her turld ulusal veya uluslararasl menkul klymet yanlnde
finans kurumlan dahil olmak lGzere a 1rl1kll olarak kamu veya 6zel s
menkul klymetlerini derecelendirmektir. Her ne kadar hisse senet
de erlendirmeler yapllsa da, derecelendirme esas olarak borclanm
yaplimaktadlr. Cinkd amag¢ geri 6denmeme riskini de erlendirmektir.

Derecelendirme; ihragclnln, borglanma senedinin anapara ve fa
zamanlnda yaplp yapamayaca 1 olas1lll 1nl1l tahmine yo6nelik, ba 1n
kurulu_ taraflindan yapllan 6n de erlendirme olarak tanlmlanabilir. B
ihracclniln kredibilitesinin, o firmanln tahvile ili_kin yukimlalaklerini
getirememe riski (default risk), tahvilin ihra¢ ko_ullarl ve firmanln m
iflasl veya finansal krize girmesi halinde tahvil sahibine sa la
unsurlara dayall olarak de erlendirilmesidir. Bu kapsamda derece
riski", "piyasa riski" gibi firma d1_1 riskleri kapsamamaktadlr. Tem
borcunu ve faizini geriye 6deyememe riskini, yatlrimcllara (dolayll c
di yatlrimcllarlnl da ilgilendirir) basit, givenilir ve yanslz bir tavlr|

Derecelendirme kurumlan, firmalar ve di er bilgi kaynaklarl (firm:
ba_ka kurum ve kurulu_lar gibi) taraflndan sa lanan mevcut bil
Ozellikle de firmanin finansal tablolarindan yararlanlr. Derecelendil
kendisine sunulan bilgilerin do rulu unu ara_tlrmak gibi bir denetim g¢
Ancak bilgilerin yetersizli i veya elde edilememesi halinde, derece
cekebilece i gibi de i_tirebilir veya durdurabilir. Ote yandan d
neticesinde bir "not" verilirken 6zellikle derecelendirmeyi yapan uzm.
goru_leri de 6nem kazanmaktadlr. Dolaylslyla bunlarln, bze
uzmanllklarlnln tartl_21Imaz nitelikte olmas1l zorunlulu u vard1lr.

Derecelendirme, ihra¢c 6dncesinde yaplldlktan sonra da, ihrag
piyasada bulundu u siurece periyodik olarak yapllmaktadlr. Bo6
ba_langl¢taki durumundaki de i_iklikler kamuoyuna duyurulmaktad1i
bir de i_iklik meydana gelmesi de ihra¢ edilen klymetin fiyatlnl etkile

Derecelendirme sonucglarl farkll firmalar taraflndan kam

sembollerle duyurulmaktadlr. Semboller yuksek kalitelilerden
slralanlr.



Turk sermaye piyasalarlnln (6zellikle bor¢glanma arac¢larl
Dayall Menkul Klymetler dl1_1nda) tamamlna yaklnl kamu tahv
olu_maktadlr. Kamu klymetlerinin 6denmeme riski icermemele
derecelendirilmeleri gerekmemektedir. Dolaylslyla geriye derecel
sektdr borclanma araclarl kalmaktadlr.

Ozel sektdr borglanma aracglarinln toplam menkul klymet s
paylnln ytzde Tin altlnda oldu u, esas olarak bankalar tarafl
VDMK'larln derecelendirilmemesi derecelendirmeye tabi olacak
oldukgca daraltmaktadlr. Ote yandan bankalarln kendi kredi
bélimlerinin kendi de erlendirmelerini kendilerinin yapmasl sb6z
buyumesini olumsuz yénde etkilemektedir.

Sermaye Piyasasl Kanununun 39. maddesi derecelendirme kuru
Sermaye Piyasasl Kurumlan" araslnda sayml_ ve bunlara ili_kin ¢
yetkisini de Kurula blrakml_tlr. Bu cergevede call_malara devam ed

Ozellikle 6zel sektdr tahvillerinin vadesinin uzamasi1, hacm
ikincil piyasaslnlin geli_mesiyle birlikte bu kurumlara daha yo un ihti

Borgclanma senetleri piyasaslnln sa I1kll geli_iminde en 6n
getiri 6duncgle_iminir, yerle_mesidir. Bu anlamda firmalarln riski
derecelendirme sisteminin ba_arlll _ekilde kurulup i_letilebilmesi

aclslndan anlamll olacaktlr.

2.2. KUGUK OA"LETME YATIRIM "ORKETLERDO

Buyime potansiyeli olan kuguk i_letmelere giri_im sermayesi de
Kiuguk O_letme Yatlrlm “irketleri (Small Business Investment
yasalarla kurulan ve belli ko_ullara gore lisans alan bir tur 6zel fi
Amerika Birle_ik Devletleri uygulamaslnda kucuk i_letme yatlrlr

ylilnda yirdrlt e giren Kiuguk i_letme Yatlrlm "irketi Kanununa (T
investment Company Act of 1958) gore kurulmu_ olup bu yasaya go
cercevesinde bu _irketlere kurulu_ izninin verilmesi ve faaliyetlerini
0_letme Odaresine (Small Business Administration) verilmi_tir.

A.B.D. uygulamaslnda bir kiiciuk i_letme yatlrlm _irketinin kuru
az 1 milyon dolar 6zkaynak sermaye ko_ulu bulunmaktadlr. Kurulu_
alan bir kicik i_letme yatlrlm _irketi 6zsermayesinin ¢ katlna ka
Odaresinden (SBA) diu_uk faizli bor¢ alma hakklna sahip olmaktad!
gere i ancak kucuk i_letmelere yatlrlm yapmak yudkimluld 0 altlr
lisansll finansal kurulu_lar, yatlrlm yaptlklarl kiugiuk i_letmelere ya
olarak ya da bor¢ vererek finansman deste i sa lamaktadlrlar. Orte
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bor¢c verilen kiucguk i_letmelere, bu kurulu_lar Gcretsiz ya da
danl_manllk deste i vermek de bu finansal kurulu_larln temel gérevle

Kurulu_ izinleri gere i yeterli saylda ve nitelikte yénetici ve u

istihdam etmeleri gereken kicuk i_letme yatlrim _irketleri iki bigcimde
a) Ba 1mslz ~irketler : Ki_iler taraflndan SBA (Small Busines
ko_ullarlna goére o6rgutlenmi_ olan ba 1mslz (noncaptive) kuguk

_irketleridir.

b) Ba 1mll1 ~irketler : Ba_ka finansal ya da finansal olma:
taraflndan yine SBA ko_ullarlna gére 6rgitlenen ve ana firmanln yo

gbre ydonetilen ba 1mll (captive) kuciuk i_letme yatlrlm _irketleridir.
SBA'dan uygun ko_ullarla kredi alan kicuk i_letme yatlrlim _irl
amacl kicuk i_letmelere ortak olarak ya da bor¢ vererek destek s:

taraflndan denetlenen bu finansal kurulu_larln ba_ka alanlarda faali
yasaktlr. Bu kurala ayklrl davrananlarln lisanslarl iptal edilir
sayllarl 600 civarlnda olan bu _irketlerin kiguk i_letmelerin
geli_mesinde buyuk bir katklsl bulunmaktadlr. Bu finansal ku
aralarlinda olu_turduklarl bir Ust birlikleri (National Association
Investment Companies-NASBIC) de bulunmaktadlr. Bu birli e ba |
6nemlilerinin ilk yidzde 10'u bankalara ba I1 _irketlerdir. Bankal
i_letme yatlrim _irketlerinin toplam icindeki oranl yuzde 20 civarlnde

Yukarlda verilen aglklamalardan da anla_1llaca 1 gibi, kicguk
_irketlerinin kurulmaslnln altlnda yatan temel mantlk, ekonomik kal
icin devlet taraflndan desteklenmesi zorunlu ktuguk i_letmelere kre
sektdr ya da giri_imciler aracl1lll 1 ile "kar-zarar-risk" u¢lu teme
piyasa mekanizmasl cercevesinde vermektir. Ba_ka bir anlatlmla ki
devliet deste ini, 6zel sektdor giri_imcilerin lisans vererek ve sorumlu Kk
Boylece devlet kredilerinde politik miudahele ve keyfilik kald.
sa lanmaya call_llmaktadlr.

Boyle bir modelin kiicik ve orta boy i_letmelerimizin yo unla_t:
Denizli, Corum, Kayseri, Konya, Bursa ve Ostanbul gibi illerde 6dnem
a_ikardlr. Ancak daha da 6nemlisi bu finansal model aracl1ll 1 ile D
Anadolu bolgelerimizde kiuguk i_letmelerin kurulmaslna, me
geli_mesine biytuk bir hlz kazandlrlim1l_olunacaktlr. Ozellikle bu
illerimiz icin belirlenecek bir kiguk i_letme yatlrlm _irketi mod
bdlgelerde ya_ayan ve bolgenin toplumsal ve ekonomik ko_ullarlnl
do rudan devreye girmi_ olacaktlr. Béylece Do u ve Guneyd
bélgelerine devlet deste i, bdélgenin kendi giri_imcileri tarafindan



risk Gglusunt Ustlenme biciminde verilmi_ olacaktlr. Kucguk
_irketlerinin kurulmas1l 6zellikle Do u ve Guneydo u Anadolu
kalklndlrlimaslnda en sa I1kll yakla_1m olaca 1 gibi ileride G/#
a_amasl olacaktlr.

2.3. ROSK SERMAYESO KURUMLARI
2.3.1. GENEL OLARAK

Risk sermayesi (Venture Capital) kazandlrma potansiyeli ve ris
yatlrllan uzun vadeli sermaye olarak tanilmlanmaktadlr.

Risk sermayesi yiuksek kazanc¢ arayan yatlrlmcllar ile yiuksek t
yatlrlm tasarlayan mucitler araslinda bir kcpri kurmakta, yeni fikirl
gecmesine olanak sa lamaktadlr. Genellikle bu yatlrlimlar ku
i_letmeler olarak piyasaya ¢lkmaktadlr. Ancak, risk sermayesi y
tarihinden itibaren 5-10 y1l sonra likide edilebilen, uzun vadeli, ri
potansiyeli yiksek yatlrimlar oldu undan uzun vadeli sermayeye ihtiy

Risk sermayesi yatlrilmcllarl esas olarak bir kenara 6nei
aylracak ve uzun bir sirede bunun pe_ine di_meyecek serv

kurumlardlr. Bunlar, 6zel risk sermayesi _irketleri, ticari bankalar, k
sigorta _irketleri, vakilflar, 6zel emeklilik fonlarl, 6zel sermaye
sermayeli giri_imciler, Universiteler, risk sermayesi yatlrlm orts

vaklflar ve kamu olabilmektedir.

Risk sermayesi ilk kez Okinci Dinya Sava_1lndan sonra yeni en
yatlrlm yapmak isteyen buyuk sermayedarlar taraflndan gercekle
ylllarda da Avrupa ve Japonya'da geli_erek uygulanml_tlr.

Risk sermayesi ilk defa Amerika Birle_ik Devletlerinde uygulal
ilgi gormi_, 1987 y1l1 sonu itibariyle risk sermayesi fonlarlnln tople
ula_m1_tlr. Kiguk i_letmelere finansman sa lama amaclnda olan v
tescil edilmi_ Kiuguk O_letme Yatlrlm “irketlerinin kurulmasc
sa lanmasl1l 1958 ylllnda ¢lkarllan bir yasa ile gercekle_mi_,
buyime, geni_leme ve modernizasyonu icin ihtiyaglarl olan fonl
taraflndan 6z sermaye _eklinde finansmanl sa lanml_, 6zel sel

alana cekilmesi amaclyla bu _irketler devlet taraflndan desteklenmi_

Ocatlarln ve teknolojik yeniliklerin piyasa taraflndan finanse ¢

tanlyan risk sermayesi _irketleri bizdeki sermayesi paylara béluinmia
tirine benzer bir _ekilde kurulmakta ve kimi zaman fon diye adland1r

27



Avrupa'da risk sermayesi yuksek riskli ve guvenilir olmayan bir y
algllanm1l_, ancak 1980'lerde ABD risk sermayesi sektorindeki biy
yoéntemin yuksek teknolojiye yonelik yeni yatlrimlar yoluyla rekabet g
istihdam1 artlrdl 1 goridlerek bir cok Avrupa lUlkesinde risk serma
geli_mesi ve desteklenmesi sonucunu do urmu_tur. 1983 ylllnda Bri
Risk Sermayesi Birli i (EVCA) kurulmu_tur. EVCA'nln 1989 yilllnd
tiyesi bulunmaktadlr. Avrupa Toplulu u Uyesi 10 Glkenin toplam risk s«
5,4 milyar dolardlr. Japon risk sermayesi sektériniun geli_mesi de A
olarak gercekle_mi_tir.

2.3.2. TURKOYE'DEKO UYGULAMA VE ROSK SERMAYESO
YATIRIM ORTAKLIKLARI

Ulke ekonomisinde énemli yer tutan KOBO'lerin iginde bulundu
guicld U kurulu_ a_amaslnda ba_lamakta, faaliyetleri stiresince de dev;
Genellikle sahip ve yoneticileri teknik kdkenli olduklarlndan finans
yeterli bilgiye sahip olmadlklarl gibi, bu tur bilgileri uzman ki_
olanaklarl da s1nilrlldlr. Co u kez birfinansal plan hazlrlanmadan,
call_masl yaplimadan i_e ba_lanmaktadlr. Genellikle ba_langl¢ se
sorunlarla kar_1la_1lmaktadlr. Ba_langl¢ sermayesinin kayna 1 Kki_|
akrabalardan allnan borglar olmaktadlr. Oz sermayelerinin yetersiz o
kredi ili_kisini engellemektedir. Yatlrlm kredilerinin pahallll 1, yete
yatlrlm kredisi almadaki guglukler finansal sorunlarln ba_1nda gelmel

Ote yandan teknolojik yenilikler, esas olarak ya akademik k
piyasadan gelen goru_ler temelinde yapllan ara_tlrma ve geli
faaliyetlerine dayanmaktadlr. ARGE faaliyetlerinden ortaya klsa
ba_arl sa layacak bir ordn veya lUretim ydénetiminin ¢lkmasl hemen h
de ildir. Dolaylslyla bu tur faaliyetlerin klsa vadeli bakl_ ag¢lslyla
planll bir yakla_1mla ele allnmasl gereklidir. ARGE faaliyetlerinde
a 1rllk ta_1masl1l yuzinden, bu nitelikleri ta_l1yan bilim adaml ve mi
firmalarinl kurarak buyime e ilimleri olduk¢a kuvvetli olmaktadlr. G«
ve miuhendis, gerekse kiucuk firmalarln sirekli olarak piyasaya girel
landlran etmenlerden birisi (giri_ime ik ruhu, insan sermayesinin bo
etmenler raporun kapsaml d1_1nda kaldl 1 icin burada ele alln
sa lanacak finansman imkanldlr. Risk sermayesi kurum ve kurulu
fonksiyonu bu finansman ihtiyaclnl kar_1lamaya ve giri_imcilere tekni
destek sa lamaya call_maktlr.

Geleneksel bankaclllk sisteminin kredi verme ydéntemleri ve ko_
taahhit ve ipotek gibi) s6z konusu giri_imleri desteklemekte ¢geking
risk sermayesi kurulu_larlnln 6nemini artlrmaktadlr.



Her ne kadar dinya uygulamaslnda risk sermayesi kuruml
dizenlemeye yaygln olarak rastlanlilmlyorsa da, Turkiye'de i
dizenlemesi 3794 Saylll Kanunla de i_ik 2499 Saylll Sermaye Pi
verdi i yetkiye istinaden Sermaye Piyasasl Kurulu taraflndan ya
Temmuz 1993 tarih ve 21629 saylll Mukerrer Resmi Gazetede
Yatlrlm Ortakllklarlna Oli_kin Esaslar" tebli ini yaylmlaml _t
Sermayesi Yatlrlm Ortakllklarlnln (RSYO) amag¢ ve tanlmlarl _
"Turkiye'de kurulmu_ ve kurulacak olan, yiksek geli_me potans
menkul klymetlerinin likiditesi du_uk olan giri_im _irketlerince bir
ihrac¢c edilen sermaye piyasasl araclarlna yatlrlim yapllarak get
vadeli kaynak aktarlm bicimine risk sermayesi yatlrlml denir.

Giri_im _irketlerinin slnai uygulama veya ticari pazar potan:
gerec¢c, malzeme, hizmet veya yeni Urin, yébntem, sistem ve dlreti
meydana getirilmesini amaclamalarl veya bu do rultuya girebilecek n
_arttlr.

Kay1ltll sermayeli olarak kurulan ba_langl¢ veya ¢lkarllm1l_
olarak sermaye kazancl elde etmek amaclyla risk sermayesi yatlrlm
risk sermayesi yatlrlm faaliyetinde bulunan ortakllklara RSYO denir

RSYO'lar ¢ce_itli kaynaklardan topladlklarl fonlarl Tebli "i
maddesinde belirtilen alanlara yatlracaklar, giri_imci _irketlere s
hukuki ve pazarlama danl_manllklarl sunacaklardlr. Giri_imci
kendilerine bir yer olu_turduklarlnda RSYO portféoytinde bulundurd
ait hisse senetlerini halka veya ki_i ve kurulu_lara satarak ¢1
sermaye kazancl elde edeceklerdir.

Kanun yaplcl RSYO'larln geli_mesinin ekonomideki 6nemi
bunlara 6nemli vergi avantajlarl taniml_tilr. Kurumlar Vergisi Ka|
Kurumlar Vergisinden istisna tutulurken 92/3895 Saylll Bakanlar K
asgari kurumlar vergisi oranlarl slflrlanml_tlr. Gergek ki_i ortal
elde edecekleri gelir Gzerinden 6deyecekleri gelir vergisi stope
(92/3802 saylll Bakanlar Kurulu Kararl) ve _irketlerinde sadec
vermeleri (aynl karar) RSYO'larln vergi te_vikleriyle desteklenmesi
olmu_tur.

RSYO'larln geli_iminde vergi cephesinin yanlinda uUlkemi:
ruhununda geli_tirilmesi buyuk 6nem ta_1maktadlr.

RSYO tebli inin yaylnlanmaslndan beri yakla_1k 6 ay gecm
te_ebbis olmaslna ra men heniz bir RSYO faaliyete ge¢cmemi_t
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bankalar ve sermaye gruplarlnln 6ncid rolinid Ustlenerek risk -
girmelerinde yarar gorilmektedir. Ancak bdyle bir uygulamada kurula
ba 1msl1zIl1l 1nln kesin bir _ekilde sa lanmasl gerekmektedir.

2.4. GAYROMENKUL YATIRIM ORTAKLIKLARI

Geli_mi_ Ulkelerde ¢gok uzun zamandlr uygulanmakta olan gayrin
ortakllklarl (GMYO) Turk hukuk sistemine 2499 Saylll Sermaye Pi

de i_iklik yapan 3794 Say1lll Kanunla girmi_tir. Kanunun 35. madc
ortakllklarl sermaye piyasasl arac¢larl, gayrimenkul, altln ve di er
portféylerini i_letmek amaclyla kurulan anonim ortakllklardlr" _eklinc
Ancak Kanunda ba_ka herhangi bir dizenleme klsltlama, ilke

Dolaylslyla GMYO'larlnln kurulu_ ve faaliyetlerine yonelik ilk
Kurulun dizenleme yapmasl gerekmektedir. GMYO'larlna yonelik acg
bir/dizenleme olmamasl yiuzinden de, Kurulun yapaca 1 dizenlemele
olarak aynl Kanunun 36. maddesinde belirlenen Yatlrlim Ortakllkla
ve Faaliyet Martlarl cercevesinde olmasl gereklidir.

Ote yandan GMYO'larl di er YO'lardan aylrdeden en énemli 6
gayrimenkule dayall sermaye piyasasl aracglarl ile gayrimenkullere
yapabilmeleridir.

GMYO'larl bu cercevede do rudan ihrag¢ ettikleri hisse senedi
yatlrimcllardan topladlklarl fonlarla genel anlamda gayrime
yapabileceklerdir, Boylece portféylerinde bulundurduklarl ticari vb. g:
elde ettikleri gelirleri hisse senedi sahiplerine aktarabileceklerdir.

Ayrlca, yasa koyucu GMYO'na ve bunlarln hisse senetlerini
konusunda RSYO'na benzer _ekilde ciddi avantajlar tanim1_tlr.

2.5. ALTIN BORSASI VE ALTIN BANKACILI I
2.5.1. ALTIN BORSASI

Turkiye'de altln tGretimi konusunda 6nemli boyutlarda potansiye
arama ve Uretim konularlnda ciddi ¢all_malar bulunmaslna ra m
Turkiye altln GOreticisi bir Ulke sayllmamaktadlr. "imdiki ko_ul
yurtdl_1ndan ithal edilen altln ile kar_1lanmaktadlr. TlUrkiye'
halihazlrda Tirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasl Resmi Altln Piya:
Serbest Piyasaslindan olu_maktad1lr.



Nisan 1989'da kurulan resmi "D6viz Kar_111 1 Altln Piyasasl
araclll 1 ile yurtici piyasalara altln ithalini gercekle_tirmektedir. |
ithalinde tekel konumundadlr. Tirkiye de tim altln talepleri Merkez
kar_111 1 kar_1lanmaktadlr. Sistem her ne kadar verimli ¢call_m:
dovizin serbest piyasa kuru ve resmi kuru farkllla_tl1 1 dénemle
masraflnln artmaslndan dolayl uluslararasl rekabet imkanlnln
_ikayetlerine neden olmaktadlr. 21 Mart 1993 tarihli 32 Sa)
maddelerinde yapllan de i_ikliklerle Merkez Bankaslnln altln iths
dlrliml_tlr ve altln ithalatl daha liberal bir ¢cé6zime kavu_turulmu_tud

Kurumsal kimli i olmayan Kapall¢car_1 serbest piyasaslnda
dayall fiziki altln allm satlml yaplimaktadlr. Vadeli alln
boyutlardadlr ve esnafln likidite ihtiyaclnl kar_1llamaya yoneliktir.

Altln Borsasl, yeni piyasalarln ve borsalarln Turkiye de
gerekli ortaml hazilrlayan yeni Sermaye Piyasasl Kanunu ile gt
Resmi Gazetenin 3 Nisan 1993 tarihli 21541 sayl1lll nishaslnda
Kurulu taraflindan yaylnlanan "Klymetli Madenler Borsalarlnln k

Esaslarl Hakklnda Genel Yonetmelik"te kurulu_, ydnetim, call
denetim _artlarl belirlenmi_tir. Borsanln call_ma esaslarl bu
cercevesinde Ostanbul Altln Borsasl YOnetmeli i olarak Borsa M

taraflndan hazlrlanma a_amaslndadilr.

Fiziki Altln Piyasasl : Altln Borsaslnda olu_acak fiziki al
(spot) altln allm-satlm i_lemlerini icermektedir. Altln allm- satlm
veya dolar bazlndan kendi nam ve hesaplarlna veya ba_kasl hes
faaliyetlerinde bulunan borsa tGyeleri taraflndan "¢cok fiyat" ve s
sistemi ile yapllacaktlr. Borsa uyeleri, Altln Borsasl uyelik bel
yerle_ik bankalar, klymetli madenler aracl kurumlan ve Merkez B
Bunlardan Merkez Bankasl do al tiye kabul edilmektedir.

Vadeli Altln Piyasalarl : Klsa vadede altln fiyatlarl buy
gostermektedir. Sa I1kl1l fiyatln olu_tu u fiziki altln borsalarl ke
azaltllmaslna yonelik finansal araclarln allnlp satlldl 1 vad:¢
piyasalarlinln ayrlimaz bir parcasldlr. Vadeli altln piyasalarl, alt
gdsteren _irketlere fiyat riskini minimize etme imkanl yaratlrken, yat



riskleri Ustlenirken kar ve risk araslnda yeni bir denge kurma ve sj
risk kar_111 1 kar etme imkanl sunan piyasalardlr(*).

2.5.2. ALTIN BANKACILI I

Tirkiye'de mali piyasalarln en 6énemli kurumlarlndan olan banl
mali sistem icine ¢cekilmesinde ve altlna dayall mali araclarln geli_t
rol oynamalarl beklenmektedir. Gunimuzde, ekonomik durum ve yasal
cercevesinde, bankalarln altln i_lemlerine girmesini cazip kllan fak
Oncelikle, bankac1llk kesiminin sunaca 1 altlna dayall i_lemlerin
durumdadlr. Bir yandan elinde dnemli miktarlarda altln sto u bt
tasarruflarlnda altlna yatlrim e ilimi olumiu olan bir tasarrufcu Kkitle:
kullandl 1 altlnln finansmanlnda guc¢lik gceken kuyumculuk sektdri bt

Miktarl tayin edilememesine kar_1n halkln elinde dnemli miktarlé
oldu u bilinmektedir. Yapllan ¢all_malar, altlnln tasarruf tercihlerir
oldu unu ve yeni tasarruflarln 6énemli bir bdlimudndn fiziki altl
dénli_mesinin beklendi ini gostermektedir.

Di er taraftan, altln sektdrinde faaliyet gdosteren _irketler
maddenin niteli i ve sektdrin halihazlr organizasyonu nedeni ile bi
finansman slklntlsl igcindedirler. Bankaclllk kesimi, altln i_lemle

kesimi mali sistem icine gcekmek suretiyle kendine yeni ve verimli bir p

Bankalar taraflndan tasarrufculara sunulabilecek olan finan
halkln yatlrlim e iiimlerine goére de i_ik _ekiller alabilecek ve bank
dizenlenebilecektir. Altlna dayall finansal araclarla bankalar kaynak
bu kaynaklarla kredi verebileceklerdir.

Altlna dayall yatlrlm araclarl bankalara altln Gzerinden kred
sa lamaktadlr. Bankalar, altlna dayall yatlrlm araclarl il
borglanabilme imkan1l, i_ledi i malln karakteri nedeni ile kaynak
kuyumculuk sektdériniun finansal problemine ¢c6zim getirebilecek

stoklarln finansmanlnda Tirk Lirasl Gzerinden borglanma, kuyu
_irketlerini hem doviz kuru de i_ikliklerinden kaynaklanan doéviz kuru

altlnln uluslararasl piyasalardaki fiy t hareketlerinden kaynaklanan f

(*) Altln VOS'leri ve ASH'larl icin bu raporun 1.1.1 boélimun:

yandan VOS'lerden farkll olarak ¢all_an ve standart olmayan ¢
i_lemler (forward) piyasanln i_lemesinin temel unsurlarlndandlr.
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kar_1lya blrakmakta, taahhutlerini yerine getirmekte biyuk slklnt
batma riski ile kar_1 kar_1ya blrakmaktadlr. Kuyumculuk sektdérdnar
kavu_abilmesi i¢in altln Gzerinden bor¢glanma imkanlarlinln yaratll
dizenlemeyle borglananlar altln cinsinden borglanmakta, yul
girmektedirler. Bu yukumlulik kar_1slnda kendilerini alt:
dalgalanmalara kar_1 koruma, yani altln pozisyonlarlnl dengelen
Gzerinden kredi verme imkanlnl sa lamaktadlr. Altln Bankaclll 1 s
sa layabilecektir. Yapllan ara_tlrmalarda, kuyumcular bu
getirmektedirler.

Altln Bankaclll 1 sistemi icerisinde bankalar, borsa kan
edebilecekler, tasarruf sahiplerinden toplayabilecekler, dizenli ve ¢
ortaml sunan Altln Borsaslnda kendi adlarlna veya ba_
satabilecekler ve topladlklarl altilnl kredi olarak kuyum

aktarabileceklerdir.Dolayls1 ile altlnl mali sistem i¢cine cekere
kullanlcllara aktarabileceklerdir

Butdn bunlarln yanlnda vurgulanmasl gereken bir husus d:

olu_turulmaslnln kayltll ekonomiye gec¢i_i sa lamas1l, "yastl
ekonomiye kazandlrllmasl ve altlnln hem takl olarak i_lenip ihrz
bir rafineri kurularak i_lenmemi_ altln olarak ihra¢ edilmesi halinde

katkllar sa layabilece idir.

2.6. KORALAMA (LEASING) KURULU”LARI

Kiralama, gunimuzin ekonomik gereksinimlerine bir cev:
yatlrimcllarln finansman ihtiyaglarlnln finansal kurumlar taraflinda
yonelik bir alternatif finansman bi¢cimidir.

Kiralama yolu ile yatlrlm mallarlnln finansmanl, yatlrimclnl
ve karll alanlara ydneltmesini sa layarak, kiralanan malln ure
sonucunda kira bedellerinin malln kendi Uretiminden kar_11
dayanmaktadlr.

Kiralama, kiralayan ve kiracl araslnda, belirli bir sire ig
Ureticiden kiracl taraflndan sec¢ilip kiralayan taraflndan satl|
mulkiyetini kiralayanda, kullanlmlnl ise kiraclda blrakan bir s6zle_
ile, malln kullanim1 belirli bir kira 6demesi kar_111 1nda kiraclya b

(*) Altlna dayall arag¢lar konusunda bu raporun 1.2.5'inci béldm
bakllabilir..



2.6.1. KORALAMANIN TURLERO VE OZELLOKLERDO

Malln kullanlm suresine gore kiralama iki ana kategoriye ayrllm

i) Faaliyet (i_letme) Kiralamalarl (Operational Leasing),
ii) Finansal Kiralamalar.

Faaliyet kiralamalarl, kiralanan malln ekonomik 6mriu ile klyas
donemli kiralamalardlr. Bu tir kiralamalar sonucunda malln sahibi
sure icin kiralamakta ancak, mallnln maliyetinin timdnd tek bir kil

de il birbirini izleyen ve farkll kiracllara yapllan kira sdzle_mele
0demeleri ile kar_llamaktadlr. Bu tir kiralama sdzle_melerinde
baklm ve onarlmlnl da uUstlenmektedir. Faaliyet kira s6zle_melc¢
vadeli bir sorumluluk yuklememekte ve kiralama donemi bitme

sbzle_meyi iptal edebilme hakkl bulunmaktadlr.

Finansal kiralama so6zle_melerinde ise, kiralama siuresi mz:
omrdniun 6nemli bir klsmlnl kapsamaktadlr. Bu tir kiralama sdézle_
o6nceden belirlenen kira taksitlerini 6deyerek malln kullanlm hakk1li
gibi, kiralama dénemi sonunda varll 1n bedelsiz veya sembolik bir
devri hakklndan yararlanarak milkiyetine sahip olabilmektedir (taksi

benzer _ekilde). Ulkemizde halen uygulanmakta olan kiralama ti
kiralamadilr.

Finansal kiralamada malln kullanliml ve sorumlulu u kiracl
birlikte, malln mulkiyeti kiralayan _irkete aittir. Yani malln, hu
sahipleri farklld1lr.

Flerhangi bir kiralama sd6zle_mesinin, dinyada bu konuda genel
ilkelere gore, finansal kiralama sayllabilmesi icin, a_a 1da sayllan
birini ta_l1masl gerekmektedir.

a) Kira sd6zle_mesinin bitiminde malln miulkiyeti kiraclya gecme

b) Kira s6zle_mesinde, kiraclnln mall uygun bir fiyattan satl
bulunmalldilr.

c) Kira s6zle_mesinin siresi malln ekonomik d6mrinin en a:
kapsamalldlr.

d) Kira s6zle_mesinin siuresince 06denecek kiralar toplamlnln n
de eri, malln maliyetine e_it olmall veya en az yuzde 90'1nl1 kar_1la
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Kira s6zle_mesinde bu ko_ullardan hi¢birisi 6ngdérilmemi_se ki
hakklnln kiralanmasl olarak de erlendirilecektir.

2.6.2. KORALAMANIN SA LADI | FAYDALAR

2.6.2.1. KORALAYANA SA LADI | FAYDALAR

Orta ve uzun vadeli finansman aglslndan bir alternatif kayne
¢lkan finansal kiralamanln, tGlkemizin mevcut ko_ullarl igerisinde k
faydalar _u _ekilde sayllabilir:

a) Vergi Avantajl : Mevcut uygulamalara goére, kiralamaya ko
kiralayanln miulkiyetinde olmasl1l, kiralayan ag¢lslndan iki tu
sa lamaktadlr.

Yatlrlm indirimi : Te_vik belgeli yatlrlmlarda, kiralayan
milkiyeti kendi Ustinde oldu u muddetce ve vergi 6deme durum
konusu mallara tanlnml_ olan yatlrlm indiriminden faydalanarak
avantajl sa lam1_ olur. Yatlrlm indiriminden faydalanabilmek icgin,
olmasl gerekmektedir. E er kar yoksa, indirimden faydalanma olana 1

Amortisman : Finansal kiralamada, mulkiyetin kiralayanda oln
kiralayan amortisman aylrabilmekte ve hlzlandlrliml_ amort
kullanarak da o y1ll 6deyece i vergiyi sonraki ylllara aktarabilmes
kazanc elde edebilmektedir.

b) Kaldlrac¢ll Finansal Kiralama : Kaldlrac¢ll kiralamada ki
icin gereken finansmanl kendi kaynaklarlndan de il Ggiunci
bor¢glanarak elde eder. Bu kiralama, kiralayana iki turld vergi avantaj

Kiralayan, ekipmanln toplam maliyetinin sadece bir bolumu
bakiye klsm1l di er bir finansman kurumundan sa lar. Ancak, ekipn
olan te_viklerin tamamlndan faydalanlr. Boylece, riske attl 1 paran
finansman sa laml_ gibi vergi avantajlna sahip olur.

Kiralayan, bor¢ aldl 1 finans kurumuna 6dedi i faizleri gider ka)
avantajlndan faydalanlr.

c) Faiz Kazancglarl : Kiralayan _irketin fonlama maliyeti ile
ekipmanln bu fonlarla finanse edilmesi sonucu elde edilen getiri
kiralayan _irketin faiz kazanc¢larlnl olu_turmaktadlr.



d) Yuksek Riskli Projelere Girebilme : Kiralayan _irketler, kr
bankalara goére daha yuksek risk iceren projelere kiralama yapabilmek
temel sebebi; kiralamaya konu ekipmanln miulkiyetinin kiralayanda o
Olculer dahilinde sa landl 1 guvencedir.

e) Olgek Ekonomisi : Belirli bir ekipmaniln kiralamaslinda uzi
bazl kiralama _irketleri buyuk tutarlarda mal satln allrlarken,
birtaklm indirimler sa layabilirler. Bu kazanclar kiracllara yansiltllab

2.6.2.2. KORACIYA SA LADI | FAYDALAR

Projenin 6zel ko_ullarlna gore de i_ik bicimlerde ortaya ¢lkat
_obyle sayllabilir:

a) Bilango D1_1 Finansman imkanl : Maddi duran varllklar
sbzle_meleri ile kiralandlklarl takdirde, kiraclnln miulkiyeti altlr
de erler bilangonun aktifinde yer almayaca 1 gibi kiraclnln kira
do an yukumlilukleri de pasifte gorunmeyecektir. Bu nedenle kiracl |
avantajlar do maktadlr. Bunlar:

1. Aktif karlll1l 1; aktiflerin devir hl1z1 ve yatlrlimlarln karlll:
yuksek gorinecektir.

2. Borg/ozkaynak oranl oldu undan du_uk gdrinece inden i_let
kaynaklardan borglanma potansiyeli yiksek olacaktlr.

Ancak bu avantajlarl mutlak saymamak lazlmdlr. Cunka

de erlendirmelerinde, _irketin finansman yaplsl leasing yaplllp y:
ele allnmakta ve bunun olumlu olurrr.uz etkileri notralize edilebilmekt

b) Kiracinln Kira Odemelerini 0_letme Bitcesinden Yapmasl
sabit de erleri hi¢ harcama yapmadan elde etmekte ve i_letip gel
paralel olarak bircok doneme da 1tl1Iml1_ 6demeleri nakit slklntls
0deyebilmektedir. Ayrlca kiracl, nakit ¢l1k1l_1 olmadan sabit klymet
kendi likit kaynaklarlnl ba_ka karll yatlrimlarda kullanma olana 1lna

c) Vergi Tasarrufu : Kiralamada, anapara ve faizleri iceren Kir
tamaml gider olarak yazllabilmekte ve buna ba I1 olarak bir
sa lanmaktadlr. Buna kar_111k kiracl i_letme, amortisman ve yat
sa lanabilecek vergi tasarruflarlnl kaybetmektedir. Bu nedenle
aclslndan kiralama yoluyla finansmanln bor¢clanma yoluyla fir
olabilmesi i¢in, kiralamanln net nakit ¢l1kl_larlnln buginkiu de er
net nakit ¢lkl_larlnln buginki de erinden kig¢ik olmasl gerekmektec



d) Kiralama, 0_letmenin Orta-Uzun Vadeli Fon Sa lamaslnda
0 _letmelerin, bircok durumda banka kaynaklarindan ve di er alte
kaynaklarindan borglanmas1 gii¢ olabilir. Ozellikle yeni kurulmu_ _
gucliukler s6z konusu olabilmektedir. Kiralama i_leminde ise, gen
ko_ullar daha esnek olabilmekte, kiralama _irketleri daha yU
girebilmektedirler. Cunkiu, kiralama ile finansman ayni bir kred
finansmanln hangi amac¢la ve hangi yatlrlm icin kullanlldl 1 k
kontrol altlndadlr ve kiralanan varllk, kiralayan aglslndan ay
6lcude, teminat olu_turmaktadlr.

e) Yatlrlmln Ba_langlclnda yizde 100 Finansman Sa lama
yontemi ile, satlnalmada oldu u gibi belli bir pe_inat yatlrmadan, b
oldu u gibi banka hesablnda belirli bir miktar para bulundurmak
olmadan yatlrlilm yapabilmekte ve mevcut fonlarlnl ba_ka amacgle
imkanlna sahip olmaktadlr. Ayrlca, nakliye ve montaj giderleri,
ba_langl¢ nakit ¢lkl_larl da kiralanan malln maliyetine katllarak,
toplam yatlrlim tutarl Gzerinden belirlenebilmektedir.

f) Nakit YOnetimi : Kiralama yoluyla finansmanda, kira
i_letmenin gelecekteki nakit akl_larlnln mevsimlik ya da ylllar
i_letmeye dnemli bir esneklik sa lamaktad1r.

2.6.3. KORALAMANIN TURKOYE'DE GELO”AOMO

Turkiye'de finansal kiralama, 28.6 1985 tarihinde, 3226 ¢
Kiralama Kanununun yurdrld e girmesi ile gindeme gelmi_tir.

S0z konusu Kanunun yaylnlanmaslndan sonra ilk finansal |
1986 ylllnda kurulmu_tur. Bu tarihten sonra sektdrde hlzll bir geli
y1lll 10. ayl itibariyle GUlkemizde faaliyette bulunan leasing
ula_m1 _ tlr. Olk kez 1985 ylllnda orta vadeli kredilere bir altern
gelen finansal kiralamanln i_lem hacmi, ge¢cen sirede hlzla artm
toplam krediler icinde payl yuzde 2'leri a_amaml_tlr. Finansa
gercekle_tirilen yatlrimlarln toplam sabit sermaye yatlrlimlarl ig|
ylllnda yuzde 2'yi ancak gecebilmi_tir.

Leasing faaliyetlerinin geli_im seyri izleyen tabloda
Tablo incelendi inde go6rulece i gibi, ilk ylllarda daha ¢cok kara
Uzerinde yo unla_an kiralama faaliyetleri, 1991 ylllndan itibaren, a
bir geli_me goéstererek, imalat sanayi yatlrilmlarlnln finansm

ba_laml1l_tlr. Bu geli_meye, kiralama yoluyla allnan ta_1tlar Gzerinc
yukseltilmesi ve leasingin geli_mesi i¢cin sa lanan di er te_vikler yol



Mevcut hlzda geli_imini sirdirmesi halinde finansal kiralaman
finansmanldaki paylnl giderek artlraca 1 ve 6dnemli bir alternati
olabilece i anla_1lmaktadlr.

Yurtici kiralama faaliyetleri d1_1nda, yurt d1_1nda yerle_ik kire
Ulkemizdeki kiralama faaliyetleri de 1987 yllindan bu yana hlzla art
yllda 13 i_lem kar_111 1 toplam 37 milyon dolarllk kiralama yaplln
gelindi inde, 21 i_lem kar_111 1 622 milyon dolarllk kiralama yaplIim:

TABLO 1

FONANSAL KORALAMA "ORKETLERONON OMLEM HACOMLERON

Milyar TL,

1987 1988 1989 1990 1991 1992 19930
Kiralama
Tutarl 7,78 96,35 565,5 1.084,0 1.677,6 3.590,5 2.703,9
B.sayar,
Buar.Mal. 3,07 5,61 38,7 150,7 289,3 469,1 420,4
Kara
Ula_1m 2,13 64,37 366,4 632,0 752,801,2 654,8
Araclarl
Hv. Ul_.
Araclarl 2,48 0,8 140,0 128,1 43,7
Dz. 96,9
UIa_.Ar. 0,84 46,8 8,5 75,0 198,7
Tekstil,
Baslm 1,18 3,44 4,85 44 .4 58,5 224,0 155,7
Makin.
Tilbbi
CihazlarQ,53 2,20 5,61 42,3 54,2 176,8 87,3
Dig.
Omalat 0,85 17,42 52,14 167,6 401,3 1.716,2 963,7
Makine.
G.menk. 179,0
Nirket
Adedi 4 8 12 20 24 38 38
0_lem
Adedi 177 279 2.384 3.300 2.195 2.989 2.725

(*) Haziran ayl itibariyle
KAYNAK:HDTM



2.6.4. TURKOYE'DE FONANSAL KORALAMANIN SORUNLA

Finansal kiralama _irketlerinin genellikle kar_1 kar_1ya ki
yasal uygulamalar nedeniyle ortaya ¢lkan sorunlar, kaynak sorunu
olarak aylrmak mumkunddr.

Yurarlokte olan 3226 Saylll Finansal Kiralama Kanunu uyarlr
kiralama i_lemi (bazl istisnalar getirilmi_ olmakla birlikte) 4 y1
Kiralamaya konu bircok mal icin 4 y1lllk sire ¢ok uzun bulunmakt:
kiralayan ag¢lslndan, aynl vadeli fon bulma slklntlsl yaratlrke!
¢cok daha klsa siurede 6deme yaplp miulkiyetini alabilece i bir mal i
zorunlulu u nedeniyle, slklntl yaratmaktadlr.

Mevcut Kanunda yer alan bir di er s1lnlrlama ise, Kkir
06zkaynaklar araslnda bir ili_ki kurulmasldlr. Bu sorun ¢cok erke
icin, daha sonra yonetmelikle bir esneklik getirilmi_tir. Ancak y
kiralamalarda sorun olarak ortaya ¢lkabilmektedir.

Ulkemizde finansal kiralama konusunda kar_1la_1lan giglikler
konusundadlr. S6zle_me sonunda malln satl_1 s6z konusu oldu t
defter de erinin mi yoksa tartl_ma konusu olan emsal bedelin mi ver
edece i sorunu ise Maliye Bakanll 1nln, durumun sézle_mede a
_artlyla temsili bedelle satl_1n kabul edilebilece i _eklindeki ag¢
¢ozulmud_tar. Ancak, kiralanan malln kiralayan _irketgce allm1l
slraslnda vergilendirilmesiyle cifte vergilendirme olaylnln or
kar_1la_1lan bir sorun olarak durmaktadlr.

Sektdédrin mevcut sorunlarl gézoninde bulundurularak |
kanunla_mak Gzere TBMM'de bulunan yeni tasarl gergekte, y
sorunlarln birco una ¢6zium getirmektedir. S6z konusu tas.
kiralamadaki stire ko_ulu, kira alacaklarl ve borglara ili_kin slnlrl
ve alt kiralamaya imkan verilmektedir. Ayrlca, sektdrin gtucglendiril
Tiarkiye Finansal Kiralama ~irketleri Birli i kurulmasl éngorilmekted]

Sektdrun geli_mesi aglslndan 6nemli olan bir di er kirale
gayrimenkul kiralamas1dilr. Ozellikle konut finansal kiralamas1 hen
aclslndan hem de kiralama pazarlnl geni_letmesi aclsl
dizenlenmesi ve altyaplslnln hazlrlanmasl yararll olabilece
kiralamaslnda halen problem olarak ortaya ¢lkan, amortisman si
olmasl ve kiralama siresi sonunda kiraclya rayi¢c bedelle devil
m2'nin altlndaki konutlarda, amortismanln kira s6zle_mesi siuresi
gayrimenkulin dénem sonunda kiraya devri slraslnda rayi¢ bedel ye
bedelle devrinin kabul edilmesi halinde, konut finansal kiralam
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gbsterebilecek ve konut sorununun ¢dézimine de katklda bulunabi
kiralamasl s6z konusu oldu unda, mevcut imkanlar ve i_leyi_in te
gucli olmasl nedeniyle uzun vadeli fon bulmak da kolay olabilecektir.

Sektortin en buytuk problemini uzun vadeli fon bulmakta ceki
olu_turmaktadlr. Kiralama _irketlerinin 6zellikle Tidrk Lirasl fon bt
kar_1la_masl iki ana nedene dayanmaktadlr. Birincisi; ekonominin
ko_ullardan kaynaklanan orta vadeli fon sa lama zorlu u, Okinci
yaplslindan kaynaklanan zorluktur. Ulkemizde sermaye piyasa

geli_memi_ olmasl kiralama _irketlerinin orta ve uzun vadeli fon b
klsltlamaktadlr.

Kiralama _irketlerinin kaynak sorununa ¢6zum olabilecek bir ir
icinde sa lanm1l_ ve Varll a Dayall Menkul Klymet ¢lkarllabi
dizenlemeler yapllml_tlr. Ancak bu imkan, VDMK yoluyla borglar
_irketleri igin banka garantisi istenmesi ytzinden pahall olma
6zellikleri nedeniyle pek kullanllamaml_tlr ve mevcut uygulama dev
kiralama _irketlerinin bu imkanl yaygln bi¢cimde kullanamayacaklarl ¢
Mevcut durumda VDMK ¢lkarllarak kaynak temin edilmeye c¢call_1I
tahvil ihra¢c etmenin maliyetlerini a_makta hem de piyasa ko_ullarl
vadeli fon sa lamak miumkiun olmamaktadlr.

Kiralama _irketlerinin di er sorunlarl ba_Il1 1 altlnda ise
bakllmakslz1ln _unlar sayllabilir:

Muhasebele_tirme S1klntlsl Kiracl _irketlerin kiral
bilangcolarlnda gosterememeleri, ancak kira giderlerinin gelir-gider
almasl1l bazl problemlerin ortaya ¢lkmaslna yol agmaktadlr, bu sor
icin call_malar yapllmaktadlr. (Mali analizde ortaya ¢lkacak sak]
dipnot koyarak ¢cdzulebilecektir.)

Risk Merkezinin Olmamasl : Halen kiralama _irketlerinin kar_1
6nemli sorunlardan biri, bir risk merkezinin olmamasildlr.

Te_vikli Mallara Oli_kin Kiralama i_lemleri : S6zle_menin f
kiralayana iadesi halinde, kiralayan sa lanml_ te_viklerden fayda
te_viklerden faydalandl 1 klslmlarlr ilgili olarak da cezasl ile

yapmasl istenmektedir.



2.7. ALACAK ALIMI (FACTORING)

Alacak allm1, kredili satl_ yapan firmalarln, bu satl_lar
haklarlinl "factor" veya "factoring _irketi" denen kurulu_larl devre
kurulu_lar taraflndan tahsil edilmesini sa layan ve miu_terisine t.
bircok hizmeti de birlikte sunan bir hizmetler paketi olarak tanimlanm

Ulkemiz gindemine 1980'lerin sonlarlinda giren alacak al:
tekni i ile taraflara 30-120 gun vadeli all_-satl_ yapma imkanl sa la

Alacak allml _irketleri, satlcllarln alacaklarlnl satln alarak
temel fonksiyonu yerine getirirler:

Finansman Kolayll 1 : Alacak allml hizmetinin en 6nemli |
ba_1nda, kendilerine devredilen alacaklar kar_111 1nda finan:
gelmektedir. Normalde alacak allm1l _irketleri, alacaklar kendileri
sonra, tutarln yizde 80-90'1 oranlnda satlclya nakit 6deme yap
teminat amaclyla faktér taraflndan tutulur ve vade sonunda UcCre
tutarlar kesildikten sonra mu_teriye 6denir.

Yiukleme anlnda mu_teriye nakit temin edilmesi, i_letme serma
kar_llanmasl a¢glslindan satlcl firma i¢cin uygun bir yontemdir. B
hizmeti ile mu_teri strekli bir nakit akl_1na kavu_ur.

Hizmet Sa lama : Faktdér kurulu_, mi_terisine ait muhasebe ka
alaca 1n idaresine ili_kin i_lemleri (ihtar, ihbar, tahsil) yaratar.
piyasa ara_tlrmalarl ve allcl firmalar hakklnda istihbarat
raporlarilnln hazlrlanmasl, maliyet hesaplarl gibi i_lemler de
icerisinde yer almaktadlr. Alacak allm1l _irketi bu hizmetlerle, 0z
hakklnda mu_terisine énemli bir bilgi tabanl olu_turur.

Teminat Fonksiyonu : Teminat fonksiyonu zorunlu bir unsur de
araslndaki anla_maya ba I1 olarak teminat fonksiyonu i_ler. Bu
kurulu_, alaca 1n satlnallnmasl slraslnda, tahsilatln yapllaman
tarld rdcu imkdnlndan vazgecerek tum riski Ustlenir ve borglunun 6
di_mesi veya iflas etmesi hallerinde fatura bedelinin tamam1ln
Boylece, miu_teri borglunun borcu 6dememesi durumuna kar_1 givenc
olur. Ancak, mala ili_kin itirazlar nedeniyle 6denmeme durumu g
dl_1ndadlr.



2.7.1. ALACAK ALOMONON TURKOYE'DE GELO”OMO

Tirkiye'de alacak allm1l ile ilgili ¢all_malarln ilk olarak 198
bunyesinde ba_latlldl 1 ve daha sonra bankalarla i_birli i ile _i
gidildi i gorulmektedir. Olk _irket 1990 y1l1 ba_1nda kurulmu_tur.

Yeni bir finansman tekni i olarak alacak allm1l ilk ginlerden i
geli_me gostermi_ ve 1993 ylllna gelindi inde 30 civarlnda _irket ki
ylllnda yakla_1k 1 trilyon TL.'lik bir ciro gercekle_tirmi_ olan ale
1992 ylllnda ise 4-5 trilyon TL. civarlnda bir ciroya ula_m1l_lard:
alacak allml i_lem hacminin 12 trilyon TL.'yi a_masl beklenmekted
cironun yizde 70-80 kadarlnln yurtici i_lemlerden olu_tu u belirtilmek

Othalat¢glnln Ulkesinde bulunan alacak allml _irketi taraf]
sa lanmasl durumunda, ihracatgllar vadeyi beklemeden nakit giri_
ihracat doévizleri vadeden 6nce uUlke ekonomisine kazandlrabilecektir

Othalat agclslndan baklldl 1nda, Tirk ithalat¢gllarinln akreditif
ithalatlar, muhabir bankalar nezdindeki Ulke limitlerini doldurur
sisteminin d1_1nda aynl imkéanlarl yaratan alacak allml sayesinde
orta ve uzun vadeli proje finansmanlarl icin kullanllabilecektir.

Ohracatlnl artlrma ¢abalarlnl stirdurmekte olan tUlkemiz igin,
alacaklar UGzerine yurutiulecek alacak allml hizmetleri ile yeni
yaratllabilecek mevcut pazarlarda rekabet olanaklarl artlrllabile
satl_ imkanl sa lamasl nedeniyle ihracatln artmaslna destek verileb

Ohracat¢llar ile alacak allml _irKetleri araslndaki ili_kilerin g
pazarlara ve yeni mu_terilere ula_ma imkanlna kavu_abileceklerdir.
6deme guc¢lt tne du_mesi halinde, ihracat bedelleri muhabir alacak
taraflndan, Ulkemizdeki alacak allml _irketlerine 6denecek ve
bedelinin ytizde 100 tahsili sonucu ulkenin déviz kaybl olmayacaktlr.

Ulkemizde alacak allm1 i_lemlerini diizenleyen 6zel bir yasa bu
i_lemler Borgclar Kanunundaki "Alaca 1n Temliki" hakimleri
yuriutidlmektedir. Bu durum, i_leyi_inde 6nemli bir sorun yaratmamak
bir dizenleme yaplimasl gere i vurgulanmaktadlr. Cunkid, bazl |
mevcut diizenlemeler, sorunlarln ¢ézumine kolayllk sa lamamaktadlr.



2.7.2. ALACAK ALOMONON SORUNLARI

Klsa vadeli finansman dahil olmak tGzere bir hizmetler paketi
ticaretin geli_mesine katklda bulunan alacak allm1l icin kayna
durumda bir sorun olarak gorinmemektedir. Alacak allml _irketleri
120 gun vadeli 6demelerini kar_1llamak Gzere kolayca fon bulze
Zamanla klsa vadeli bono ihra¢ ederek ve VDMK ¢lkararak, artar
kar_1llayabileceklerdir.

Ozellikle yurtici alacak aliminin geli_mesi éniinde pratikte bi

allm-satlm i_lemlerinde belgesiz satl_larln 6nemli bir oran
gelmektedir. Faturall alacaklar tGzerine yuritilen alacak allm1l igin
kiculmektedir. Ancak i_lemlerin daha iyi tanltlilmasl ile bu sorun a_

Hentz yeterince tanltlml yapllamaml_ ve yayglnla_tlrllan
allm1l1 icin, bir anda ¢cok fazla _irketin sektdére giri_ yapml_ olmas1il
yorumlamalara yol acacak uygulamalarda bulunmalarl da halen bir :
almaktadlr. Bir alacak allml mevzuatlnln ¢lkarllmasl belki de e
yarayacak ve _irketler Gzerinde sl1lkl bir denetim sa lanarak yan
o6nine gecilebilecektir.

Bu alanda mevcut durumda en 6nemli sorun olarak sayllabil
istihbarat hizmetlerindeki yetersizliktir. Hentuz bir drgutlenmeleri o
bir istihbarat hizmetinden de yararlanamayan _irketler kendi istihba
durumunda kalmaktadlrlar ve bircok durumda da bu yeterli olm
nedenle klsa vadede, bir risk merkezinin kurulmas1l, uzun vadede o
sorunlarln 6nlenmesi aclslindan gerekli gorunmektedir.

Alacak aliminin geli_mesi a¢lslndan ihtiya¢ duyulan bir di er |
sigortasl sistemi uygulamasldlr. Kredi sigortasl uygulamaslnln g
alacak aliminin uygulanabilir ¢ce_itleri artacak ve bu sayede sektdrd
artl_1 sa lanabilecektir.

2.8. ALACAK SATIMI (FORFAITING)

Alacak satlml ihracat¢lnln mal ve hizmet ihracatlndan kay
_eklindeki vadeli bir alaca 1nl gayrikabull ricu _eklinde tlke icind
bir bankaya veya bu konuda ihtisasla_m1_, "forfaiter" veya "forfaiti

adlandlrllan birfinans kurumuna belirli bir iskonto oranl ile satmas]l

Alacak satlml y6énteminde, allcl ve satlcl araslnda ih
yaplldlktan sonra, allcl firma kendi Ulkesinde aval verilmi_ bir po
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ihracatl yapan firmaya gondermekte, ihracat¢cl firma ise bu belgele
yapan kurulu_a vererek sabit bir faizle iskonto ettirmektedir. Sistemii
olmayan bir alacak devrine dayanmaktadlr. Ancak, alacak satl!
alacaklarln i_lem anlnda mevcut bulunmasl1l, konvertibl paralar c
ithalat¢lnln bankasl veya uluslararasl tanlnml_ di er bir banka
edilmesi, vadesinin 6 ay ila 5 y1l araslinda olmasl gerekmektedir.

Bu o6zellikleri itibariyle alacak satilml, alacak allmlndan farkll
alacaklarl kapsamaktadlr. Alacak allmlnda ayrlca, gelecekte do
temlik edilmektedir. Di er yandan alacak satlml genellikle uluslara
uygulanlrken, alacak allml hem ulusal, hem de uluslaral
uygulanmaktadlr.

Alacak satilml hizmetinden faydalanan taraflar olan ihracatgl ve
yontemi kullanmak suretiyle elde edebilecekleri faydalar _u _ekilde s

Ohracat¢clya Sa ladl 1 Faydalar : Alacak satlml sabit fai:
turadar, ihracatgl, senet veya policeleri iskonto ettirdi inde beili bil
Boylelikle ihracat¢l, banka kredisi kullanarak tGdretim yapma yoluna
kar_1la_abilecek oldu u faiz ve dolaylslyla maliyet belirsizlikler
kurtulabilmektedir. Ayrlca, mallar sevk edildi i anda, ihracat¢l mal
etme imkanlna sahip olmaktadlr.

Alacak satlml yoluyla ihracat¢cl, uUlke riskini de Uzerinden atab|

ihracat¢lnlin alacak satlml yéntemini kullanmasl nedeniyle kar
en bluyik risk ise kur riski olarak ortaya ¢lkmaktadlr ki, bu da
teknikleri ile ¢ozulebilecek bir problem olarak goziukmektedir.

Othalatglya Sa ladl 1 Faydalar : ithalat¢glya sundu u en biy
faizle orta vadeli olarak ve kolayca bor¢gclanma imkanl sa lamasildl1lr.

Othalat¢clnln kar_1la_abilece i en bliyuk risk ise ihracatgl icin «
riski olarak ortaya ¢lkmaktadlr.

D1_ticaretin finansmanl alanlnda ortaya ¢lkan ve ihracattan d
devrallnma yoluyla kaynak teminine yardlimcl olan alacak satlmilnl
icin Ulkemizde heniiz ko_ullarln olu_madl 1 goérilmektedir. Ozellik
ihracatlnda 6nemli bir finansman tekni i olarak ortaya ¢lkan ihrac
satl_1 kolayla_tlran ve rekabete katklsl1l olan bir faktér olarak yer a
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Alacak satliml uUlkemiz ihracatlnln artmasl ve ce_itlenmesil
Onimuzdeki ylllarda Tirkiye gindemine de gelebilecek bir yontemdir
ko_ullarda, yatlrlim mallan ihracatlmlzln toplam ihracat icindeki pa
ve ihracat bedellerinin, ¢ ay iginde yurda getirilmesinin zorunlu olm
Odnidnde bir engel olarak bulunmaktadlr. Ayrlca, kredili ihraca
Ulkemizde yaygln olarak kullanllmamaktadlr.

ihracatlmlz1ln artmaslna ve rekabetin yo unla_maslna paralel ¢
gibi ihracata katkl ve rekabet imkanl sa layan tekniklere talep olabile



I'l. POYASALARDA DENETOM VE ADALET MEKANOZMASI

3.1. DENETOM

Mali piyasalarln en 6nemli 6zelli i guvene daya
olmasldlr. Dolaylslyla bu piyasalarda faaliyet gésteren kurur
yatlrimcllara guven sa lamasl zorunludur.

Kamu denetim ve gozetimi piyasalarda gliven sa lamanln ce_it
birisi olarak bahsedilebilirken, bir di eri de yatlrimcl ve kamuo
kar_1lslnda yeterli bilgiye sahip olmasl ve kararlarlnl da bu cerce
sa lamaya yonelik olarak kamuoyunun aydlnlatlimasl olgusudur.

Bunlar d1_1nda ba 1mslz denetleme kurulu_larl da kamu d
fonksiyonu goriurken, kamuoyuna yansltllan bilgilerin do rulu unu da

Geli_mesi i¢cin guvenli ve istikrarll bir ortama ihtiya¢ du
piyasalarda i_ ahlakl kurallarl, otokontrol ve ba 1mslz denetim
kamunun goézetimine ve geni_ anlamda denetleyicili ine ihtiyag¢ vard:
kamu otoritesi, oyunun kurallarlna gore oynanmaslnl sa lamak zorun

3.2. OTOKONTROL

Ancak yukarlda bahsedilen denetim ve gézetim mekanizmal
yapllan i_lemlerdir. Bunlar d1_1nda bir ba_ka denetim ise, otokont
denetimdir. Otokontrol, piyasa katlllmcllarlinln (6zellikle aracl ku
kendi kendilerine yaptlklarl denetimdir. Otokontrol bir anlamda fine
kendi aralarlnda olu_turacaklarl birlikler (Tabip odalarl, baro
faaliyetlerine yonelik ahlak kurallarinl olu_turmalarldlr.

Ahlak kurallarl (business ethics) yasalar dl1_1nda o piyas
sa I1kll ve diarust i_ yapma kurallarl olarak tanlmlanabilir. Bu tur ktu

mercii ise sézkonusu kurulu_larln kendi aralarlnda olu_turacak
odalardlr.

Yasal bir _ekilde olu_turulan birliklerin bir meslek olarak k

olu_turmasl ve kurumlarln ve ki_ilerin faaliyetlerini birliklere dye
edebilmeleri otokontrol mekanizmaslnln i_lemesinin en 6nemli noktal
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Birle ik Kralllk'ta 1986 Financial Act'le birlikte Oz Dizenley
Regulatory Organisation - SRO) gundeme getirilmi_tir. Herhangi
alanda faaliyet gostermesi o alanda faaliyet gésteren SRO taraflnd
ve onun diuzenlemelerine tabi olmaslna ba lanml_tlr. Ancak Me
sonra SRO'lar tartl_1lmaya ba_lanml_, ve Sermaye Piyasasl Kul
olmasa da) kurulu_ olan Securities Investment Board (SIB)'un guc
konu edilmeye ba_lanml_t1lr.

Ulkemizde ise mali piyasalarda otokontrol i_levini tGstlen
kurallarlnln olu_maslna yardlimcl olacak birliklere ihtiya¢ duyulmak

3.3. ADALET MEKANOZMASI

Sermaye piyasalarlnln klsa bir gecmi_e sahip olmasl "Se
Hukuku" olu_turulmaslnl engellemi_ ve konu lUzerinde Oc¢tihadl Bi
olu_turulamaml_tlr. Bunun yanlnda ihtisasla_m1l_ "Ticaret Mahkel
olmaml_, sermaye piyasasl hukukunun geli_mesini engelleyen t
olmu_tur. Ancak bu olu_umu; piyasanln geli_mesi, uyu_mazllklal
yanslmaslyla yava_ yava_ gercekle_ebilecektir.

Sermaye piyasasl hukukunun yava_ bir _ekilde olu_masl g
0zellikle Hukuk Fakultelerinde "Sermaye Piyasasl Hukuku" dersle

ba_lanmasl hem bu sireci hlzlandlracak, hem de sermaye piyas
istikrarln sa lanmaslna yardlmcl olabilecektir.
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ONEROLER

1. VIS borsalarlnln kurulabilmesi icin mevzuattaki kar_111Kk
gerekmektedir. Dizenlemeler ve kurulu_ a_amalarlinda Altln Borsas
"Miute_ebbis Heyeti" yakla_1m1 uygulanabilir.

2. VIS piyasalarlnda yapllan i_lemler son derece spekiiulatif
nedenle VOS'lerin dayandl 1 klymetlere ve/veya mallara ili_kin piyas
geni_li in sa lanmaslnda yarar vardlr.

Ayrlca yine spekiulatif olmas1l nedeniyle ilk ba_ta ¢ok yaygln b
de il, birka¢c malda olu_turulup zamanla yayglnla_tlrma yoluna gidilme

3. VIS piyasalarlnln geli_tirilmesi, 6zellikle tarlmsal Grinler
bitce Uzerinde dnemli slklntllar yaratan destekleme allntllarlnil
ikame edilmesi bu Grunlerin fiyatlnln piyasada belirlenmesine yardlm

4. VDMK ihraclnln firmalar taraflndan yapllmaslna imkan tan
ve hukuki duzenlemelere gidilmelidir. Boylece VDMK ihracl halind
olan alacaklarln bilango d1_1na ¢lkarllmasl sa lanmalldlr.

Ote yandan VDMK ihracl yoluyla finansman ve kar_111 1n¢

aclimasl ekonomiye yeni satln alma gicinin eklenmesini getirmekt
konuya enflasyon perspektifinden de yakla_1Imalld1lr.

5. OYHS'lerin firma yo6neticileri taraflndan tanlnmlyor ol
kaybetme kayglslndaki buyuk ortaklarl veya firma sahiplerinin h.
engellemektedir. Halka a¢limalar konusunda yararll olacak bu &
yaplimaslnln yararll olaca 1 du_Unulmektedir.

6. GOS'larln yerel yonetimler taraflndan kullanllmasl sa lanm

7. Erken itfa ve de i_ken faizli tahvil ihracl, ihraccl firmay
enflasyon ve faiz riskine kar_1 koruyabilecektir. Uygulanmas]
yapllimasl gereklidir.

8. Yatlrlm fonlarlnln, katllma belgelerinin borsalarda al
fiyatlnln borsada te_ekkiul etmeye ba_lamasl1l, birinci olarak
portféylerinin gunlik de erlenmesini gereksiz hale getirmektedir.
olarak da hisse senetleri borsalarda i_lem go6ren yatlrlm ortakl1l}

farkllllklarl ortadan kaldlrmaktadlr. Yatlrlm fonlarl ile yatlrlm
farklll1lk korunmalldlr.
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9 Altln, yatlrimcllarln portfoyunde 6nemini korumaktadlr
aracl olarak altlna dayall klymetlerin ¢lkarllmasl, kurumlarlniln
piyasalarlinln olu_turulmasl ve ihracatlnln yaplimasl hem
ce_jitlendirecek, hem de doviz kazanglarlnl artlrabilecektir
dizenlenmesi 6zellikle altln sektdérinin kayltll ekonomiye katllmas]i

10. Borclanma senetleri piyasaslnln geli_iminde en dneml
birisinin risk-getiri ili_kisi olmaslndan hareketle firmalarln risk
yardlimcl olacak derecelendirme kurumlarlnln kurulmasl anlan

11. Teknolojik yeniliklerin piyasa taraflndan desteklenmesine
risk sermayesi yatlrlm ortakllklarlinln kurulup faaliyete gecebilmes]|
bazl sanayi gruplarlnln 6nci rolini Ustlenmeleri geli_imi hlzlandlr:

12. Finansal kiralama Ulke ekonomisi aglslindan 6nemli bir f
olmaya adaydlr. Bunun i¢cin de gerek vergi sorunlarl gerekse fi
_irketlerinin finansman sorunlarlnln ¢ézilmesi gereklidir.

13. Alacak allm ve satlmiln geli_mesinde a_1llmasl gerekli 6n
birisi tanltlm olayld1lr.

14. Piyasalarln geli_imi aglslindan istikrar ve given en 6ne
anlamda en az dizenlemeler kadar gozetim, denetim, otokontrol meke
ahlakl kurallarlinln olu_turulmasl gereklidir.

15. Herhangi bir sistemin sa I1kll olu_maslnda hukuk kuralla
do an anla_mazllklarda da adalet mekanizmasl ¢cok 6ne
mekanizmaslnln ba_arlll i_lemesi agclslndan da sermaye piyasala
mahkemelerinin olu_turulmasl ve Hukuk Fakilltelerinde sermaye p
derslerinin verilmesi sa lanmalldlr.

49






YER NO : 658.15
FRI

Y AZAR

FRIEDLANDS,eymour

KOTAP ADI: Principlesf financial

management



0012231

ISBN 975-19-1413-2

Devlet Planlama Te_Kkilatl
Yayln ve Temsil Dairesi Ba_kanll 1
Yayln ve Baslm ~ube Mudurld 0 ANKARA-1996

DPT YAYINLARI BEDELS0ZDOR, SATILAMAZ.



