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ABSTRACT:After focusing generally on Asset Backed

Securities which is one of the crucial tools of Turkish

Exchange Market, this study discusses various issue types of

Asset Backed Securities and their applications in accounting.
L.GIRIS

En dar tanimiyla sermaye piyasasi, sermaye arz ve
talebinin karsilastigi piyasadir[1]. En genis tanimiyla
sermaye piyasasl, isletmelerin uzun vadeli veya devaml
fon ihtiyaclarinin giderilmesi amaciyla olusturulan, men-
kul kiymetlerin arz ve taleplerinin karsilastigi ve bu arz
ve taleplerin karsilanmasini saglayan kurumlarida igeren
bir piyasadir[2].

Sermaye piyasasinin en dnemli fonksiyonu. disiik
tutardaki birikimlerin (tasarruflarin) dogrudan dogruya
yatirnmlara  aktarilmasini saglayarak iilke ekonomisine
kaynak ve katki saglamaktir.

Diinyadaki gelismis sermaye pivasalarinda yer a-
lan araglar (enstriimanlar) ¢ok c¢esitli olmakla beraber,
Tirk Sermaye Piyasasinda ozellikle hisse senetleri ve
tahviller buyiik miktarda islem gormektedir. Son 4-5
yildir VDMK'de Tiirk Sermaye Piyasasinda kendine ivi
bir yer edinmistir,

II-VARLIGA DAYALI MENKUL KIYMETLERIN
TANIMI, TARIHCESI VE TURLERI VARLIGA

1-VARLIGA DAYALI MENKUL KIYMETLERIN
TANIMI

Varliga dayahh menkul kiymet tanitiimadan once,
diinya finans pivasalarinda uzun zamandir kullanilan ve
genel adi securitization (menkul kiymetlestirme) olan
veni bir finansman tekniginden bahsetmek vyararli olacak-
tir,

.- Genis tanimiyla menkul kiymetlestirme, kredi ye-
rine'menkul kiymet ihract yoluyla yapilan mali aracilik
faaliyetidir. Dar tanimi ise. bir isletme bilancosunun.akti-
finde bulunan gayri likit varhiklarin ve alacaklarin gele-
cekte saglayacaklari nakit akimlarini teminat gostererek
alim-satima konu olabilecek menkul kiymetlere doniistii-
ritliip sermaye pivasasindan borglantimasidir.

ihrag edilen menkul kiymetlerin dayanag: bilango
aktifindeki_varliklar (gayri likit varliklar ve alacaklar)
oldugu. i¢in bu tiir kiymetlere “Varliga Dayali Menkul
Kiymet-VDMK™ (Asset Backed Bonds) denilmektedir{3].

2-VARLIGA DAYALI MENKUL KIYMETLERIN
TARIHCESI
VDMK, A.B.D.’de Ik kez 1970’li yillarda ortava
¢ikmasina ragmen. 1980 li yillarda yogunluk kazanmistir.

A.B.D’de menkul kiymetlestirme konusunda vasa-
nan hizh gelismelere ragmen menkul kiyvmetlestirme
iiriinii olan VDMK Avrupa'da ¢ok hizli gelismemistir. Bu
nedenle Avrupa’ll yatinmcilarin fonlarn da ABD kokenli
ihraclilara akmigtir[4].

Zaman igerisinde ABDyi Ingiltere, Fransa ve Ja-
ponya gibi tilkeler izlemis, birbirlerinden belli slgiiierde
farkhhk gosteren diizenlemeler ile de olsa VDMK uygu-
lamasini finansal sistemleri i¢ine yerlestirmislerdir.

Turkiye’nin bu finansal aragla tanismasi 31 Tem-
muz 1992 tarihinde 21301 sayili R.G. miikerrer sayismda
yayinlanan S.P.K. nun Seri Il ve No:14 tebligi ile olmus-
tur. Ozellikle ticari bankalar konuya biiviik ilgi gostermis,
bireysel bankacilik gergevesinde olusan tiiketici kredisi.
konut kredisi, otomobil kredisi. kredi kartlari alacaklar
gibi varhklara dayanan VDMK ler yatinmcilara sunul-
mustur.

3-VARLIGA DAYALI MENKUL KIYMETLERIN
TURLERI
ABD*de VDMK'ler fakli niteliklerine gore tige
ayrilmaktadir.
1-Pass-Throughs Securities. (Odeme-Aktarmali)
Sertifikalar:

Odeme aktarmali sertifikalar genelde vade, faiz o-
rant ve kalite olarak benzer ozelliklere sahip alacaklardan
olusan bir portfoyde direkt olarak miilkiyet hakkint temsil
eden kiymetli evraktir[4]. Odeme aktarmal sertifikalar
ABD’de ipotege bagh menkul kiymet pivasalarinda en
vavgin olarak kullanilan bir finansman seklidir[5].

2-Asset Backed Bonds(Alacaga Bagh Tahviller):

Odeme aktarmali sertifikalardan sonra ¢ikariimis-
tir. Bu tahvillerde alacak portfoyii teminat altma alinnns-
tir. Alacaga bagh tahviller kurulusun alacaklarindan olu-
san bir havuz ve bu havuzun nakit akimlart karsihginda
¢tkartlan araglardir. Ana para Odemeleri bu havuzdan
karstlandig1 i¢in bunlar ihra¢ eden kurumun birer borg
senedi olmaktadir. Bu nedenle ilgili alacaklar kurumun
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bilangosunda ve mali kayitlarinda muhasebelestirilmek-
tedir.

3-Pay Throughs Bonds(Odeme Aktarmal):

‘Varliga dayal menkul kiymetlerin tigtincti tiirii de
“pay throughs tahvillerdir. Pass throughs ve alacaga dayali
tahvillerin bazi 6zellikleri bu tiirde bir arada goriilmekte-
dir. Alacakfar portfdyiiyle teminat altina alinan bu tahvil
tirll. bilangoda bor¢ olarak yer almaktadir. Ote yandan
varliklardan elde edilen nakit ise pass-throughs’ daki gibi
yatirimcilara aktarilmaktadir.

3794 sayili S.P.K. ile Tiirk Hukuk sistemine giren
varliga dayali menkul kiymetleri, A.B.D. Hukukundaki
varliga dayah menkul kiymet tiirlerinin birisinin icerisin-
de miitalaa etmek olduk¢a zordur. Ancak, A.B.D. huku-
kundaki varlik tiirlerinin miisterek- 6zelliklerini tagidigin
soyleyebiliriz.

Tiirk hukukundaki VDMK ler bir nevi yatirim fo-
nu olarak diisiiniilebilir[6]. Tkisi arasindaki fark, yatirim
fonlarinin genel de menkul kiymetlere yatirnm yapma-
sif7]. Varliga dayalh menkul kiymetlerin ise, tedaviilii
olmayan degerlerden olusmasidir.

VDMK lere iliskin S.P.K kurulunun yaymladig
(Seri [11.No:14) tebligde VDMK ’lerin hamiline ve nama
yazih olarak gikartilabilecegi belirtilmektedir. (Md-6) Bu
maddeden hareketle, VDMK ’lerin hamiline ve nama
yazili olarak ¢ikarilabilecegini soyleyebiliriz.

~ Nama Yazih Varhga Dayali Menkul Kiymetler:

Varliga dayali menkul kiymet, nama yazili ise, ilk
lehdarin adi ve unvan: bulunmahdir. (Md.6) Nama yazili
varhiga dayal menkul kiymetlerin bir tigiincii sahsin eline
geemesi miilkiyetinde ona gegmesine sebep olmaz. Tes-
lim ile birlikte alacagin temliki igleminin de yapilmasi
gerekir. Alacagin temliki isleminin yazili olarak yapilmasi
Borglar Kanunu geregi zoruntudur. Alacagin temliki
varliga dayali menkul ktymet iizerine yapilacag: gibi, ayri
bir kagit tizerine de yapilabilir. Nama yazili senetlere
iliskin hiikimler nama yazih varhiga dayali menkul kiy-
metlerin yapisina uygun oldugu &lgiide tatbik edilecektir:

Hamiline Yazih Varhga Dayali Menkul Kiymet-
ler:

Varliga dayali menkul kiymet hamiline yazili ola-
caksa, senedin iizerine hamiline oldugu belirtilmelidir.
(Md.6) Varliga dayali menkul kiymetler genellikie hami-
line yazili olarak ¢ikarilmaktadir. Hamiline yazili varhga
dayali menkul kiymet kimin elinde ise, onun mali sayilr.
Dolayisiyla varliga- dayali menkul kiymet kaybedildigi
veya c¢alindi) takdirde varliga dayah menkul kiymetini
zayi eden kisi TTK 563 vd. Maddelerine gére senedin
iptali veya yeni senet verilmesi i¢in mahkemeden karar
almak zorundadir[8].
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III. VDMK’LERI IHRAC EDEBILECEK
KURUMLAR, IHRAC SEKILLERI ve VDMK
IHRACINA DAYANAK TESKIL EDECEK
ALACAKLAR

"VDMK ’leri ihrag etmelerine izin verilen kurulus-
lar, bankalar, finansal kiralama sirketleri ve genel finans
ortakliklaridir[9].

Bu konuda en kapsaml: yetkiye sahip ihrag¢i kuru-
lus olarak bankalar belirlenmistir. Bankalar hem dogru-
dan kendi alacaklarim karsilik gostererek menkul kiymet
ihracina, hem de temellitk edecekleri alacaklar karsihgin-
da menkul kiymet ihracina yetkilidirler. Buna karsilik
finansal kiralama kuruluglari sadece dogrudan finansal
kiralama sozlesmelerinden dogan alacaklari karsiliginda,
genel finans kuruluslar ise temellik edecekleri alacaklar
karsiliginda VDMK g¢ikarabilmektedirler.

Varhga dayali menkul kiymet ¢tkarma yetkisi sekil
olarak bankalar, finansal kiralama sirketleri ve kurulmasi
muhtemel genel finans ortakliklarina verilmis oilmakla
birlikte, diger kuruluslarm VDMK ihraci banka garantisi
kosuluna tabi tutuldugundan ve bankalar kendi alacaklari
karsiliginda VDMK c¢ikartma yetkisine sahip oldugundan
uygulamada g¢ogunlukla bankalar ve tamami kendi alacak-
lart igin VDMK ihrag etmislerdir[10].

Varhga dayali menkul kiymetler iki sekilde ihrag
edilmektedir.

a-Dogrudan Ihrac:ihraggilarin kendi ticari islem-
lerinden dogmus alacaklart karsihginda varhga dayal
menkul ktymet ihrag etmeleridir. Finansal kiralama sirket-
leri VDMK ihrag ederken bu sekilde ihra¢ etmek zorun-
dadirlar. Bankalar ise dogrudan ihra¢ veya dolayli ihrag
seklinden herhangi birini kullanarak VDMK ihrag¢ edebi-
lirler. :

b-Dolaylt ihrac:ihraggilarin- kendi ticari islemle-
rinden dogan alacaklari karsihginda olmayip ta,
davralacaklar: (temellitk edecekleri) alacaklar karsihginda
VDMK ihrag etmeleridir. Genel Finans Ortakliklar
VDMK ihracinda bu ydntemi uygulayacaklardir.

Sermaye Piyasasi Kurulu, S.P.K Seri 1] No: 14
tebliginde yalnz alacaklar karsihk gosterilerek ¢ikarila-
cak VDMK’lan diizenlemis, duran varliklar karsiligi
ihra¢ edilecek VDMK’lar kapsam disi birakilmistir.
VDMK ihracinda isleme konu olabilecek alacak tiirleri
tebligin 4. Maddesinde asagidaki gibi belirtilmistir. Bun-
lar[11].

-Tiiketici kredileri

-Konut kredileri

-Finansal kiralama s6zlesmelerinden dogan alacak-
lar

-ihracat islemlerinden dogan alacaklar
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-Diger alacaklar

Ayrica 9.11.92°de yayinlanan ek teblw lle tarim
kredileri igcinde VDMK ihraci olanag: taninmistir.

IV. VDMK iHRACININ
MUHASEBELESTIiRILMESI

VDMK ihracinin muhasebelestirilmesinde kullani-
lacak Hesap Plami ihraggi kuruma gore demslkhk arz
edecektir. ‘

VDMK ’larin muhasebelestirilmesinde ihrag¢: ku-
rumlarin 6zelligi geregi Maliye Bakanligi tarafindan
26.12.1992 tarihli Resmi Gazete’de yayimlanan Tekdii-
zen Hesap Plani kullanilmayacaktir.

Bankalar VDMK ihrag¢larinin muhasebelestirilme-
sinde Bankalar Birliginin Hesap Planini kullanacaklardir.

Genel Finans Ortakliklar1 ve Finansal Kiralama
Sirketleri VDMK larin ihract ile ilgili muhasebe kayitla-

-VDMK’larin Bastirilarak Satisa Sunulmasi

996 DIGER NAZIM HESAPLARDAN ALACAKLAR

rint kendi muhasebe yoneticileri tarafindan hazirlanan
Hesap Planini kullanarak yapabilirler.

Uygulamada VDMK ihraci daha ¢ok Bankalar ta-
rafindan ~ gerceklestirildigi igin, Bankalarca yapilan
VDMK ihracinin muhasebelestirilmesi iizerinde agikla-
malarda bulunulacak, diger kuruluslarca VDMK ihracmin
muhasebelestirilmesi iizerinde durulmavacaktir.

1. BANKALARIN KENDi ALACAKLARI

KARSILIGINDA iHRAC ETTIKLERI
VDMK’LARIN MUHASEBELESTIRILMESi

Uygulamada bankalar VDMK ihracimi kendi ala-
caklan karsihginda gergeklestirmisterdir. Ciinkii baskala-
rinin alacaklarini temellitk ederek VDMK ihracinin bii-
rokrasisi fazladir. Bu nedenle bankalar kendi alacaklar
karsihiginda VDMK ihrag etmislerdir. Bankalarin kendi
alacaklari karsihiginda VDMK ihracinin- muhasebelesti-
rilmesi ayrintili olarak asagida gosterilmistir{12].

996 01 Stoktaki Varliga Dayali Menkul Kiymetler
998 DIGER NAZIM HESAPLARDAN BORCLAR : X
998 01 Satistaki Varhga Dayali Menkul Kiymetler
ihrag edilen VDMK 'larin toplam nominal tutar iizerinden kayd:

-VDMK’larin Dayanagini Olusturan Alacaklarin Vade ve Tiirlerine Goze izlenmesi

996 DIGER NAZIM HESAPLARDAN ALACAKLAR X
996 02 X. Tertip, X.Seri
996 02 001 Tiketici Kredileri
998 DIGER NAZIM HESAPLARDAN BORCLAR X

998 02 X. Tertip, X.Seri
998 02 001 Tiiketict Kredileri

Anapara+ faiz alacagi tizerinden

Bu yevmiye kaydl' her bir seri igin ayrica yapilir yada her bir seri yardimci hesaplarda izlenir.

-YDMK’larin Satisi

010 KASA

382 TAHVILLERIMIZ VE BONOLARIMIZ
382 01 Varliga Dayali Menkul Kiymetler

38201 001 X.Tertip, X Seri
VDMK larin satis bedeli tizerinden

Bu yevimive kaydi her bir seri igin avrica vapihr.
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998 DIGER NAZIM HESAPLARDAN BORCLAR X -
998 01 Satistaki Varliga Dayali Menkul Kiymetler
996 DIGER NAZIM HESAPLARDAN ALACAKLAR
: 996 01 Stoktaki Varhga Dayali Menkul Kiymetler
Satilan VDMK 'larin nominal tutarlar {jzerinden

978 TAAHHUTLERDEN ALACAKLAR
978 01 Tedaviilde Olan X.Tertip VDMK ‘
980 TAAHHG\TLERDEN BORCLAR
980 01 Tedaviilde Olan X.Tertip VDMK
Satilan VDMK 'larin nominal tutarlar: tizerinden

830 VERGI ve HARCLAR X
830 01 Damga Vergisi
380 ODENEKLER VERGI, RESMI, HARC ve PRIMLER
380 01 Makbuz karsilig1 6denek Damga Vergisi
Damga Vergisinin kayd:

-Satis Siiresinin Bitiminden Sonra Yapilacak Islemler

998 DIGER NAZIM HESAPLARDAN BORCLAR X
998 01 Satistaki Varliga Dayali Menkul Kiymetler
996 DIGER NAZIM HESAPLARDAN ALACAKLAR
996 01 Stoktaki Varhiga Dayalt Menkul Kiymetler
Satilamayarak iptal edilen VDMK 'larin nominal tutari iizerinden

998 DIGER NAZIM HESAPLARDAN ALACAKLAR X
998 02 X. Tertip, X.Seri
998 02 001 Tiketici Kredileri
996 DIGER NAZIM HESAPLARDAN BORCLAR
996 02 X.Tertip, X.Seri
996 02 001 Tiiketici Kredileri
iptal edilen VDMK tutari iizerinden

/
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-VYade Sonunda VDMK Bedellerinin Odenmesi

382 TAHVILLERIMIZ VE BONOLARIMIZ X
382 01 Varliga Dayali Menkul Kiymetler
38201 001 X.Tertip, X Seri .
630 TAHVILLERIMIZE VERILEN FAIZLER X
630 01 VDMK Faizleri L
010 KASA : N
380 ODENECEK VERGI, RESIM HARC ve PRIMLER
380 02 Odenecek Gelir Vergisi Kesintisi
390 MUHTELIF BORCLAR
390 01 Odénecek Fon Payi
VDMK bedellerinin 6denmesi

998 DIGER NAZIM HESAPLARDAN BORCLAR , X
998 02 X. Tertip, X.Seri
998 02 001 Tiketici Kredileri
996 DIGER NAZIM HESAPLARDAN ALACAKLAR
996 02 X Tertip. X.Seri :
996 02 001 Tiiketici Kredileri
Anapara+ faiz alacag: iizerinden ’

980 TAAHHUTLERDEN BORCLAR
980 01 Tedaviilde Olan X.Tertip, VDMK
978 TAAHHUTLERDEN ALACAKLAR X
978 01 Tedaviilde Olan X.Tertip VDMK
Satilan VDMK 'larin nominal tutarlari iizerinden
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2-BANKALARIN ALACAKLARININ TEMELLUK ETMEK SURETIYLE VDMK iHRACININ

MUHASEBELESTIRILMESI

Uygulamada alacaklarin temelliikii suretiyle VDMK ihracina bankalar ragbet gostermemistir.

-Alacak Portfoyiiniin Banka Tarafindan Temelliik Edilmesi

100 ISKONTO SENETLERI
100 01 x Firmasi Senetleri

380 ODENECEK VERGI, RESIM, HARG ve PRIMLER X

380 03 Banka, Sigorta Muamele Vergisi
390 MUHTELIF BORGCLAR
390 02 X Firmasi

X

390 03 Kaynak Kullanimi Desteleme Primi
500 ISKONTO ve ISTIRA SENETLERINDEN

ALINAN FAIZLER
Senetlerin nominal bedel lizerinden aktife alinmasi

-Bundan sonraki islemler bankanin kendi alacak-
larinin karsihk gostererek VDMK ihrag etmesi durumun-
daki islemlerle aymdir.

390 MUHTELIF BORCLAR X
390 02 X Firmas:
010 KASA X
Alacaklar1 devralinan bankaya 6demede bulunulmas:

V.SONUC

VDMK uygulamalari, 31.7.92 tarihli Resmi Gaze-
tede yayimlanan S.P.K seri IIl. 14 nolu teblig ile sekil-
lendirilmis ve yonlendirilmistir.

VDMK ihrag etmek yoluyla elinde biiyiik tutarda
alacak senedi bulunan bankalar alacaklarini vadesinden
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Ancak VDMK satis islemleri

tamamlandiktan sonra elde edilen nakit ile alacaklari devr
ahinan bankaya 6demede bulunulur.

6nce nakde doniistiirme olanagina kavusacaklardir.
VDMK vyoluyla. bankalar mevduat maliyetinden daha
diisiik maliyette fon saglama olanagina kavusmuslardir.

VDMK ihraci banka garantisi gerektirdiginden
uygulamada sadece bankalar ve tamami kendi alacaklar
icin VDMK ihra¢ etmiglerdir. Bu durum diger kurulusla-
rin VDMK satig sansini azaltmistir.
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