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Avrupa Birliginin izahname Direktifi

Avrupa Birliginde, menkul kiymetlerin halka ar-
zI asamasinda hazirlanmasi gereken izahna-
me, 2003/71 sayil direktif ve 809/2004 sayili yo-
netmelik ile diizenlenmektedir. Buna gore, hazirla-
nan tek izahnameyle, sirketler Avrupa Birligi ca-
pinda halka arz edilme ve islem gérme imkani bul-
maktadir.

Direktif, Uye Ulkelerin uymasi gereken temel ilke-
leri ortaya koymaktadir. Direktifin uygulamasina

yonelik hazirlanan ydnetmelik ise, izahnamelerin
icermesi gereken bilgiler, bicimi, yayini gibi konu-
larda detayl kurallari belirlemektedir.

Ulkemizde Sermaye Piyasasi Kurulu, bu diizenle-
melerle uyumlu olarak Sermaye Piyasasl Kanunun-
da bir degisiklik taslagi ile izahnamede yer alacak
bilgilere iliskin bir teblig taslagi lizerinde galismalar
yurutmektedir. Raporun tamamini sayfa 6’da bu-
labilirsiniz.

Ipotekli Konut Finansmani Sistemi

D Unyada uzun yillardir gayrimenkul finansma-
ni icin kullanilan ipotekli konut
finansmani sistemi (mortgage), Ul-
kemizde ilgili yasanin 6 Mart 2007
tarihli Resmi Gazetede yayinlanma-
siyla ylrirlige girmistir.

Her (lkede farkli uygulamalarla kar-
silagilan sistemde, iki temel model
bulunmaktadir. Birinci uygulamada,
konut kredisi veren kurumlar kredi
alacaklarindan kaynaklanan nakit

akiglarini teminat gdstererek kendileri tahvil ihrag
etmektedir. Diger uygulamada ise
kredi veren kurumlar, alacaklarini
bilangolarindan gikarip 6zel amaclh
kuruluslara devretmektedir. Ardin-
dan bu 6zel amach kuruluslar, ipo-
tek kredilerine dayali menkul kiy-
met ihrac etmektedir. Turkiye'de
ylirtrlige giren mortgage yasasin-
da her iki uygulama da yer almak-
tadir. Arastirmamizi sayfa 16'da
okuyabilirsiniz.

Veri iletim Yontemleri ve Giivenligi

Teknolojinin gelismesi, bilginin elektronik or-
tamda da paylasilabilir ve transfer edilebilir
olmasini kolaylastirmis, fakat glivenlik sorununu
da beraberinde getirmistir. Verinin kolay ulasilabi-
lir olmasi, gizlilik kavramini 6ne ¢ikarmis ve gelisti-
rilen metotlarin birbirlerine givenlik yonlyle Us-
tlnlik saglamalari 6nemli hale gelmistir.

Bu ayki Uglncl galismamizda, veri iletim yontem-
leri ve veri givenligi konusunu ele almaktayiz.
Galismanin tamami sayfa 29°da yer aliyor.
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Dederli giindem okurlari,

2 Temmuz'da yapilan genel secim sonuglarinin
Ulkemiz igin hayirli olmasini diliyoruz. Yeni hiku-
metten piyasa katiimcilarinin temel beklentisi, ekonomik
ve siyasal istikrarin artirlarak stirdirilmesidir. Ekonomik
istikrarin devaminin, piyasamizin gelisimine buyuk katki
sadlayacadini biliyoruz. Ekonomimizi etkileyen piyasalarin
gelisimi igin, artik birer gereklilik haline gelen bazi adim-
larin atilmasini istiyoruz. Bu vesileyle, yeni hikiimetten
beklentilerimizi bir kez daha dile getirmek istiyorum.

Glnumizde artik sadece sirketler, borsalar, piyasalar de-
dgil Ulkeler de birbirleriyle siki bir sekilde rekabet ediyor-
lar. Sermaye piyasalari, bu rekabetin en yodun yasandig
alanlardan biridir. Bdyle bir rekabet ortaminda, Tirkiye
sermaye piyasalarini; bir sene, U¢ sene, bes sene sonra
nerede goérmek istedigimizi simdiden planlamamiz ve
hem yurt icine hem yurt disina glcli bir sekilde duyur-
mamiz gerekiyor. Bu dodrultuda, ilgili tim kurumlarin ka-
tiimi ile olusturulacak ve bir hiikiimet politikasi olarak
uygulanacak “Tirkiye Sermaye Piyasalari Yol Haritasina”
ihtiyac oldugunu disiinliyoruz. Sermaye piyasasina dair
donemler itibariyle hedeflerin ve atiimasi gereken adim-
larin yer alacadi yol haritasinin, bizzat hikiimet tarafin-
dan kamuoyuyla paylasiimasinin ve bu politikalarin uygu-
lanmasinin, piyasamiza ve ekonomimize ciddi fayda sag-
layacadina, llkemize ydnelen yabanci sermaye yatirimla-
rini olumlu etkileyecedine inaniyoruz. Yabanci yatinmcilar
tarafindan yiikselen bir yildiz olarak gérilen Tirkiye'nin,
bir finans merkezi haline getiriimesi mimkinddir. Bu, an-
cak akila bir planin uygulamaya konulmasi ile basarilabi-
lir. TUrkiye'nin bu firsati kagirmamasi lazim.

Sermaye piyasamizin gelismesi icin hizli bir sekilde ¢oz-
memiz gereken bazi temel sorunlar bulunuyor. Bunlarin
yani sira uluslararasi rekabette geri kalmamak igin acilen
atmamiz gereken adimlar da var.

Oncelikle, aracilik sisteminin ve aracilarinin giiclii olmadi-
g1 bir piyasanin uzun vadede ayakta kalmasi ve uluslara-

rasi rekabetten daha cok pay kapmasi ¢ok zor. Bu dog-
rultuda, sermaye piyasasinda aracilik rolii GUstlenen ku-
rumlarimizin sorunlarinin ¢6ziilmesi icin Gneriler gelistir-
meye calisiyoruz. Oncelikle araci kurumlara; diisiik mali-
yetle, verimli, rekabetgi ve esnek galisabilmelerini sagla-
yan bir ortam saglamak gerekiyor. Bu dogrultuda serma-
ye piyasasi gelismis Ulkelerdeki aracilar, “yeni Uriin gelis-
tirme”, “faaliyet alanlar serbestisi”, “borsa disinda alim
satim” ve benzer konularda hangi esneklikte calisiyorsa,
Tirkiye'de de en az bu diizeyin yakalanmasi gerekiyor.
Bu konuda araci kurumlarimizin ciddi sikintilari vardir. A-
racilk mevzuatimizin genel tasarmina baktigimizda,
“sinirlayicl” bir yaklasimin benimsenmesinin, sermaye pi-
yasasinin 6zii olan “hiz ve dinamizm” ile Ortismedigini
disunlyoruz. Kuskusuz aracilar, mevzuat ile belirlenmis
kurallar gergevesinde hareket edecektir. Ancak bu kural-
larin, sermaye piyasasinin hizi ve gelisime acgik yoni ile
uyumlu olmasi gerektigine inaniyoruz. Bu dogrultuda, ya-
pilamayacak islemleri tek tek sayarak “sinirlama getirme”
esasl yerine, genel esaslarin cizilip faaliyet serbestisine
ve rekabete olanak saglanmasi igin mevzuatimizin bir an
once gozden gegirilmesi gerekmektedir.

Bunlarin yani sira vergi ve diger maliyetlerle ilgili sorunla-
rin da ¢oziilmesini bekliyoruz. Hisse senedinden elde edi-
len kazanglarin vergilendiriimesinde yerli-yabanci yatirm-
¢ aynminin kaldinimasi, bu gergevede yurtiginde yerlesik
yatirnmailar icin de stopajin sifira distrilmesi gerektigine
inaniyoruz. Kaynak dagiiminda verimliligin artirlmasi igin
aracilik maliyetlerinin azaltiimasi ve rekabeti bozucu so-
nuglar olan vergi diizenlemelerinin degistiriimesi gereki-
yor. Bu dogrultuda kredili islem sdzlesmelerinde araci ku-
rumlardan alinan damga vergisinin kaldiriimasini éneriyo-
ruz. Ayrica, islem maliyetlerini dustrmek amaciyla,
BSMV'nin kaldiriimasi ve finansal hizmetlerin KDV'den is-
tisna edilmesi gerektigini disiinlyoruz.

Araci Kuruluglar Birligi olarak, sermaye piyasasini daha i-
yiye gétiirecek, ekonomimize katki sadlayacak ve lilkemi-
ze hizmet edecek her tiirlli galismanin iginde yer almaya
haziriz. Nitekim yukarida siralamaya calistigim bazi temel
sorunlarin ¢6zimi ve sermaye piyasamizin gelismesini
saglayacak oneriler sunmak igin SPK ile birlikte galismalar
planlamis bulunuyoruz. Birligimizin 6niimiizdeki donemde
oncelikleri bu tir calismalar olacak. Yeni donemde, gerek
ekonomik, gerekse sosyal ve siyasal alanda (lkemizin is-
tikrarh, guglu bir yapiya kavusmasini diliyorum.

Saygilarimla,

’V'/

E. Nevzat OZTANGUT
BASKAN
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Kredili Menkul Kiymet
Sozlesmelerinde Damga Vergisi

B ankalarin mdugsterileri ile imzaladiklari kredi
sdzlesmelerine iligkin uygulamaya paralel se-
kilde, sermaye piyasasi araglarinin kredili alimi,
acida satisl, 6diing alma ve verme iglemleri ile ilgili
olarak araci kurum ile yatinmci arasinda dizenle-
necek sozlesmelerin damga vergisinden istisna
edilmesi konusunda Maliye Bakanligina basvuru-
muzu yineledik.

Kredili Alm, Agiga Satis ve Odiing
Islemlerinde Teblig Degisikligi

ermaye Piyasasi Araclarinin Kredili Alim, Agida

Satis ve Odiing Alma ve Verme Islemleri Hak-
kinda Tebligin “Acida Satis Islemleri” baglikh
24'Uncd maddesi, 17 Temmuz 2007 tarihli Resmi
Gazete'de yayimlanarak yirirlige giren Seri:V,
No:94 sayili Tebli§ ile degistirilmistir.

Buna gore, misterilerden s6zlli acia satis emri
kabul edilmesi durumunda, musteri tarafindan ve-
rilen emrin agida satis oldugunun, emrin verilmesi
sirasinda araci kuruma bildirilmesi gerekmektedir.
Araci kurumlar, s6zli agida satis emri kabul etme-
leri halinde, emirlerin acida satis oldugunu, emir
iletiminde kullanilan iletisim ara-
cnin niteligine uygun sekilde

Agustos-Eyliil 2007 Donemi Lisanslama Egitim Programi

Birlik’ten Haberler

etmeye baslamistir. 32 glin vadeli olan bu ilk se-
nedin vadesi 21 Agustos 2007'dir.

IMKB, 21 Aralik 2006’da cikardigi bir genelgeyle
TCMB tarafindan ihrag edilecek olan likidite senet-
lerini tahvil ve bono piyasasinda “islem gorebile-
cek menkul kiymetler” tanimina almistir. Buna
bagli olarak 20 Temmuz'da TCMB tarafindan ihrag
edilen likidite senedi de TRM210807T15 kodu ile
IMKB'de islem gérmeye baslamistir. Bu senetler
kesin alim-satim pazarinda islem gorebilecekleri
gibi, TCMB'nin taraf olmadi§i repo-ters repo piya-
sasinda da kullanilabilecektir.

TCMB tarafindan ihrag edilen likidite senetlerinin
alim-satimi Gzerinden alinacak Banka ve Sigorta
Muameleleri Vergisi (BSMV) orani %1 olarak belir-
lenmistir.

Lisanslama Sinavlarina Hazirhk
Egitimleri

E yliil 2007'de yapilacak olan Temel Diizey, ileri
Diizey ve Tirev Araglar lisanslama sinavlarina
hazirhk amaciyla, Agustos-Eylil 2007 déneminde
diizenlenecek egitimlerimiz genel mektup ile
Uyelerimize duyuruldu. 22-23 Eylll glinlerinde
diizenlenecek sinavlar ile gecis slirecinin sona

o : oy 3 g Egitim Tarihi Egitim Adi Lisans Tiirii Siire
bildirilmesi ve bu b_llc_!lrlmlerlr! 4-5 Adustos  Genel Ekonomi ve Mali Sistem Temel/Ileri Diizey 2 giin
saklanmasi icin gerekli onlemleri|14-15 Agustos Vadeli islem ve Opsiyon Turev Araglar 2 gin
almakla YUkumll.ldurler. Piyasalarinin I§|ey|s|
. 17-19 Adustos Temel Finans Matematigi, Dederleme Temel Diizey 3 giin
Ilk Likidite Senedi Yontemleri, Muhasebe ve Mali Analiz
= A 18-19 Adustos Tiirev Araglar Tdrev Araclar 2 gln
Ihrag Edildi 21 Agustos  Takas ve Operasyon Islemleri Temel Diizey 1 gln

o 25-28 Agustos Finansal Yonetim fleri Diizey 4 giin

T emmuz ayl icerisinde ser- 1. gy|gl Analiz Yontemleri Ileri Diizey 2 giin

maye piyasasl araglar ara- 3 gyliil Iigili Vergi Mevzuati Temel Diizey 1 gin

sina yeni bir enstriman olarak |4-6 Eyliil Ulusal ve Uluslararasi Piyasalar fleri Duzey 3 giin

likidite senetleri katilmistir. TUr- |8 Eyliil Menkul Kiymet ve Diger Sermaye  Temel/ileri Diizey 1 giin

kiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Piyasasi Araglar

(TCMB), aclk piyasa islemleri[9 Eylll Diger Tegkilatlanmig Piy. ve Borsalar Temel Diizey 1 glin

cercevesinde kendi nam ve he- |9 Eylul Ilgili Vergi Mevzuat Ileri Diizey 1 glin

sabina, vadesi 91 giinii asma- |10 Eylul Hisse Senedi Piyasalari Temel Dizey 1 gun

yan, ikincil piyasada alinip sati- 11 Eylal ) Tfa_hvil ve Bono Piya_sal:_arl T?mel Dizey 1 gl:,:m

labilen likidite senetlerini 20 |10-11 Eyldl  Tirev Araclarla Arbitraj ve Korunma Turev Araglar 2 gun

i : 13 Eylul Muhasebe, Takas ve Operasyon Isl. Tirev Araglar 1 gln

Temmuz 2007 tarihinde ihrag 15-16 Eylll Muhasebe, Denetim ve Etik Kurallar Ileri Diizey 2 gln
giindem 3



Birlik’ten Haberler

erecek olmasi nedeniyle, sinavlara hazirlk EECHEEENENIET]

egitimlerimize bu dénem daha yogun katihm

Basvurulan Onaylanan Sonuglanan

; Lisans Lisans
beklenmektedir. '_I'emel Dlzey 6,935 6,074 %88
Egitim tarihleri, internet sitemizde Editimleri- .II!?” Duzey 2,781 2,601 2/094

4 rpon . Urev Araglar 684 577 %84
miz bolu.mundia Lisanslama Sinavina Ha2|r|.|.k Degerleme Uzmanligi 614 547 %89
Editimleri baslgi altinda yer almaktadir. Modu- [rakas ve Operasyon 314 204 %94
ler olarak acilan egitimlere basvurular, egitim |Kredi Derecelendirme 136 97 %71
baslangic tarihinin 3 glin 6éncesine kadar kabul [Kurumsal Yénetim 115 96 %83
edilmektedir. Derecelendirme

Toplam 11,597 10,286 %89

Lisans Yenileme Egitimleri

irligimiz tarafindan 6 Temmuz 2007 tarihinde

diizenlenen Degerleme Uzmanhdi Lisans Ye-
nileme egitimine 10 kisi, 13 Temmuz 2007 tarihin-
de diizenlenen Temel Diizey Lisans Yenileme egi-
timine 46 kisi, yine ayni tarihte diizenlenen Ileri
Diizey Lisans Yenileme egitimine ise 32 kisi katil-
mistir.

Lisans Yenileme egitimlerine Agustos ayinda da
devam edilecektir.

Basvurularla ilgili gerekli bilgilere, internet sitemiz-
de Lisanslama/Sicil Tutma ve Egitim/Tanitim bo-
[imlerinde yer alan Sikca Sorulan Sorular ve Li-
sans Yenileme Editimlerine Basvuruda Yapilacak
Islemler linklerinden ulasilabilir.

Egitim Kilavuzlan

isanslama sinavlarina hazirhk  amaciyla

Birligimizce hazirlanarak sektor calisanlarinin
ve ilgililerin kullanimina sunulan Takas ve
Operasyon Islemleri, Temel Diizey, Ileri Diizey ve
Tlrev Araclar egitim kilavuzlari, Temmuz 2007'de
guncellenerek internet sitemize yerlestirilmistir.
22-23 Eylal 2007 glnlerinde dizenlenecek olan
sinavlara katilmak isteyen adaylar, bu kilavuzlar-
dan yararlanabilirler.

Lisans Basvurularinda Son Durum

isanslama ve Sicil Tutma Sistemi’'nde kayith
kisi sayisi, 30 Temmuz 2007 itibariyle
24.439'q, lisans sayisi ise 23.148'e ulagmistir.

Diizenlenen lisanslama sinavlari sonucunda basa-
ril olan adaylarin lisans bagvurusu 11.597'ye ulas-
mis olup bu bagvurularin 10.286 adedi sonuglandi-
rilmistir.

Rakamlarla Borsa Disi Islemler

B orsa disinda islem goren 6zel sektor tahvilleri
icerisinde Kog Tuketici Finansmani ve Kart
Hizmetleri A.S. tahvilinde, 29 Haziran 2007 tari-
hinde 200.000 YTL nominal degerli 2 adet sozles-
me ile toplam 219.000 YTL, Altinyildiz Mensucat
ve Konfeksiyon Fabrikalar A.S. tahvilinde ise 29
Haziran 2007 tarihinde 200.000 YTL nominal de-
gerli 2 adet s6zlesme ile toplam 208.000 YTL is-
lem hacmi gergeklesmistir.

Lisanslama Tebliginde Yeni
Dlizenlemeler Yapildi

Sermaye Piyasasi Kurulu'nun Seri:VIII, No:52
saylll “"Sermaye Piyasasinda Faaliyette Bulu-
nanlar icin Lisanslama ve Sicil Tutmaya Iliskin E-
saslar Hakkinda Tebligde Degisiklik Yapilmasina
Dair Teblig” 11 Temmuz 2007 tarihli Resmi
Gazete'de yayimlanarak yurirlige girmistir.

Tebligde yapilan 6nemli degisikler asagida yer al-

maktadir.

> Miifettis, ic kontrol elemani, teftis kurulu bas-
kani ve yoneticileri ile, ilgili mevzuatta belirti-
len fonlarda gdrev yapan fon kurulu Gyesi,
fon denetgisi, i¢ kontrol birimi galisani ile port-
foy yonetimini Ustlenecek yonetici sirketin y6-
neticisinin ileri dizey lisansina sahip olmasi
kosulu getirilmistir.
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> Teblig degisikliginden 6nce Sermaye Piyasasi
Faaliyetleri Temel Dilizey Lisansi almaya hak
kazananlarin, bundan sonra Sermaye Piyasasi
Faaliyetleri Temel Dlizey Lisansi ile araci ku-
rumlarda miifettis ve i¢ kontrol elemani olarak
calisma haklar sakh tutulmustur.

> Lisansa tabi alanlarda 7 yil calistiktan sonra
aracl kurumlarda genel mudur olarak 3 yil si-
re ile gérev yapmis olanlar, sinava girmeden
Sermaye Piyasasi Faaliyetleri Ileri Diizey Li-
sansini almaya hak kazanmaktadirlar.

> Lisanslama sinavlarina "Konut Degerleme Uz-
manligi Sinavi" ile "Sermaye Piyasasinda Ba-
gimsiz Denetim Sinavi" olmak lizere iki sinav
tart daha eklenmistir.

> Daha once “Degerleme Uzmanlidi” olarak ad-
landirilan lisans tiirli “Gayrimenkul Degerleme
Uzmanhg” ve "Konut Degerleme Uzmanligi
olarak ikiye ayrilmistir. Teblig degisikliginden
once “Degerleme Uzmanhgi Lisansi"na sahip
olanlar veya bu belgeyi almaya hak kazanan-
lar hem “Konut Degerleme Uzmanlidi” hem de
“Gayrimenkul Dederleme Uzmanligi” lisanslari
ile ilgili alanda faaliyet gdsterebileceklerdir.

» Mevzuatta belirtilen fonlarin portfdy yoneticisi,
fon kurulu Gyesi ile portfdy yonetimini istlene-
cek yonetici sirketin ydneticisine, “Tlrev Araclar
Lisansi”na sahip olma kosulu getirilmistir.

Gegis Siireci Sona Eriyor

ilindigi Uzere, adaylarin Mayis 2004 dénemine

kadar dizenlenen lisanslama sinavlarindan
herhangi birine, bir sermaye piyasasi kurumunda
calisirken girmesi halinde, basarili olup olmadikla-
rina bakilmaksizin, Eylil 2007 dénemine kadar ca-
lismalarina imkan veren siireg “Gegis Sireci” ola-
rak tanimlanmaktadir. Gegis sireci sonunda lisans
belgesi almaya hak kazanamayanlar lisansa konu
alanlarda calisamayacaklardir.

Modiil Gegcme Sisteminde
4 Yilini Tamamlayan Adaylarin
Notlan Siliniyor

002 Eylil, 2003 Ocak, 2003 Mayis ve 2003
Eylll dénemlerinde yapilan lisanslama sinavla-
rindan en az birine katilmis olan ve Eylil 2007 si-

Birlik’ten Haberler

nav sonuglarinin agiklandigi tarih itibariyle halen
lisans almaya hak kazanamayan Kkisilerin basarili
olduklarn moddillerin notlari silinecektir.

Bu Kkisilerin, daha 6nce basarili olduklari modiiller
de dahil olmak Uzere, tim moddlleri kapsayacak
sekilde yeniden sinava girmeleri gerekecektir.

TUGIAD Ekonomi Odiilleri 2007
7. Bilimsel Eser Yarismasi

urkiye Gen¢ Isadamlari Dernedi (TUGIAD),

2000 yihindan bu yana her yil, ekonomi ala-
ninda glincel bir konuya kamuoyunun dikkatini
cekmek, arastirma ve eser yazma konusunda ilgili-
leri motive etmek amaciyla bilimsel eser yarismasi
dizenlemektedir.

Bu yil yedincisi diizenlenecek olan yarismaya katil-
mak isteyenler icin son bagvuru tarihi 15 Ekim
2007'dir. Yanismanin bu yilki konusu, "Uluslararasi
Sermaye Hareketlerinin Tlrkiye'nin Makro Ekono-
mik Dengelerine Etkileri" olarak belirlenmistir.

Yarisma jlrisi Berrin Bingdl, Gulsim Arikan
Yazgan, Rona Yircal, Dr. Slleyman Yasar, Kemal
Ege Cansen, Prof. Dr. Kerem Alkin, Dr. Berra
Kilig'tan olugsmaktadir.

Yarismada dereceye girenlere sirasiyla 3.000,
2.000 ve 1.000 YTL olmak lizere para 6dull veri-
lecektir. Birinci secilen eser, kitap ya da rapor ola-
rak da yayinlanacaktir. Yarismaya katiimak iste-
yenler daha fazla bilgi, degerlendirme esaslari, ya-
risma sartnamesi ve katiim formuna www.tugiad.
org.tr adresinden ulasabilirler.
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Ayin inceleme Konusu

Avrupa Birliginin

Direktifi

Ekin Fikirkoca
Arastirma ve Istatistik

vrupa Birligi (AB) Komisyonu, Birlik capinda

butlinlesmis bir mali hizmetler piyasasi olus-
turulmasi amaciyla 1999 yilinda Mali Hizmetler Ey-
lem Planini benimsemistir. Bu gergevede, menkul
kiymetlerin halka arz edilebilmesi veya bu menkul
kiymetlerin organize bir piyasada islem gérebilme-
leri icin hazirlamalar gereken izahnameyi diizenle-
yen 2003/71 sayil direktif, Gye Ulkelerde 2005 yili-
nin ikinci yarisinda uygulamaya girmistir.

“{zahname direktifi” olarak taninan diizenlemede,
halka agilan veya organize piyasalarda islem goére-
cek menkul kiymetlerin izahnamelerinin hazirlan-
masl ve yayinlanmasina iliskin sartlar belirlenmek-
tedir. Direktif cergevesinde hazirlanan tek
izahnameyle sirketler, Avrupa Birligi capinda halka
arz olma ve islem gérme imkanina kavusmaktadir.

Daha once vyurirlikte olan dizenlemelerin yerine
gecen bu direktifle, Birlik capinda uyumun artiril-
masl ve “tek pasaport” ilkesi gergevesinde ihraggi-
larin sermaye piyasasina erisiminin genisletiimesi
amaclanmaktadir. Ayrica, yatinmcinin korunmasi
da gobzetilen temel bir ilkedir.

Direktif, Gye Ulkelerin uymasi gereken temel ilke-
leri belirlemektedir. Direktifin uygulamasina yone-
lik hazirlanan 809/2004 sayili “izahname ydnetme-
li§i"” ise, izahnamelerin icermesi gereken bilgiler,
bigim, yayin gibi konularda detayl kurallar belirle-
mektedir.

Ulkemizde Sermaye Piyasasi Kurulu, bu diizenle-
melerle uyumlu olarak Sermaye Piyasasi Kanunun-
da bir degisiklik tasladi ile, izahnamede yer alacak
bilgilere iliskin bir teblig taslag Gzerinde galismalar
yuriutmektedir.

DIREKTIFIN KAPSAMI

Direktif kapsaminda, halka arzi asamasinda izah-
name hazirlanmasi gereken “menkul kiymet” tani-
mi hayli genis tutulmustur. Sermaye piyasasinda
isleme konu olan hisse senetleri, tahviller, tiirev
drtnler, warrant ve sertifika tipi trlinler, depo ser-
tifikalari, hisse senedine doénusttrilebilir tahviller
menkul kiymet kapsamina girmektedir.

Dizenlemede, hisse senedi ve benzeri (hisse se-
nedine dondustirilebilen) menkul kiymetler ile
bunlarin disinda kalan menkul kiymetler arasinda
ayrim yapilmaktadir.

Vadesi 12 aydan duslik olan para piyasasi enstri-

manlari menkul kiymet olarak degerlendiriime-
mekte ve llke diizenlemelerine birakilmaktadir.
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Dilizenleme kapsamina girmeyen menkul kiymetler

asagida siralanmaktadir:

a. (Acik uglu) Yatinm fonu paylari.

b. Uye {lkelerin yerel veya ulusal menkul kiy-
metleri, Uye Ulkelerin dahil oldugu uluslararasi
kuruluglarin hisse senedi disindaki menkul kiy-
metleri, Avrupa Merkez Bankasi ve lye (lkele-
rin merkez bankalarinin ihrag ettigi hisse se-
nedi harici menkul kiymetler.

c. Merkez bankalarinin hisseleri.

d. Uye diilkelerin, veya bu iilkelerin yerel veya
merkezi otoritelerinin garanti ettigi menkul
kiymetler.

e. Kar amac gitmeyen orgitlerin faaliyetlerini
finanse etmek (izere ihrag ettigi menkul kiy-
metler.

f. Kredi kurumlarinin devamli olarak ihrag ettigi,
belirli kosullar tagiyan ve mevduat garantisi
kapsaminda olan, hisse senedi disi menkul
kiymetler.

g. Misli olmayan paylar (6rnedin, belirli bir tasin-
mazda hak veren hisseler).

h. Son 12 ayda 2,5 milyon avronun altinda bir
tutarda halka arz edilen menkul kiymetler.

i. Isvec'in dzel mortgage sistemine iligkin olarak,
kredi kurumlarinin devamli olarak ihrag ettigi
tahviller.

j. Kredi kurumlarinca son 12 ayda 50 milyon
avronun altinda bir tutarda halka arz edilen,
doénlstirdlebilir veya opsiyonlu vb. olmayan
tahviller.

Bununla birlikte, kamu senetleri (b, d), belirli bir
tutarin altinda halka arzlar (h, j) ve Isvecteki
mortgage sisteminde ihra¢ edilen tahvillerin (i)
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halka arz edilmesi veya borsalarda islem gormesi
sdz konusu ise, bu direktifteki sartlarin yerine geti-
rilmesi gerekmektedir.

Direktifte “nitelikli yatirrmci” tanimi da yapilmistir.
Bu tanima, bankalar, yatinm sirketleri, sigorta sir-
ketleri, emeklilik fonlar gibi kurumlar, merkez
bankalari ile uluslararasi kuruluslar, KOBI tanimina
dahil olmayan kurumlar girmektedir. Uye ilkenin
izniyle, bazi gercek kisiler ve KOBI'ler de talep et-
meleri halinde, nitelikli yatinma sinifina girebil-
mektedir. Bu gercek kisi ve KOBI'lerin, lye (lkele-
rin yetkili kurumlar tarafindan sicilinin tutulmasi
gerekmektedir. Dileyen kisi ve kurumlar bu tanim-
dan c¢ikmakta serbesttir.

Nitelikli yatinmac kabul edilen gergek kisiler su g

sarttan ikisini yerine getirmelidir:

e Son dort ceyrek boyunca, her geyrekte en az
10 adet dnemli buyuklikte islem gergeklestir-
mesi.

e Menkul kiymet portféylinin en az 500.000 avro
olmasi.

e En az 1 yill sermaye piyasasinda menkul kiymet-
ler hakkinda bilgili olmasini gerektirecek bir po-
zisyonda calismasi.

Direktif kapsaminda KOBI'ler asagidaki (i¢ sarttan

ikisini yerine getiren kurumlar olarak tanimlanmis-

tir:

e Mali yil iginde calisan sayisinin ortalama 250 ki-
sinin altinda olmasi.

e Aktif bliylkliginin 43 milyon avronun altinda
olmasi.

¢ Yillik satis hasilatinin 50 milyon avronun altinda
kalmasi.

Direktifte kullanilan bir diger ©onemli tanim
“kurulus dlkesi” (home member state) kavramidir.
Kurulus dlkesi, genel anlamda ihragginin kayitl
merkezinin oldugu Ulke olarak belirlenmektedir.

Ancak, ihrag edilen menkul kiymetin hisse senedi
ve benzeri bir menkul kiymet olmadigi bazi haller-
de, bu tilke farkli belirlenebilir. Ihragcinin tercihine
gore, kurulus Ulkesi olarak, ihraci yapan kurumun
merkezinin bulundugu (lke, menkul kiymetlerin
islem gorecegi llke veya halka arzin yapildidi tlke
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secilebilir. Bu durumlar soyle siralanmaktadir:

e Menkul kiymetin birim kupir degerinin 1.000
avroyu astidi ihraglar.

e Baska bir menkul kiymet edinimine veya nakit
uzlasmaya imkan saglayan, fakat dayanak ali-
nan menkul kiymetin ihraggisi tarafindan ihrag
edilmeyen drtnler.

Ihracginin AB (yesi olmayan bir llkede kurulu ol-
masl durumunda, kurulug Ulkesi menkul kiymetin
halka arz edilecedi AB lilkesi veya islem gorecegi
AB Ulkesi olarak belirlenmektedir.

IZAHNAME YAYINLAMA
YUKUMLULUGU

Uye llkelerde menkul kiymetlerin halka arz edile-
bilmesi veya bu menkul kiymetlerin organize bir
piyasada islem gorebilmesi icin izahname yayin-
lanmasi zorunludur. Ancak, bazi halka arzlara istis-
na saglanmis olup, bazi 6zel durumlarda da islem
gérme basvurularinda izahname yayinlanmasi zo-
runlu tutulmamistir. Bazi ihrag tipleri, menkul kiy-

metlerin kupir degeri ve yatirnmci niteligi bu mua-
fiyetlerden yararlanmaya imkan taniyabilmektedir.

Halka arzlara iliskin muafiyetler halka arzlar ve
menkul kiymetler olarak iki boliimde ele alinmigtir.

Buna gore, asadidaki halka arzlarda izahname ya-

yinlanmasi zorunlu degildir:

e Yalnizca nitelikli yatinmciya yapilan halka arz-
lar.

 Uye iilke basina 100'den az gercek veya tiizel
kisiye yapilan halka arzlar.

e Her yatirrmcinin en az 50.000 avroluk alim yap-
tig1 halka arzlar.

e Menkul kiymet birim kupir dederinin en az
50.000 avro oldugu halka arzlar.

e Son 12 ay iginde 100.000 avro toplamini agsma-
yan halka arzlar.

Asagidaki durumlarda da halka arz edilen menkul

kiymetler icin izahname yayinlanmasi gerekli degil-

dir:

e Sermaye artinmina neden olmayacak sekilde,
eski hisse senetlerinin yenileriyle degistiriimesi.

e Borsada gerceklesen devir almalarda ve birles-
melerde, yetkili otoritenin denkligi kabul etmesi
durumunda, izahnamede yer almasi gereken
bilgilerin aciklandigi baska bir belge bulunmasi.

e Mevcut yatinmcilara bedelsiz hisse senedi veril-
mesi, hisse senedi seklinde temettii 6demesi
yapilmasi veya calisanlara sirket tarafindan pay
verilmesi. Bu durumlarda, verilen hisse senedi
adedi ve cinsini iceren bir belge aciklanmalidir.

Borsada islem goérme basvurularinda ise, asagidaki

durumlarda izahname yayini zorunlu degildir:

e Son 12 ayda dolagsimda olan hisse senetlerinin
%10’unu agmayan benzer ihraglar.

e Sermaye artinmina neden olmayacak sekilde,
islem gdren hisse senetlerinin yenileriyle degis-
tirilmesi.

e Borsada gerceklesen devir almalarda ve birles-
melerde, yetkili otoritenin denkligi kabul etmesi
durumunda, izahnamede yer almasi gereken
bilgilerin agiklandigi baska bir belge bulunmasi.

e Mevcut yatinmcilara bedelsiz hisse senedi veril-
mesi, hisse senedi seklinde temettli 6demesi
yapilmasi veya calisanlara sirket tarafindan pay
verilmesi. Bu durumlarda, verilen hisse senedi
adedi ve cinsini igeren bir belge aciklanmalidir.

e Baska menkul kiymetlerin verdigi hakkin kulla-
nimi veya degisimiyle elde edilen hisse senetle-
ri.

e Baska bir organize piyasada zaten iglem gdren
ve direktif kapsaminda (ileride aciklanacak o-
lan) 6zet izahname hazirlanan menkul kiymet-
ler.

Ozetle, iki ayn tip muafiyet bulunmaktadir: Halka
arza iliskin muafiyetler ve borsada islem gérmeye
iliskin muafiyetler. Halka arz edilecek bir menkul
kiymet icin, dncelikle izahname hazirlamaktan mu-
af olup olmadi§ tespit edilmektedir. Bundan ba-
gimsiz olarak, borsada islem gérme basvurusunda
da bir muafiyet olup olmadigina bakilmaktadir. Or-
nedin, halka arz esnasinda izahname hazirlamak-
tan muaf olan menkul kiymetler, borsada islem
gormeye iliskin bir muafiyetten yararlanmiyorlar-
sa, izahname hazirlamak durumundadirlar.

Ote yandan, borsada islem gérme basvurularina

iliskin olarak, izahname yayinlamakla ylkimld ol-
mamakla beraber, yine de bu direktif kapsaminda
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izahname yayinlayan ihracgilar tek pasaport avan-
tajlarindan faydalanacaktir.

IZAHNAME

Direktif, Avrupa Birligi capinda, yatinmcilarin es
diizeyde korunmasini amaglamaktadir. Bu baglam-
da hazirlanacak izahnamenin igerecedi bilgilerin
niteligi ve nicelidi ile ilgili bigimi belirlemektedir.

Izahname Kapsami

Genel olarak izahnamenin, ihragginin mali durumu
ve gorinimi ile, menkul kiymetin verdigi haklan
iceren tim bilgileri rahatca anlasilabilir bir sekilde
sunmasl 6ngorilmektedir. Ayrica, teknik olmayan
bir dilde kaleme alinmig bir 6zeti olmasi gerek-
mektedir.

Hisse senedi vb. menkul kiymetler disinda kalan
menkul kiymetlerin islem gdrme basvurusu so6z
konusu oldugunda, eder kupir degeri 50.000
avronun Uzerindeyse, bu 6zetin yayimi gerekli de-
gildir.

Ancak birka¢ Ulkede birden yapilan bir ihrag séz
konusuysa ve izahname (lkenin resmi dilinde de-
gilse, Uye (lke 6zetin bu dilde de yayinlanmasini
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¢l ve menkul kiymete ait verileri igerecek sekilde,

daha sinirli bir yapida hazirlanabilir. Halka arzin

“nihai kosullar” temel izahname veya ekte yer al-

miyorsa, halka arzdan ©Once ayrica yayinlanir.

“Temel izahname” olarak anilan bu sinirll kapsamli

belge, asagidaki kiymetler icin hazirlanir:

e Hisse senedi vb. haricindeki, bir program dahi-
linde (devamli veya tekrarli sekilde) ihrag edi-
len menkul kiymetler, warrant’lar dahil. Bu
menkul kiymetlerin ayni program altinda ihrag
edilen farkli Grinler olmasi da mimkundir.

e Kredi kuruluglan tarafindan devamh veya tek-
rarli sekilde ihrag edilen hisse senedi vb. hari-
cindeki varliga dayall menkul kiymetler.

izahname veya temel izahname yayinlandiktan
sonra, halka arzin tamamlanmasina kadar gegen
surede yeni kosullarin meydana gelmesi, yayinla-
nan izahnamede maddi hata bulunmasi gibi du-
rumlarda izahnameye ek yayinlanir. Bu ekin en
fazla 7 isglni icinde onaylanmasi ve izahnamenin
yayinlandigi sekilde yayinlanmasi gerekmektedir.
Gerekirse ¢zet belgesi ve cevirisine de ek yapilabi-
lir. Ekin yayinlanmasindan sonra en az 2 isgunu
boyunca, menkul kiymete talepte bulunmug olan

isteyebilir. izahnamenin yayinlanacagi dil konusu &g

ileride ele alinacaktir.

Izahname tek bir belgeden olusacadi gibi, ¢ ayri - :

belge olarak da hazirlanabilir. Bunlar:

e Yukarida s6z edilen §zet.

« TIhracciya iliskin bilgileri iceren kayit belgesi.

e Halka arz edilecek veya islem gbren menkul
kiymet hakkinda bilgileri iceren menkul kiymet

belgesi.

Kayit belgesi daha 6nce yayinlanmis ve ilgili otori-
te tarafindan onaylanmigsa, menkul kiymet belge-

si ile 6zetin hazirlamasi ve onaylanmasi gerekmek- -

tedir. Bu durumda, kayit belgesi hazirlandiktan
sonra ortaya gikan ve normalde kayit belgesinde
yer almasi gereken bilgilere, menkul kiymet belge-
sinde yer verilecektir.

Bazi menkul kiymetlerde izahname, yalnizca ihrag-

giindem



Ayin inceleme Konusu

yatirnmcilar, taleplerinden vazgegebilirler.

Uye lilkelerin, izahnamede nihai halka arz fiyati ve
halka arz edilecek miktar yer alamadigi zaman,
bunlarin belirlenmesiyle ilgili kriterlerin belirlenme-
si veya azami fiyatin izahnamede yer almasini
saglamasi gerekmektedir. Ayrica, nihai fiyat ile
miktarin belirlenmesinden sonra en az 2 giin bo-
yunca menkul kiymet alimlarina iligskin taleplerin
iptal edilebilmesi mimkin kihnmalidir.

Cesitli menkul kiymet tiplerine gére izahnamelerde
ve eklerde yer almasi gereken icerik ve bicim sart-
lari 809/2004 sayili yonetmelikte belirtilmistir.

Yonetmelikte farkli dzelliklerdeki menkul kiymetler
igin kayit belgesi ve menkul kiymet belgesinde yer
verilmesi gereken asgari bilgileri iceren cizelgeler
bulunmaktadir. Izahname hazirlanirken, yonetme-
likte yer alan farkl gizelgeler enstriimanin niteligi-
ne gore cesitli kombinasyonlarla birlestiriimekte-
dir.

Burada da hisse senedi ve benzeri menkul kiymet-
lerle, hisse senedi niteliginde olmayan menkul kiy-
met ayrimi bulunmaktadir. Bor¢ senetlerinde, ku-
plr dederi 50.000 avronun lzerinde olan menkul
kiymetler farkli degerlendirilmektedir.

Yénetmelikte, hisse senetleri, 50.000 avrodan du-
stk kupir degerli tahviller ve tirevler, 50.000
avrodan yiiksek kupir degerli bor¢clanma senetleri
ile tirevler, varliga dayali menkul kiymetler, depo
sertifikalari, tlirevler ve kapal uglu yatinm fonlar
(Tarkiye'deki yatinm ortakliklari) ve lye Ulkeler ile
uluslararasi kuruluglarin ihrag ettigi tahviller igin
kayit belgesi ve menkul kiymet belgesi cizelgeleri
yer almaktadir.

Ayrica, baglayici olmayan bir “kombinasyon tablo-
su” da bulunmaktadir. Yukaridaki kategorilere gir-
meyen menkul kiymetlerin tanimlanabilmesi icin
bu tablo kullaniimaktadir. Tablo yardimiyla ilgili
tanima uygun izahname hazirlanmaktadir. Halka
arz edilecek veya islem gdérecek menkul kiymetin
tablodaki kombinasyonlarla tanimlanamamasi du-
rumunda, farkli kombinasyonlar uygulanabilmek-
tedir.
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Kayit belgesi, her Urln igin farkliliklar icermekle
beraber, genel olarak ihragginin sermayesi, yoneti-
mi ve faaliyetleri, ihragginin finansal durumu ve
karliigi, ihragginin yonetim ve denetiminden so-
rumlu Kisiler ile ilgili bilgileri igermektedir.

Menkul kiymet belgesinde ise menkul kiymet hak-
kinda bilgiler, halka arz ve islem goérme ile ilgili
detaylar bulunmaktadir.

Direktife gbre, 6zel durumlarda, ihragginin olum-

suz bir duruma dismemesi icin, baz bilgilerin

izahnamede yer almamasl s6z konusu olabilmek-

tedir. Bu durumlar sdyle siralanmistir:

e Aciklanan bilginin kamu yararina aykiri olmasi.

e Bilginin acgiklanmasinin ihraggiya 6nemli zarar
vermesi, fakat acgiklanmamasinin yatinmcinin
yanlis bilgilendirilmesine sebep olmamasi.

o Ozel bir halka arz veya islem gérme igin 6nem-
siz bir bilgi olmasi.

Ayrica direktifte, izahnamedeki bilgilere iliskin so-
rumlulugu Ustlenen gercek veya tlizel kisilerin i-
simleri ve gorevlerinin izahnamede yer almasi da
ongdrilmektedir. Uye tlkeler, bu kisilerin hukuki
sorumlulugunu temin etmelidir. Ancak, bu sorum-
luluk tek basina 6zet raporun veya tercimesinin
degerlendirilmesi durumunda s6z konusu degildir.

Izahname Icerigi:

Hisse Senedi Ornegi

Cesitli menkul kiymet tiplerine gére izahnamelerde
ve eklerde yer almasi gereken farkli bilgiler
809/2004 sayili ydonetmelikte belirtilmistir.

Yonetmelige gore, tim izahnamelerde bir 6zet ve
detayli bir “Icindekiler” bdliimii bulunmasi zorun-
ludur. Ayrica, ihraggl ve menkul kiymete dair risk
faktorlerini iceren bir bolim de yer almalidir.

Bu bdllimde hisse senetleri izahnamesini olusturan
kayit belgesi ve menkul kiymet belgesinde yer al-
masl gereken ana basliklar ve igerikleri sunulmak-
tadir.

Kayit Belgesi:
e Sorumlu Kisiler: Belgede verilen bilgilerden so-
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rumlu olan kisiler ve bunlarin dogruluguna ilis-
kin beyan.

Yasal Denetgciler: Mali bilgilerden sorumlu de-
netgciler ile ilgili bilgiler.

Secilmis Mali Bilgiler: Mali durumla ilgili secilmis
tarihi bilgiler.

Risk Faktorleri: Thraccl ve sektorle ilgili risk fak-
torleri.

Thraccl Hakkinda Bilgiler: Ihraccinin adresi, hu-
kuki durumu ve yatinmlari ile ilgili bilgiler.

Is Alani: Thraccinin esas faaliyetleri ve faaliyet
gosterdigi temel piyasalar hakkinda bilgiler.
Organizasyon Yapisi: Thraccl bir grup biinyesin-
de faaliyet gosteriyorsa, bu grubun yapisi ve
varsa ihragginin igtirakleri hakkinda bilgiler.
Maddi Varliklar: Thragginin mevcut ve planlanan
maddi varliklari hakkinda bilgiler.

Faaliyetler ve Mali Durum: Ihragcinin mali duru-
mu hakkinda veri ve bilgiler. Faaliyetlerle ilgili
onemli ve olagandisi gelismelerle ilgili bilgiler.
Sermaye: Ihraccinin sermaye yapisi ve nakit a-
kiglari ile ilgili bilgiler.

Arastirma-Gelistirme, Patent ve Lisans: Ihracgi-
nin bu konudaki politika ve harcamalar hakkin-
da bilgiler.

Trend Bilgisi: Uretim, satis ve fiyatlarla ilgili son
trendler hakkinda bilgiler.

Kar Tahminleri: Ihraggl bu bilgiyi dahil etmeye
karar verdiyse, varsayimlar hakkinda bilgiler.
Yonetim ve Denetim Kadrolarn: Bu Kkisilerin

mevcut ve eski faaliyetleri ve olasi ¢ikar catis-
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malari ile ilgili bilgiler.

Ucret ve Menfaatler: Yonetim ve denetim kad-
rolarinda yer alan kisilere son mali yilda yapilan
Ucret ve menfaat 6demeleri hakkinda bilgiler.
Thracginin emeklilik vs. gibi menfaatler icin ayir-
dig tutarlarla ilgili bilgiler.

Yonetim Kurulu Isleyisi: Yonetim, denetim, tef-
tis kadrolar hakkinda bilgiler.

Calisanlar: Toplam calisan sayisi, calisanlara ve-
rilen ortaklik haklariyla ilgili bilgiler.

Ana Ortaklar: Dolayli ve dolaysiz ortaklar, oy
haklar hakkinda bilgiler.

Iigili Taraflarla Faaliyetler: Bu faaliyetlere iligkin
mali detaylar.

Ihragginin Mali Durumu: Son (¢ yilin denetim-
den gegmis, uluslararasi finansal raporlama
standartlarina uygun mali tablolar. Onemli bir
degisiklik sdz konusu oldugunda, pro forma
mali bilgiler. Ara dénem mali bilgileri. Temetti
politikasi.

Ek Bilgiler: Hisse senedi paylari hakkinda bilgi-
ler, ihraccinin ana sézlesmesi.

Onemli Sozlesmeler: Normal faaliyetler haricin-
de yapilan 6nemli s6zlesmelerle ilgili bilgiler.
Uclincii Kisilerden Gelen Bilgiler, Uzmanlarin
Yaptigi Aciklamalar: Uzmanin kimligi, kullanilan
bilginin kaynadi gibi bilgiler.

Halka Aclk Belgeler: Kayit belgesinin gegerliligi
boyunca sirket ana stzlesmesi, mali tablolari,
degerlemeler vb. gibi bilgilere kamuoyunun eri-
siminin saglanmasina iligkin beyan.

Istiraklerle Ilgili Bilgiler: Ihracginin énemli isti-
rakleriyle ilgili bilgiler.

Menkul Kiymet Belgesi:

Sorumlu Kisiler: Belgede verilen bilgilerden so-
rumlu kisiler ve bilgilerin dogruluguna iliskin be-
yan.

Risk Faktorleri: Thrag edilen menkul kiymetlerle
ilgili riskler.

Temel Bilgiler: Isletme sermayesi, sermaye ve
borglar, halka arzla ilgili kisilerin gikarlar, halka
arz sebebi gibi bilgiler.

Menkul Kiymete iliskin Bilgiler: Menkul kiymetin
ISIN kodu, para birimi, verdigi haklar (temettd,
oy), tabi olunan vergi rejimi gibi bilgiler.

Halka Arz Kosullari: Halka arz miktari, bagvuru
kosullari, tahsis plani, fiyatlama ile ilgili bilgiler.

giindem
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o Islem Gérme Diizenlemeleri: Olasi islem gérme
tarihi, halihazirda menkul kiymetlerin islem gor-
digl piyasalar, piyasa yapicilarin sorumluluklari
gibi bilgiler.

e Satista Bulunmak Isteyen Menkul Kiymet Sahip-
leri: Menkul kiymeti satacak olan kisilere iliskin
kimlik ve adres bilgileri.

e Giderler: Halka arz veya islem gérme talebine
iliskin net gelirler ve gider tahminleri.

e Sermaye Oranlarindaki Degisim: Yeni hisse se-
nedi ihraci sonrasinda pay basina sermaye ora-
ninda meydana gelecek degisimle ilgili hesap-
lar.

e Ek Bilgiler: Belgede katkisi olan danisman, uz-
man gibi Uglncu kisiler ve bunlarin raporlariyla
ilgili bilgiler.

Izahnamenin Gegerlilik Siiresi
Direktif, izahname ve temel izahnamenin gegerlilik
suresini 12 ay ile sinirlamigtir. Ancak, gincellestir-
me gereken durumlarda izahnameye ek yayinlan-
masl gerekmektedir. Kredi kurumlan tarafindan,
devamli veya tekrarli sekilde ihrag edilen hisse se-
nedi disi menkul kiymet ihraglarinda gecerlilik, bu
menkul kiymet ihraclarinin bitmesine dek stirer.

Bilgi Yayini

Direktifle, bilgi yayini ile ilgili bir kural da getiril-
mistir. Menkul kiymetleri organize bir piyasada is-
lem gbérmek igin kabul edilen ihracgilar, en azindan
senede bir kez, son 12 ayda AB icinde veya diger
Ulkelerde menkul kiymet diizenlemeleri gerceve-
sinde kamuya acikladiklar bilgileri iceren veya bu
bilgilere gbnderme yapan bir belge hazirlamaldir.
Bu bilgiler, kamuyu aydinlatma direktifinde 6ng6-
rilen verileri ve uluslararasi finansal raporlama
standartlan cercevesinde, mali tablolan da kapsa-
malidir. Bu bilgi yayinindan birim kupir degeri
50.000 avronun Uzerinde olan hisse senedi dis
menkul kiymet ihracglari muaftir.

Direktifle, izahnamede ihraccinin daha 6nce yayin-
ladigi ve yetkili otorite tarafindan onaylanan bazi
belgelere (6rnegin, kamuyu aydinlatma diizenle-
mesi cercevesinde aciklanan bilgiler) génderme
yapmasina olanak taninmaktadir. Boylece, kamu-
ya aciklama yapma yikil azaltilmaya calisiimistir.
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Bilgi yayini ve génderme yapma konularindaki de-
taylar da 809/2004 sayili ydnetmelikte belirtilmistir.

IZAHNAMENIN ONAYI VE
YAYINI

izahname yetkili otorite tarafindan onaylanmadan
Once yayinlanamaz. Eger ihragginin daha 6nce hal-
ka arz edilmis ve islem gdren menkul kiymeti bu-
lunmuyorsa, izahnamenin onaylanip onaylanmadi-
dina dair karar, ilgili otorite tarafindan en geg 20
isgunu icinde verilmelidir. Daha dnce menkul kiy-
met ihraci gergeklestirmis ihraccilar icin bu siire
10 gilnle sinirhdir. Onaylayacak otorite, izahname-
de yer almasi gereken ek bilgilere ihtiyag duyarsa,
bu sireler yeni bilgilerin gelmesinden sonra bas-
lar.

Ayrica, bazi durumlarda bir Gye Ulkenin yetkili oto-
ritesi izahnamenin onaylanmasi sorumlulugunu,
ihracclya da bilgi vererek, baska bir tye Ulkenin
ilgili otoritesine aktarabilir.

Onay strecinin tamamlanmasinin ardindan, eger
ilgili hisse senedi turl ilk kez islem godrecekse, ih-
racin sonlanmasindan en az 6 isglinid Once
izahname yayinlanmalidir. Diger menkul kiymetler
icin halka arz veya islem gdrmeye baslamadan
makul bir stire dnce, en ge¢ baslangicinda, izah-
namenin yayinlanmasi yeterlidir. Izahnameler yet-
kili otorite tarafindan kayda alinir.

Izahname, asagidaki sekillerde yayinlanabilir:

o Uye lilkede yaygin sekilde dagitimi yapilan bir
ya da birden fazla gazeteye ilan verilmesi.

e Izahnamenin basili 6érnedinin yatinmcilara be-
delsiz olarak dagitiimasi amaciyla islem gorece-
gi piyasanin ofislerinde, ihragginin kayith mer-
kezinde ve araci kurulusun ofislerinde bulundu-
rulmasi.

e Izahnamenin elektronik bir dosya olarak ihrac-
ginin ve aracl kurulusun internet sitesinde bu-
lundurulmasi.

o Izahnamenin elektronik bir dosya olarak islem
gorecedi piyasanin internet sitesinde bulundu-
rulmasi.

e Kurulug ulkesinin ilgili otoritesinin bdyle bir hiz-
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met sunmasi halinde, izahnamenin elektronik
bir dosya olarak bu otoritenin internet sitesinde
bulundurulmasi.

Kurulus lkesi, yazi ilanin yayimi halinde,
izahnamenin elektronik ortamda ihraccinin ve ara-
a kurulusun internet sitesinde bulundurulmasini
da isteyebilir.

Direktif, reklamlarin uyumlastiriimasi igin bir du-
zenleme igermektedir. Herhangi bir halka arz veya
islem gormeye iliskin reklam yapilmasi durumun-
da, direktif bu reklamlarin yaniltici olmamasi,
izahname yayinlandiysa, bununla uyumlu olmasini
da 6ngdrmektedir.

Izahname yayinlanmasi gerekmeyen durumlarda,
eder belirli bir yatinmci grubuna bazi bilgiler agik-
laniyorsa, bu bilgilerin ihracin hitap ettigi tim yati-
nmcl gruplarina acgiklanmasi gerekmektedir. Bu
konularin takibinden yetkili otorite sorumlu tutul-
mustur.

izahnamenin yayini ve reklamlar ile ilgili detaylar
da 809/2004 sayili ydonetmelikte belirtilmistir.

ULKELERARASI HALKA
ARZLAR VE ISLEM GORME
BASVURULARI

Direktif gercevesinde hazirlanan bir izahname ile
bir menkul kiymet, kurulug tye Ulkesinde halka
arz edildigi veya bir piyasada islem gordigi tak-
dirde, bir diger lye llkede (“ev sahibi llke" olarak
adlandirlir) halka arz veya islem gérmek igin yeni
bir izahname hazirlanmasi gerekmemektedir. An-
cak, izahname yayinlandiktan sonra meydana ge-
len yeni gelismeleri iceren bir ek yayinlanmasi ge-
rekiyorsa, ev sahibi Ulkenin ilgili otoritesi bu ekin
hazirlanmasini talep eder ve kurulus Ulkesini ha-
berdar eder.

Ihraccinin talebi iizerine, kurulus (ilkesinin yetkili
otoritesinin, ev sahibi (ilke otoritesine izahname-
nin uygunlugunu belgeleyen bir sertifika hazirla-
masi da direktifte dizenlenmistir.

IZAHNAME DILI

Izahnamenin hazirlanacad dil igin sartlar direktifte
belirlenmistir.

Eger halka arz veya islem gérme yalnizca kurulus
Ulkesinde olacaksa, izahname bu Ulkenin yetkili
otoritesinin belirleyecedi dilde hazirlanmalidir. Bu-
nun disindaki durumlarda yayin dili ihragginin ter-
cihi ile belirlenmektedir.

\ Halka arz veya islem goérme, kurulus Ulkesi hari-

cindeki Ulkelerde yapilacaksa, ihragginin tercihi G-
zerine izahname bu Ulkelerin yetkili otoritelerinin

«" kabul edecegi bir dil veya uluslararasi finans cev-

relerinde kabul goren bir dilde yazilmalidir. Ev sa-
hibi Ulkeler bu durumda, kendi resmi dillerine ter-
clime edilmis bir 6zet isteyebilirler. Ayrica, kurulus
Ulkesi yetkili otoritesi, inceleme amaciyla izahna-
menin kendisi tarafindan kabul edilen veya ulusla-
rarasl finans cevrelerinde kabul géren bir dilde ya-

giindem
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yinlanmasini da talep edebilir.

Ote yandan, halka arz veya islem gérme, kurulus
ulkesi ile beraber bagka Ulkelerde de yapilacaksa,
ihragginin tercihi tzerine izahname , kurulus Ulke-
sinin yetkili otoritesinin kabul ettigi bir dilde ve di-
ger Ulkelerin yetkili otoritelerinin kabul edecegi
veya uluslararasi finans cevrelerinde kabul géren
bir dilde yaziimaldir. Ev sahibi Ulkeler yalnizca 6-
zetin resmi dillerine gevrilmesini talep edebilirler.

Eder asgari birim kupir dederi 50.000 avronun -
zerinde olan hisse senedi haricinde bir menkul kiy-
metin halka arz1 veya islem gérmesi s6z konusuy-
sa, ihragginin tercihi Gzerine, izahname kurulus Gl-
kesi ve ev sahibi Ulkenin yetkili otoritelerinin kabul
ettigi bir dilde veya uluslararasi finans gevrelerinde
kabul géren bir dilde yazilmaldir. Ev sahibi Ulkeler
yalnizca 6zetin resmi dillerine cevrilmesini talep
edebilirler.

UCUNCU ULKELERDE
KURULU IHRACCILAR

Direktifte, AB Uyesi olmayan (lkelerde kurulu ih-
raccilarin menkul kiymetlerinin halka arz edilmesi
veya islem gdérmesi konusunda, hazirlanan
izahnamenin (mali veriler dahil) bu direktifte yer
alan sartlara esdeder bilgiler icermesi ve I0SCO
gibi uluslararasi organizasyonlarin belirledigi stan-
dartlarda kamuyu aydinlatma sartlarini yerine ge-
tirmesi gerekmektedir. Bu durumda izahnamenin,
kurulus Ulkesi yetkili otoritesi tarafindan onaylan-
masl 6ngorilmektedir.

Mali verilerle ilgili sartlar 809/2004 sayili ydnetme-
likte belirtilmistir. Buna gore, tglinct Ulkelerde ku-
rulu ihraggilar, mali tablolarini 1606/2002 sayili AB
yonetmeliginde 0©ngorildigld (zere uluslararasi
finansal raporlama standartlarina gére, veya buna
esdeder bir ulusal diizenleme gergevesinde hazir-
lamaldir.

2008 sonuna kadar, ABD, Japonya ve Kanada'da
uygulanan muhasebe ilkelerine (Generally Ac-
cepted Accounting Principles-GAAP) gdre hazirla-

nan mali tablolar yeterli goriilmektedir. Diger (ilke-
lerin muhasebe ilkelerinin esdegerliginin belirlen-
mesi yetkili otoritenin sorumluluguna birakilmistir.
Eger esdegerlik sarti saglanamiyorsa, mali tablolar
UFRS'ye uygun olarak ayrica sunulmaldir. Esde-
gerlik konusunda Avrupa Komisyonu ve Avrupa
Menkul Kiymet Komisyonu (European Securities
Committee) tarafindan ydritilen c¢alismalarin
2008 ortasinda tamamlanmasi planlanmaktadir.

YETKILI OTORITE

Uye lilkeler, izahnameyle ilgili yikimliliikleri yeri-
ne getirecek, piyasa katimcilarindan bagimsiz bir
yetkili otorite belirlemelidir. Ancak izahnamenin
onay! ve yayimi icin farkh bir otorite de secilebilir.
Uluslararasi isbirligi sz konusu oldugunda, sorum-
lu tek merci yine merkezi yetkili otorite olmalidir.
Burada yetkili otoriteden kasit Turkiye'deki Serma-
ye Piyasasi Kurulu benzeri diizenleyici kurumlardir.

Yetkili otoritenin, izahnamelerin yayini ve saklan-
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masl haricindeki yetkilerini, cercevesi detayl bir
sekilde cizilmek suretiyle, bagka kurumlara aktar-
ma imkani bulunmaktadir. Ancak nihai sorumluluk
yine yetkili otoritede kalmaktadir. Yetki devirleri ile
ilgili gelismelerin 2008 sonunda tekrar degerlendi-
rilmesi ve bu devrin 2011'de sona erdirilmesi 6n-
gorulmustar.

Yetkili otoritenin sahip olmasi gereken asgari ko-
sullar da belirlenmistir. Yetkili otoritenin, izahna-
menin onayl asamasinda veya menkul kiymetin
islem gérmeye baslamasi durumunda, cesitli belge
talebinde bulunmak, direktifteki sartlarin yerine
getiriimedigine kanaat getirirse menkul kiymetin
halka arzini veya islem gérmesini engellemek veya
gecici olarak durdurmak gibi yetkileri bulunmahdir.
Ayrica, bu direktife uyumu saglamak igin yerinde
denetimler de yapabilmelidir. Yetkili otorite, ihrag-
cilarin kamuyu aydinlatma direktifine uyumunu da
temin etmelidir.

Direktif, farkli Gye Ulkelerin yetkili otoritelerinin is-
birligini de 6dngdrmektedir. Ev sahibi Ulkenin yetkili
otoritesi, ihraccl veya araci kurulusun bazi diizen-
lemelere aykiri islem yaptigini tespit ettiginde, ku-
rulus Ulkesi yetkili otoritesini bu durumdan haber-
dar etmelidir. Kurulus Ulkesi yetkili otoritesinin bu
konuda aldigi dnlemler yetersiz kalirsa, ev sahibi
Ulkenin otoritesi yatirnmcilan korumak adina ge-
rekli tedbirleri almahdir.

GENEL DEGERLENDIRME

Avrupa Birliginde, menkul kiymetlerin halka arz ve
islem goérme basgvurular cercevesinde hazirlanma-
sI gereken izahname, 2003/71 sayih direktif ve
809/2004 sayil yonetmelik ile dizenlenmektedir.
Bu cercevede hazirlanan tek izahnameyle sirketler
Avrupa Birligi capinda halka arz olma ve islem
gbérme imkani bulmaktadir.

Bununla beraber, bazi halka arzlarda ve islem gor-
me basvurularinda izahname yayinlanmasi zorunlu
tutulmamigtir. Bazi ihrag tipleri, menkul kiymetle-
rin kuplr dederi ve ihracin yapildidi yatirnmcilarin
niteligi, bu muafiyetlerden yararlanmaya imkan
taniyabilmektedir.

Ayin inceleme Konusu

Izahname tek bir belgeden olusacadi gibi, 6zet,
kayit belgesi ve menkul kiymet belgesi seklinde g
ayri belge olarak da hazirlanabilmektedir.

izahnamenin icerigiyle ilgili detaylar, menkul kiy-
met tipine gére, ayri ayr belirlenmistir. Izahname-
nin hazirlanacad dil bazi durumlarda, uluslararasi
finans alaninda yaygin kullanilan bir dil olarak da
belirlenebilmektedir.

Bunlarin yani sira, sermaye piyasasinda diizenleyi-
ci otoritenin izahnamede yer alan verilerin gliveni-
lirligini saglayacak yetkilerle donatilmasi diizenle-
melerde yer almaktadir. Ayrica, Birlik capinda du-
zenleyici otoritelerin isbirligine de 6nem verilmis-
tir.

giindem
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Ipotekli Konut Finansmani

Sistemi

Gokben Altas
Arastirma ve Istatistik

D Unyada uzun stiredir gayrimenkul finansmani
igin kullanilan ipotekli konut finansmani sis-
temi (mortgage) Ulkemizde ilgili yasanin 6 Mart
2007 tarihinde Resmi Gazetede yayinlanmasiyla
yurirlige girmistir. Sistem genel olarak konut ipo-
tegi karsiiginda bireylere konut kredisi verilmesine
ve sz konusu ipotekli kredilerin geri ddemelerinin
toplulastirilarak sermaye piyasasinda ihrac edilme-
si temeline dayanmaktadir. Ulkemizde olusturula-
cak bu sistemle, konut alicilarinin daha uygun ko-
sullarda borglanmasi hedeflenmektedir. Ayrica, al-
ternatif yatinm araglarinin gelistiriimesine de ola-
nak saglanmis olacaktir.

Bu calismada, diinyada yaygin olarak kullanilan ve
Turkiye'de de uygulanmaya baglanacak olan
mortgage sistemi hakkinda bilgi verilmesi amac-
lanmaktadir. Hem gelismis hem de gelismekte o-
lan cesitli Ulkelerdeki mortgage sistemleri incele-

nerek Turkiye'de uygulanacak yeni konut finans-
man sistemi ele alinmaktadir.

I. MORTGAGE NEDIR?

“Mort” Fransizca’da 6li anlamina gelirken, “Gage”
Almanca’da, verilen bir sozlin karsiliginda birakilan
depozit anlamina gelmektedir. Bu iki kelimenin
birlesmesiyle olusan Mortgage, gayrimenkuliin
borg bitene (6lene) kadar rehin verilmesi seklinde
degerlendirilebilir. Diger bir ifadeyle mortgage, bir
tasinmazin alinan bir kredi karsiliginda rehin ola-
rak verilmesine denir. Kisacasi, ipotektir. Ancak
mortgage kelimesi, verilen kredinin yani sira siste-
min genelini ifade etmekte de kullaniimaktadir.
Tlrkiye'de ipotede dayal konut finansmani sistemi
olarak anilan mortgage icin Tirk Dil Kurumu
“tutsat” ya da “tutulu satis” terimlerini dnermekte-
dir.

Konut finansmani kurumlari, 6rnegin bankalar,
gayrimenkul sahibi olmak isteyenlere uzun vadeli
kredi verip s6z konusu gayrimenkul (izerinde ipo-
tek tesis eder. Bdylece kredinin édenmemesi du-
rumunda kurum ipotegdi paraya gevirerek kredi a-
lacagini tahsil eder.

Sistemi fon akisl acisindan birincil ve ikincil piyasa
olmak uzere ikiye ayirmak miumkinddr. Birincil pi-
yasada kredi kuruluslari bireylerin kredi taleplerini
karsilamaktadir. ikincil piyasada ise kredi veren
kuruluslar, kredi alacaklari karsiidinda menkul kiy-
met ihrac ederler. Bu menkul kiymetler de
mortgage faaliyeti ylruten finansal kurumlarca ali-
narak yatirrmciya sunulur.

Bu yapida, gayrimenkul dederlemesinin dogru ya-
piimasi, sistemin basarisi icin ¢ok dnemlidir. Ayri-
ca, sistemi risklere karsi koruyan denetleyici ve
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dizenleyici organlar da gérev almaktadir. Bu ger-

cevede, mortgage piyasasinda faaliyet gdsteren

aktorler 4 ana grupta incelenebilir.

e Kredi kurumlari: Konut kredisi veren kuruluslar-
dir. Ticari bankalar, leasing sirketleri ve tasarruf
sandiklari gibi kuruluslar bu grupta yer alir.

o Tuketiciler: Birincil piyasada konut kredisi alan
bireyleri ifade etmektedir.

« Yatinmailar: ikincil piyasadaki menkul degerleri
satin alanlari ifade etmektedir.

o Dider aktorler: Sermaye piyasasi kuruluslari,
degerleme uzmanlari, sigorta ve bireysel emek-
lilik sirketlerinin yer aldidi gruptur.

II. TARIHSEL SUREC

Avrupa Ulkelerinde mortgage uygulamalarinin bas-
langici 18. ylizyilla kadar gitmektedir. Gayrimenkul
ipotegi karsihidinda konut finansmani saglanmasi
ilk defa Prusya'da 1769 yilinda gériilmiistiir. Isvigre’
de 1857'de cikarilan kanun ile bazi kredi kuruluslari-
na gayrimenkul teminati karsiliginda senet ihrag et-
me hakki verilmistir. Ik ipotekli tahvil ihraci Fransa’
da 1852 yilinda yapilmigtir. GinimUizdeki ipotek kre-
dilerine benzer ilk uygulama ise Almanya’da 1899'da
ipotek Bankalari Kanunu ile diizenlenmistir.

ABD’de, 1929 ekonomik krizinde ¢dken konut pi-
yasasini desteklemek, ikincil ipotek piyasasini olus-
turarak konut almak isteyenlere fon saglamak igin
1938 vyilinda Federal National Mortgage
Association (Fannie Mae) kurulmustur. 1970 yilin-
da ilk ipotede dayali menkul kiymetlestirme islemi
ile hiikiimet garantili sertifikalar ihrac edilmistir.

III. MORTGAGE CESITLERI

Diinyadaki mortgage uygulamalarina bakildiginda,
her Ulkenin konut finansman sisteminin bir dige-
rinden farkli oldugu goriilmektedir. Her lke uygu-
lamakta oldugu modeli kendi ihtiyaclari dogrultu-
sunda sekillendirmistir. Mortgage cesitlerini bir ta-
kim ortak o6zelliklerine gére siniflandirmak mim-
kiindlr. Ancak, bu siniflandirmaya gegmeden 6n-
ce, sistemdeki onemli risklere deginmekte yarar
vardir.

Ayin inceleme Konusu

Sistemdeki risklerin en basinda tiketicilerin aldik-
lar kredileri zamaninda ya da hi¢c édememeleri ris-
ki (kredi riski) gelmektedir. Genellikle bu riski he-
saplamak igin gegmis yillardaki verilerden yararla-
nilir. Geri 6deme (veya 6dememe) oranlarina baki-
larak istatistiksel tahminler yapilir. Bu tahminler
Isiginda, toplam alacaklarin belirli oranlari hesapla-
narak fazladan teminat alinir. Ancak, geri 6denme-
yen alacaklarin tahmin edilenden daha fazla olma-
sI durumunda, sistemdeki aktdrlerin (kredi kurum-
larinin veya yatinmcilarin) zarar etme riski ortaya
¢ikmaktadir.

Sistemdeki diger onemli risk ise, beklenen ve
programlanandan daha fazla kredinin vadesinden
once geri 6denmesi (erken ddeme) riskidir. Kredi-
lerin erken 6denmesi sonucunda sistemdeki aktor-
lerin getirilerinin disme ihtimali ile karsilasilabil-
mektedir. Tiketicilerin kredileri zamanindan énce
O6demelerinin en énemli sebebi, piyasadaki faiz o-
ranlarinin distiigd durumlarda kredilerini daha di-
suk faizli kredilerle finanse etmek istemeleridir. Bu
durumda, erken geri 6denen krediler, kredi veren
tarafindan daha disuk faiz oranh araglara yatiril-
mak durumunda kalmaktadir.

Genel hatlaryla, mortgage araclarini iki ana gruba
ayirmak mimkinddr:

« Ipotekli Tahviller

« Ipotege Dayali Menkul Kiymetler

A. IPOTEKLI TAHVIL
(Mortgage Covered Bond)

Ipotek teminath menkul kiymetler olarak da ta-
nimlanan bu tahviller, genellikle Avrupa (lkelerin-
de gorilip, siki yasal hikimlerle dizenlenmigler-
dir. Ik uygulamaya 18. yiizyilda baslanan ipotekli
tahvillerin temel isleyisi arka sayfadaki sekilde
gosterilmektedir.

Konut finansmani kuruluslari, konut kredisi almak
isteyen tiketicilere, ipotek karsiiginda kredi verir-
ler. Daha sonra bu kredi kurumlari, verdikleri ipo-
tekli kredilere dayanan tahvil ihrac ederler. Tahvil
ihracindan saglanan fonlarla yeniden kredi vererek
sistemdeki nakit akisini saglarlar. Konut kredileri-

giindem
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Ipotekli Tahvil

Alacak File\(I)\ll\;ll\,ll-ll-\NI
‘. KURULUSLARI

Kredi gy
Konut Kredileri

Kaynak: SPK

nin geri 6demeleri, ihrag edilen tahvilin teminati
olmaktadir. Teminat havuzunu olusturan konut
kredisi alacaklari, tahvil ihrag eden kurulusun bi-
langosunda yer alir.

Ipotekli tahvil ihracgilar, Almanya, Ispanya ve Da-
nimarka'da oldugu gibi, 6zel ipotek bankalari ola-
bilir. Ozel ipotek bankalari, mevduat toplamayan
ve yalnizca konut finansmani alaninda faaliyet
gosteren bankalardir. Ayrica Sili ve Cek Cumhuri-
yeti'nde oldugu gibi, ticari bankalar da ipotekli
tahvil ihrag edebilir.

Ipotekli tahvil yatinmaisi, teminat havuzunda 6n-
celikli hakka sahiptir. Dolayisiyla yatirnmci icin tah-
vil getirisi kadar, ihracci kurumlarin mali yapilari-
nin saglamhg da 6nemlidir. Teminat havuzunda
bulunan alacaklar belirli bir grup tahvilin degil, ay-
ni kurum tarafindan ihrag edilen tiim ipotekli tah-

Avrupa'daki Ipotekli Tahvil Stoku (2005)

fsveg
11%

Ispanya
18%

Almanya
27%

Toplam: 877 milyar €

Fransa .

Kaynak: Avrupa Mortgage Federasyonu (EMF)

villerin toplu

] teminatidir.

Ipotekli

Tah.V“ Almanya ve
Ingiltere’deki

<+ gibi, tek bir

Fonlama teminat ha-
vuzu bulunan
sistemlerde

(Pfandbriefe
Model), krediler bir arada toplanip yeni kredilerin
fonlanmasi icin yeni tahvil ihrag edilir. Uzerine tah-
vil ihrag edilen krediler ipotek bankasinin bilango-
sunda kalmaya devam eder. Tahviller, ihragginin
borclanma senedi niteligindedir. Bdylece, teminat
olarak gosterilen kredi alacaklarinin degeri tahvil
borcunun altina diserse, banka kendi kaynaklarini
kullanarak sistemi giivence altina alir. Genellikle
bu tir modellerde erken d&deme riski ihraggida
(kredi veren kurumda) kalmaktadir.

Ulkemizde uygulamaya konulacak yeni konut fi-
nansmani sisteminde 6ngdrilen araglardan biri o-
lan “ipotek teminath menkul kiymetler”, burada
anlatilan Pfandbriefe modelinde kullanilan ipotekli
tahvillere benzemektedir.

Danimarka ve Sili gibi Ulkelerde ise, benzer risk,
getiri ve vadeye sahip kredilerden olusan birden
fazla teminat havuzu bu-
lunmaktadir. Sadece kre-
di alacaklarinin bulundu-
gu teminat havuzlarinda-
ki toplam kredi kadar
tahvil ihrag edilmektedir.
Genellikle bu modellerde,
kredilerin anapara ve faiz
O6demeleri yatinmciya ay-
nen yansitiimaktadir. TU-
keticinin krediyi erken 6-
demesi yatirmciya akta-
rildidi igin, bu tir sistem-
lerde erken ddeme riski
yatirnmcinin izerindedir.

Isvigre

4%
° 3%

Ingiltere
3%iger

Danimarka

32% . .
Gelismekte olan Ulkeler-

de de ipotekli tahviller
gorulmektedir. Polonya,
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Cek Cumhuriyeti, Macaristan gibi Ulkelerde ipotekli
tahvil ihracina baglanmigtir. 2005 yili sonunda 900
milyar €'ya yaklasan ipotekli tahvil stokunun tlke-
lere gore dagihmi grafikte gosterilmektedir.

B. IPOTEGE DAYALI MENKUL

KIYMETLER
(Mortgage Backed Securities)

Ingilizcede “securitization” olarak bilinen menkul
kiymetlestirme islemlerinde temel olarak, gok sayi-
daki kredi ve diger kaynaklardan dogan alacaklar
bir araya getirilerek bir havuz olusturulmaktadir.
Bu havuzdaki alacaklar da menkul kiymete do-
niistiiriilerek yatinmcilara satiimaktadir. Ipotege
dayali menkul kiymetler (IDMK) menkul kiymetles-
tirme islemlerinde kullanilan énemli finansal arac-
larin baginda gelmektedir.

1970'li yillarda ABD’de uygulanmaya baslanan bu
sistem, bazi Avrupa Ulkeleri ile, Malezya, Kolombi-
ya ve Gulney Kore gibi gelismekte olan (lkelerde
de goriilmektedir. Bankalar ve diger kredi kurum-
lari, kullandirdiklar konut kredilerini ikincil piyasa-
da, tim haklar ile birlikte, belirli bir satis bedeli
karsihginda 6zel amach kuruluslara devretmekte-
dir. Bu kuruluslar da, devraldiklari kredilere daya-
nan menkul kiymetler cikarip bunlari yatirmcilara
satmaktadir. Temel isleyis asadidaki sekilde goste-
rilmektedir.

Bu sistem ipotekli tahvil modeline benzese de en
onemli farki; kredi alacaklarinin, kredi veren kuru-
mun bilancosunun disina ¢ikariimasi ve gelen nakit
akimlarinin belirli bir komisyon orani distldikten
sonra aynen yatirrmciya aktariimasidir. Bu durum-
da kredilere iliskin riskler de yatirimciya aktaril-
maktadir.

Ipotege Dayali Menkul Kiymet

Konut Kredileri

Kredi .
— Alacak FiNlj\(l)‘ll\;:l.:\NI Alacaklan IDMK H‘iﬂ‘
okerici €— KURULUSLART ~q— OZELAMECHE I \M" q
—Hi‘gm‘ HH Kredi Fonlama B Fonlama H‘HHH"—” H“
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Kredilerin bilangodan gikariimasi ile birlikte banka-
lar serbest sermayeye kavusmakta, borg/6zserma-
ye orani iyilesmektedir. Ayrica, kredilerin &zel
finans kuruluslarina devrinden elde edilen gelirle
yeni krediler igin yeni kaynaklar olusturulmaktadir.

IDMK'larin ipotekli tahvillerden ayrilan bir diger 6-
zelligi de bu sistemin, 6zel bir kanuni diizenleme
yapillmaksizin medeni kanun, icra ve iflas kanunu
gibi temel kanun hikimleri gergevesinde uygulan-
masidir.

ipotege dayali menkul kiymetlerin nakit akimlari,
dayandiklari ipotek kredilerinin nakit akimlarina
baglidir. Genel olarak aylk geri 6édemelerin faiz
kismi, planlanan aylik kredi 6demeleri ve erken 6-
demelerden olugsmaktadir. Bu durumda erken dde-
me riski aynen yatirmciya aktarilmaktadir.

Ipotek kredilerinin menkul kiymete dénistiiriime-
sinde kullanilan yapilara gore, ipotede dayali men-
kul kiymetleri dort sinifa ayirmak mimkdnddr:

« Odeme Aktarmali Menkul Kiymetler

o Nakit Akimli Menkul Kiymetler

« Getirisi Ayrilan Ipotege Dayali Menkul Kiymetler
« Ipotege Dayali Tahviller

1. Odeme Aktarmali Menkul Kiymetler
(Mortgage Pass Through Securities-MPSs)
ilk kez 1970’lerde ihra¢ edilen ddeme aktarmali
menkul kiymetler (OAMK), IDMK tiirleri icinde en
yuksek ihrag hacmine sahiptir. Bu menkul kiymet-
ler, yatinm fonuna benzer sekilde islemektedir. Ul-
kemizdeki mortgage yasasinda da bu tiir bir men-
kul kiymet éngorilmusgtdr.

Odeme aktarmali menkul kiymetleri ihra¢c edecek
kurumlar; vade, faiz orani ve risk bakimindan bir-
birine benzer 6zellikler gbsteren ipotek kredilerini

Kaynak: SPK
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kredi kuruluslarindan satin alip bir ipotek havuzu
olusturmaktadir.

Ozel amach kurum, satin aldigi alacak havuzuna
dayal olarak menkul kiymet ihrag etme sorumlulu-
gunu yatinm fonu benzeri kuruluslara verir. Boyle-
ce s6z konusu menkul kiymet, 6zel amacgl kurum
acisindan borg niteliginden cikmaktadir. Havuzdaki
alacaklar, yatinrm fonu seklinde olusturulup yati-
rimcilara katilma belgeleri satilir. Katilma paylarini
satin alan yatinmailar, portféyde bulunan krediler-
den saglanan nakit akimi {zerinde, satin aldiklari
pay oraninda hakka sahiptirler.

Menkul kiymet sahiplerine, havuzda yer alan kre-
dilerin geri 6édeme planina gdre her ay sahip ol-
duklar pay oraninda édeme yapilmaktadir. Nakit
akimlari, anapara ve faiz geri 6édemelerinin yani
sira erken 6demelerle de gergeklestigi icin erken
O6deme riski yatinmcida kalir.

Likiditelerinin fazla olmasi ve genellikle devlet des-
tekli kurumlarin garantorliigiinde olmasi bu men-
kul kiymetlere olan talebi artirmaktadir.

2. Nakit Akimli Menkul Kiymetler
(Mortgage Pay Through Securities)
Nakit akimli menkul kiymet ihracinda temel isleyis,
6deme aktarmali menkul kiymetlere benzemekte-
dir. Kredi veren kurum, alacaklari bir araya getirip
bunu 6zel amacli kurulusa satar. Ozel amacl kuru-
lus bu alacaklara dayanarak men-
kul kiymet ihracini kendisi yapar. AKTIF
Bdylece bu menkul kiymet, ihraggi-
sI agisindan borg niteliginde olup,
O6deme aktarmali menkul kiymetle-
rin aksine ihraccinin bilancosunda
Havuzu
yer alir.
Ipotekli tahviller gibi ihragcinin
bor¢ niteliginde olan nakit akimli
menkul kiymetlerin farki ihraci ger-
geklestiren kurumun, krediyi veren
kurulus degil, bu kuruluslardan ala-
caklari satin alarak menkul kiymet-
lestiren 6zel amagh kurulus olmasi-
dir.

%/06

Kredi Alacaklari

Ortalama Getiri

Ortalama Vade
12 vi

En ¢ok bilinen nakit akimh menkul kiymet, ilk kez
1980'lerde ihrag edilen teminath ipotek yukumlu-
[ikleridir (Collateralized Mortgage Obligations-
CMOs). CMO'lar bir ipotek kredisi grubuna ya da
O0deme aktarmali menkul kiymet (MPS) grubuna
dayali olarak ihracg edilebilirler.

Sistem, bir grup ipotek kredisi alacaginin
gruplandiriip bir havuz olusturulmasina dayanir.
Bu alacaklar teminat gosterilerek, farkli vade ve
getirilere sahip tahviller gikarilir. Bunlara dilim
(tranche) adi verilir. Her dilimdeki tahvilin vade ve
getirisi farkl olabilecegi gibi, 6demeleri de sabit
veya degisken faizli olabilir.

Gayrimenkul kredisi almis olanlar, kredi geri 6de-
melerini her ay kredi alacaklari havuzuna yapar.
Bu 6demelerle, 1. dilimden baglamak Gzere, gika-
rilmis olan tahvillerin faizleri édenir. CMO'larin faiz
O0demeleri genelde ayliktir.

1. dilim, genelde en kisa vadeli olandir. Bundan
dolayi, bu dilime yapilan 6demelerde anaparanin
pay! diger dilimlere gore daha yiiksektir. Ayni za-
manda geri 6denmeme riski en dlsik dilimdir. Fa-
kat 6te yandan, 1. dilimdeki tahviller erken 6deme
riskine en duyarli tahvillerdir. Clinki, faiz oranlari
disttigiinde, kredi kullanmis olanlar kredilerini er-
ken kapatacaklardir. Bu tahvillerin vadesi daha er-
ken doldugundan, yeniden yatirnm orani diisiik o-
lacaktir.

Sekil Uzerinden acgiklamak gere-
kirse, kredi kullananlar geri dde-
melerini yaptikga, dnce 1. dilimin
anaparalari 6denir ve vadesi do-
lar. Ardindan 2. dilimin vadesi
dolar. 3. dilime de bitin 6deme-
ler yapildiktan sonra, geri kalan
O6deme ve alacaklar 4. dilime ya-
pilir. Eger, kredi almis olanlarin
geri 6demelerinde bir aksama
olursa, bu risk dncelikle 4. dilimin
uzerindedir. Geri 6demelerde bir
sorun olmazsa en yuksek getiriyi
bu dilim alir.
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3. Getirisi Aynilan Ipotege Dayali Menkul
Kiymetler (Stripped Mortgage Backed
Securities-SMBSs)

Getirisi ayrilan ipotege dayali menkul kiymetlerde,
ipotek havuzundan saglanan anapara ve faiz 6de-
meleri, satis asamasinda belirlenen ilkelere gére
menkul kiymet sahipleri arasinda farkl sekillerde
dagitilir.

Bu menkul kiymetlerin faiz ve anaparalari, dayani-
lan ipotek kredileri grubundan bagimsiz olarak be-
lirlenir. Genellikle ipotek havuzunda yer alan kre-
dilerden saglanan anapara ve faiz 6demeleri ayri-
larak farkl seriler yaratiimaktadir.

Temelde iki gesit getirisi ayrilan ipotege dayal

menkul kiymetten bahsedilebilir:

o Getirileri Kismen Ayrilan Menkul Kiymetler

« Yalniz Faiz/Yalniz Anapara Odemeli Menkul Kiy-
metler

Getirileri Kismen Ayrilan Menkul Kiymetler

(Partially Stripped Mortgage Backed Securities-

PSMBs)

Getirisi ayrilan menkul kiymetlerin ilk uygulamasi
olarak kabul edilen bu kiymetler, ayni ipotek ha-
vuzuna dayah farklh menkul kiymet gruplarinin ih-
ra¢ edilmesine dayanmaktadir. Ihrag asamasinda
bu gruplarin anapara ddemeleri esit, ancak faiz
ddemeleri farkli sekilde belirlenmektedir. Ornegin,
%6 faiz ddemeli bir ipotek havuzuna dayal olarak
ihrac edilen iki farkh tahvil grubuna, anapara éde-
meleri esit, ancak bir grubun kupon faizi %4, di-
gerinin ise %8 olacak sekilde ihrag yapilabilmekte-
dir. Daha dusik kupon faizi olan tahviller
iskontolu, ikinci grup tahviller ise primli satiimak-
tadir. Boylece vadeye kadar olan getiri hemen he-
men ayni olmakta, ancak tahvilin vadeye kadar
olan dénemdeki faiz hareketlerine ve erken dde-
melere olan duyarlligi degismektedir.

Yalniz Faiz/Yalmz Anapara Odemeli Menkul
Kiymetler (Interest Only/Principal Only
Stripped Mortgage Backed Securities-I0s/POs)
Bu menkul kiymetler, getirisi ayrilan menkul kiy-
metler icinde en ¢ok tercih edilen turdlr. Ayni ipo-
tek havuzuna dayali bir tahvil grubunda sadece
faiz 6demeleri (I0), diger tahvil grubunda ise sa-
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dece anapara 6demeleri (PO) tahsil edilmektedir.
Vade boyunca piyasadaki faiz oranlarinin diismesi
ya da yikselmesi her iki grubu farkl yénde etkile-
mektedir. Faiz oranlarinin distligi bir ortamda i-
potek kredilerinin erken &demeleri artacagindan
vadeler kisalmakta, anapara Odemelerinin reel
getirisi artmaktadir. Faizler arttiginda ise erken 6-
deme riski azalmakta, ipotek bakiyesi ve dolayisiy-
la bunun Gzerinden kazanilan faiz artmaktadir.

4. ipotege Dayali Tahviller

(Mortgage Backed Bonds-MBBs)

ipotege dayall tahviller (MBB) klasik anlamdaki bir
tahvilin her tirli 6zelligine sahiptir. Klasik tahvil-
lerdeki gibi ihra¢ eden kurumun borg yukimlUli-
gunl gostermektedir. Tek farklari, bu tahvillerin
ipotek kredilerinden olusan bir havuzla teminat al-
tina alinmasidir. Ote yandan ipotede dayali tahvil-
ler, ipotekli tahvillerde oldugu gibi ipotek bankalari
veya ticari bankalar tarafindan degil, Fannie Mae
gibi 6zel amach kuruluslarca ihrag edilir.

ipotege dayall tahvillerin nakit akimlariyla ipotek
havuzunun nakit akimlari birbirinden bagimsizdir.
Bu tahvilleri ihra¢g eden kurumun anapara ve faiz
O6demelerini yapamamasi durumunda, ipotek ha-
vuzu devreye girer. Bu durumda ipotek kredileri
satilarak tahvil sahiplerine kargi yakimlilik yerine
getirilmektedir.

IV. DUNYADA MORTGAGE
UYGULAMALARI

Dinyada uzun siredir uygulanan mortgage siste-
mi, Ulkeden (lkeye farklilik gdsterse de genel ola-
rak yukarida bahsedilen ipotekli tahviller ve ipote-
dge dayall menkul kiymetler uygulama alani bul-
mustur. Bu bdlimde, sistemin gelismesine 6ncu-
lik eden ABD ve bazi Avrupa Ulkeleri ile, gelis-
mekte olan Ulkelerin ipotekli konut finansmani sis-
temi incelenmektedir.

A. ABD MORTGAGE SISTEMI

Diinyada menkul kiymetlestirme ihraglarinin yakla-
sik %801 ABD piyasalarinda gergeklesmektedir.

giindem

21



Ayin inceleme Konusu

2006 yilinda ABD’de 3,2 trilyon $ tutarinda menkul
kiymet ihrag edilmistir.

ABD’de, Avrupa‘'daki ipotekli tahvillere benzer bir
tahvil gesidine rastlansa da, ipotege dayali menkul
kiymetler, lilke konut finansman sisteminin temeli-
ni olusturur. ABD’de 2006 yil icinde 2 trilyon $ se-
viyesinde ipotege dayali menkul kiymet ihraci ger-
ceklesmistir. Bu rakam 2003 yilindaki 3 trilyon $'hik
rekor seviyeye ulagsmasa da, 2005 yilina gore
%2'lik bir artisi ifade etmektedir. 2002 yilindan iti-
baren ipotedge dayali menkul kiymet ihrag hacmi
asagidaki tabloda verilmistir.

Ipotek piyasasinin gelismesini saglamak amaciyla
federal hiikkiimetler tarafindan uygulamaya konan
destekleme programlarina bakildiginda g temel
kurumun ortaya ciktigi gorilmektedir: Federal
National Mortgage Association (Fannie Mae-
FNMA), Government National Mortgage
Association (Ginnie Mae-GNMA) ve Federal Home
Loan Mortgage Corporation (Freddie Mac-FHLMC).

Tarihsel silirecte de belirtildigi gibi, ABD’de
mortgage uygulamasi bir ipotek kurulusu olan
Fannie Mae ile baglamistir. Kurulusun amaci, ko-
nut kredilerinin sirekliligini saglamaktir. Fannie
Mae, ipotekli kredileri satin alarak finansal kurum-
lara fon sadlamakta, aldidi ipotekli kredileri de
menkul kiymetlestirip satarak piyasadan fon topla-
maktadir. Basta kamu kurulusu olarak kurulan
Fannie Mae, zamanla 6zellestirilerek halka agik bir
sirket haline gelmistir.

2. Dinya Savasi sonrasindaki neslin (baby
boomers) artan konut ihtiyacini finanse etmek igin
devlet, ikinci bir kamu kurulusu olan Government
National Mortgage Association’t (Ginnie Mae) kur-
mustur. 1968 vyilinda kurulan Ginnie Mae de
Fannie Mae gibi, ipotege dayall menkul kiymet ih-
ra¢ etmeye baslamistir. Menkul kiymetlerin bir ka-
mu kurulusu tarafindan ihrag edilmesi, bu menkul

ABD'de Ipotege Dayali Menkul Kiymet Ihraci

pLs[1p]
1.985
234
2.219

2003
2.725
345
3.070

(milyar $
[potek Finansmani Kuruluslari
IFK Digindaki Kredi Kuruluslari

Kaynak: SIFMA
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kiymetleri glvenilir bir yatinm araci haline getir-
mistir. Nitekim bu menkul kiymetlerin getirisi dev-
let tahvillerinin getirisine gok yakindir.

1970 yilinda ise Federal Home Loan Mortgage
Corporation (Freddie Mac) kurulmustur. Ozel bir
kurulus olan Freddie Mac devlet garantorligi al-
tindadir. Kredi veren firmalar, kredileri Freddie
Mac'e satarak temin ettikleri kaynaklari yeni kredi-
lerin verilmesinde kullanirlar.

Devlet destegiyle basariyla uygulanan menkul kiy-
metlestirme iglemleri 1970'li yillarin sonlarinda 6-
zel sektdr kuruluslan tarafindan da yapilmaya bas-
lanmistir. Ayrica, 1980'li yillarda ipotekli kredilerin
yani sira tasit ve tiketici kredilerinden dogan ala-
caklar da menkul kiymetlestiriimeye baslanmistir.

Uygulanmaya basladigi ddnemden itibaren
mortgage, ABD finans piyasasinda énemli bir yere
sahip olmustur.

B. AVRUPA'DA MORTGAGE
UYGULAMALARI

Ingiltere disindaki Avrupa iilkelerinde yaygin ola-
rak ipotek tahvilleri kullanilmaktadir. Ancak, baz
Avrupa (lkelerinde ipotede dayali menkul kiymet
ve ipotekli tahvil bir arada kullaniimaktadir.

Avrupa Birligi capinda, her lkenin farkli kanunlari
ve mevzuatl nedeniyle tek bir mortgage sistemin-
den bahsetmek mimkiin dedildir. Ancak, baz di-
zenlemelerde ipotekli tahvillerle ilgili 6zel hikim-
ler yer almaktadir.

Son yillarda Avrupa Birligi'nde biitiinlesmis bir ser-
maye piyasas! olusturmak ydéninde calismalar yi-
rittlmektedir. Bu cercevede, Avrupa Birligi Komis-
yonu, Avrupa’da bulunan farkli mortgage sistem
ve mevzuatlarin yakinlastiriimasini amaclamakta-
dir. Genel olarak,
bir Ulkede mort-
gage hizmeti veren
377 kurulusun diger Av-
939| upa Ulkelerinde de
ayni sartlarda hiz-

2006 2007/05
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met verebilmesi ve butin kredi kuruluslarinin or-
tak diizenlemelere tabi olmasi hedeflenmektedir.

Komisyon, i¢ pazarda karsilagilan engellerin tespi-
ti, bu engellerin sisteme etkilerinin degerlendiril-
mesi ve engellerin asilmasina yonelik Komisyona
tavsiyelerde bulunulmasi icin bir forum grubu o-
lusturmustur. Bu calismalar 1siginda Komisyon, Av-
rupa Birligi capinda biitiinlesmis bir mortgage pi-
yasas! olusturma yoénindeki caligmalarini Temmuz
2005'te “Avrupa Birligi'nde Mortgage” ismiyle ka-
muoyunun goérigiine sunmustur. 2007 yil igerisin-
de ise erken 6deme, gayrimenkul degerlemesi, ic-
ra usulleri gibi ipotek kredileri ile ilgili daha teknik
konulari igeren calismanin yayinlanmasi beklen-
mektedir.

1. Almanya’da Mortgage Uygulamalari
Almanya’da mortgage sistemi uzun vyillardir etkin
bir sekilde devam etmektedir. Avrupa Mortgage
Federasyonunun (European Mortgage Federation)
yapmis oldugu arastirmaya gore, Almanya’da
2005 yili itibariyle 1,2 trilyon €'luk konut kredileri
GSMH’nin neredeyse yarisina ulagmaktadir.

Ipotekli tahviller (Hypothekenpfandbrief ya da da-
ha c¢ok bilinen adiyla Pfandbrief) Almanya’da ilk
defa 1899 yilinda Alman Ipotek Yasasi ile diizen-
lenmistir. Bu yasa, cok yakin zamana kadar yur{r-
likte kalmig, 2005 yilinda ipotek tahvillerini diizen-
leyen yeni yasa ile yururllkten kalkmistir.

Ipotekli tahvil sistemi Almanya’da oldukgca giiveni-
lir bir yatinm araci olup tahvillerin geri 6denmesin-
de herhangi bir problem yasanmamaktadir. Uygu-
lamadaki bu basaridan dolayi Fransa, Ispanya ve
Liksemburg gibi llkeler Alman kanunlarindan ya-
rarlanmislardir.

Onceki béliimlerde bahsedildigi gibi, Almanya’daki
ipotek bankalarinin bir tek havuzu bulunmaktadir.
Banka yeni krediler verdigi zaman fon saglamak igin
yeni tahviller ihra¢ etmektedir. Ihrac edilen tahviller
ipotek bankasinin bilancosunda kalmaktadir.

Almanya’da pek ¢ok llkenin aksine ipotege dayali
menkul kiymetlere yasal diizenlemeler getirilmis-
tir. Menkul kiymetlestirme pek revacta olmasa da
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blylk Alman sirketleri uluslararasi piyasalarda
menkul kiymetlestirme yapmaktadir. Son yillarda
yapilan sentetik menkul kiymetlestirmede, alacak-
lar 6zel amach kuruluslara devredilmeyip, banka
bilancosunda kalmaktadir. Ancak alacaklara iligkin
riskler, sbzlesme ile 6zel amacl kuruluslara devre-
dilmektedir.

2. Ingiltere’de Mortgage Uygulamalan
Ingiltere’de, ipotege dayali menkul kiymetler gelis-
mis olmasina ragmen, ipotekli tahvil ihracina pek
rastlaniimamaktadir.

Ingiltere’de ipotede dayali menkul kiymetlestirme
ABD’deki boyutlara ulasmasa da, diger Avrupa Ul-
kelerine gore gelismistir. Ilk ipotege dayali menkul
kiymet ihraci 1980 yilinda yapilmig, 1990l yillarda
ABD’deki gibi ipotede dayanmayan diger krediler-
den (6zel tiiketim, tasit vb.) dogan alacaklarin
menkul kiymetlestiriimesi de baglamistir.

Konut piyasasi oldukca gelismis olan Ingiltere'de,
Avrupa Mortgage Federasyonu’nun (AMF) yapmig
oldugu arastirmaya gore, konut kredileri 2005 yili
itibariyle 1,5 trilyon €ya ulagsmistir. Bu rakam milli
gelirin %87'sine denk diismektedir. Ancak, ipotege
dayali menkul kiymet piyasasinda diinyada ABD’den
sonra ikinci sirada gelen llkede, 2006 yilinda 241
milyar $ tutarinda menkul kiymet ihrag edilmistir.

ABD'de oldugu gibi, sistem icin 6zel kanuni diizen-
lemeler olmayip ipotege dayali menkul kiymet ih-
raci genel hikimlerle yapiimaktadir.

3. Fransa’da Mortgage Uygulamalan
Fransa, hem ipotekli tahvil, hem de ipotede dayali
menkul kiymet ihracini gerceklestiren ender Avru-
pa Ulkelerinden biridir.

Fransa'da ipotekli tahvil ihraci ¢cok eskiye dayan-
maktadir. Tarihge bolimiinde degdinildigi zere ilk
ipotekli tahvil 1852 yilinda Avrupa’nin ilk kamu
destekli ipotek bankasi olan Sociétés de Crédit
Foncier (SCF) tarafindan ihrag edilmistir

Fransa’'da ipotek bankalarinin varliklari, kanuna
gore sadece ipotek teminati tagiyan alacaklar ve
ipotede dayali menkul kiymetlerden olusur.

giindem
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1988 vyilinda, ipotekli kredi alacaklarinin 6zel a-
mach kurumlara (Fonds Communs de Créances/
FCC) devrini mumkin kilan yasal bir diizenleme
yapilmistir. Bu kuruluslar da ipotede dayali menkul
kiymet ihrac edebilmektedir.

C. GELISMEKTE OLAN
ULKELERDE MORTGAGE
UYGULAMALARI

Gelismekte olan (lkelerde, genelde ekonomideki
istikrarsizlik ve kisi basi gelir diizeyinin diisiklGga
nedeniyle, hizl nifus artisina paralel olarak artan
konut talebi tam karsilanamamaktadir. Fonlarin
genellikle kamu tarafindan kullanilmasi; uzun va-
deli kredi olusumunu, ayrica ipotek bankaciliginin,
ipotek piyasasinin ve menkul kiymetlestirme is-
lemlerinin gelismesini sinirlandirmaktadir.

Bu (lkelerde mortgage sistemi, genellikle gelismis
ulkeler kadar eskiye dayanmayip daha yakin za-
manda uygulamaya konulmustur. Asadidaki bo-
limde, yiksek enflasyona ve gelismis Ulkelerdeki
kadar glicli mali piyasalarin eksikligine ragmen,
konut finansmani sistemini deneyen ve belli dlgu-
de basariya ulasan Uilke érneklerine yer verilmistir.

1. Kolombiya’'da Mortgage Uygulamalari
Kolombiya’da 1970'li yillarda temelleri atilan ipotek
bankalari, konut finansmani sisteminin gelismesin-
de etkili olmustur. 1980'li yillarda ipotek kredileri-
nin toplam kredilere orani %30'lara varmig, 1998
ve 1999'da yasanan ekonomik krizle bu oran dis-
meye baglamistir. 2001’'de ekonomide baslayan
iyilesme, konut finansmani sistemine de yansimis,
ancak Ulke henliz eski oranlara ulagamamistir. Ay-
rica, sistemde vergi yikinin fazlahgi mortgage
piyasasinin gelisememesindeki en 6nemli etken
olarak gdésterilmektedir.

Son vyillarda, gelismekte olan ulkelerde gdrilen i-
potede dayall menkul kiymet ihracini, Kolombiya
kendi Ulkesine adapte etmekte ¢ok gecikmemis ve
2001 yiinda ilk ihraci gergeklestirmistir. Menkul
kiymetlestirme ilk defa, gogunlukla ipotek banka-
lart  ve blylk sirketlerin ortak oldugu
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Titularizadora Colombiana (TC) sirketi tarafindan
yapillmistir. Dlinya Bankasinin bir kurulusu olan
International Finance Corporation, sirketin dnemli
ortaklarindandir. Uzun vadeli fon yaratmak, nakit
akim risklerini yonetmek, birincil piyasayi genislet-
mek, kurumun baslica amaglari arasindadir. TC'nin
denetimi Kolombiya Sermaye Piyasasi Kurulu tara-
findan yapilmaktadir. Sistemde herhangi bir sekil-
de devlet garantorliigii bulunmamaktadir.

2. Meksika'da Mortgage Uygulamalan
Meksika'da, son yillarda makroekonomik istikrarla
beraber konut finansmani sisteminde ciddi bir iyi-
lesme gorilmektedir. 2001 yilinda konut piyasasi-
na yeni reformlar getirilmis, ikincil mortgage piya-
sasini gelistirmek icin Sociedad Hipotecaria Fede-
ral (SHF) kurulmustur. Mortgage piyasasindaki
krediler bu kurumun garantorligii altindadir.

2003 yilinda ilk defa ipotege dayali menkul kiymet
ihrag edilmis olup sistem hentiz gok yenidir. 2006
itibariyle menkul kiymet ihraci 1,7 milyar $'a ulas-
mistir. Menkul kiymetlestirme icin 6zel diizenleme
gorulmemektedir.

3. Arjantin’de Mortgage Uygulamalan
Arjantin, ipotede dayali menkul kiymet ihracinda
Latin Amerika (lkelerinde 6ncli olmustur. 1900’14
yillarda kurulan ve ilk basta devletin miilkiyetinde
olan Banco Hipotecario (BH), Arjantin konut fi-
nansmaninin baslica kurulusudur.

Banco Hipotecario 1996 yilinda ipotek kredilerini
ulusal ve uluslararasi piyasalarda ihrag ederek ipo-
tekli konut finansman sistemine baslamistir. Bir
kamu kurulusu olan banka, 1999 yilindan sonra
Ozellestirilmis, ihrac edilen menkul kiymetler dev-
let garantorligu altina alinmamistir.

2000 yilindan itibaren yapilan yasal diizenlemeler-
le baska bankalar da ipotege dayali menkul kiymet
ihrac etmeye baslamistir. ihrac edilen kiymetler
arasinda yogun olan teminath ipotek yikimlGlik-
leri (CMOs), yurtdisi yatinmcilarin da ilgisini ¢ek-
mektedir.

2001 yilinda ekonomide yasanan kriz mortgage
piyasasina da yansimistir. Faizlerdeki artis ile be-
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raber mortgage kredileri olumsuz etkilenmis ve
glvenilirlikleri azalmistir. 2004 ve 2005 yilinda kri-
zin olumsuz etkileri yavasglamig, 2005-2006 yillar
arasinda toplam 13,3 milyon $ ipotede dayali
menkul kiymet ihraci gerceklesmistir.

V. TURKIYE'DE MORTGAGE
UYGULAMALARI

A. TURKIYE'DE MEVCUT
KONUT FINANSMANI

Turkiye'de niteliksiz konut Uretimi, kacak yapilas-
ma ve artan konut ihtiyaci, gayrimenkul sektorin-
de yasanan sorunlarin basinda gelmektedir. Konut
finansmanina iliskin yeni kanun gerekgelerine go-
re, toplam konut stokunun yarisindan fazlasi ruh-
satsiz, yanisi 20 yas Ustidir. Nifusun demografik
yapisi ve hizli kentlesme nedeniyle her yil 300.000
civari yeni konut ihtiyaci ortaya ¢cikmaktadir.

Ote yandan, tiiketiciler konut finansmanini genel-
de kendi kaynaklarindan saglamaya calismaktadir.
Konut kredilerinin konut aliminda kullanilma orani
yaklasik %3'tir. Turkiye'de konut kredilerinin

GSMH'ya orani grafikte goriilecegi gibi %4 civarin-
da iken, diger Ulkelerin cok altindadir. Hollanda'da
konut kredileri milli gelir seviyesine yakinken, In-
giltere, Almanya ve ABD gibi gelismis Ulkelerde bu
oran hayli yuksektir.

Konut Kredileri Biiyiikliigii/GSMH (2005)
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B. MORTGAGE KANUNU

Son yillarda ekonomide yasanan olumlu gelisme-
lerle birlikte SPK, mortgage taslaginin galismalarini
baglatmistir.

6 Mart 2007 tarihinde ydrirliige giren “5582 sayili
Konut Finansman Sistemine liskin Cesitli Kanun-
larda Dedisiklik Yapilmasi Hakkinda Kanun”la
(Mortgage Kanunu) konut finansmani sistemi igin
yeni yasal diizenlemeler yapilmistir. Mortgage Ka-
nunu ile sadece Sermaye Piyasasi Kanununda de-
gil, icra ve Iflas Kanunu ve Vergi Kanunu gibi ce-
sitli kanunlarda degisiklik yapilmistir.

Kanunla, piyasaya daha uygun kosullarda konut
kredisi sunulmasi, konut finansmaninin sermaye
piyasasindan saglanmasi ve yeni araclarla serma-
ye piyasasinin gesitlendirilmesi amaglanmistir.

Yeni kanunda konut finansmani; “konut edinmele-
ri amaciyla tiketicilere kredi kullandiriimasi, ko-
nutlarin finansal kiralama yoluyla tiiketicilere kira-
lanmasi, sahip olduklari konutlarin teminati altinda
tiketicilere kredi kullandirlmasi” olarak tanimlan-
mistir.

5582 sayili kanun ile, ipotekli sermaye piyasasi a-
raglarinin konut finansmaninda kullaniimasi 6ngé-
rilmistir. Bu araglar yukarida bahsedilen
mortgage tlrlerine benzemekte olup baz farkhhk-
lar géstermektedir.

Yeni kanunda belirtilen Iipotek Temi-
nath Menkul Kiymetler (ITMK) 6-
ziinde Avrupa’da uygulanan ipotekli
tahvillerden farkli olmayan borglanma
senetleridir. Thracgilar konut kredilerin-
den dogacak alacaklari teminat havu-
zunda toplayip bu havuzdaki varliklar
teminat gdstererek tahvil ihrag ederler.
Tuketiciler konut kredilerini geri 6deye-
meseler dahi, ihragg menkul kiymet
geri ddemelerini yapmakla yukumli-
dar.

Tirkiye
Rusya

Ihracginin genel yiikiimligine ek ola-

Kaynak: Avrupa Mortgage Federasyonu (EMF)
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rak, konut kredilerinden kaynaklanan alacaklar ya-
tinmailar icin éncelikli teminati olusturur. Ipotekli
konut kredilerinin yani sira ipotekli ticari krediler
ile Turkiye ve OECD (Uyesi ulkelerin devlet tahville-
ri gibi diger bazi varliklar, teminat varliklarinin %
15'ini agmamak kosuluyla teminat havuzunda yer
alabilir. Ayrica, faiz, kur, kredi ve benzeri riskler-
den korunma amaciyla yapilan tiirev sézlesmeler
de teminat havuzuna dahil olabilir.

Kanunda belirtilen diger bir arac olan Varlik Te-
minath Menkul Kiymetler (VTMK), yine ihrac-
¢inin genel yikimliligiinde olan, alacak ve duran
varliklarin teminati altinda ihrag edilen borglanma
senetleridir. Bu kiymetlerin ITMK'lardan farki, te-
minati olusturan alacaklarin ipotek kredilerinden
olusma sartinin olmamasidir.

Mortgage kanunu ile, Ipotege Dayali Menkul
Kiymetlere (IDMK) yatirnm yapmak icin Konut
Finansman Fonu (KFF), Varliga Dayali Men-
kul Kiymetlere (VDMK) yatirim yapmak icin ise

Varlik Finansman Fonu (VFF) olmak Uzere iki
tlr yeni yatinm fonu kurulmasi 6ngoérilmustdr.

Bu fonlar, yurtdisinda “special purpose vehicle”
olarak adlandirilan ve 6nceki béliimlerde anlatilan
0zel amagl kuruluslara karsilik gelmektedir. Kredi-
lerden kaynaklanan alacaklarin bu fonlara devriy-
le, alacaklar kurucularin bilangosundan cikip, fo-
nun aktifine gecmektedir. Bu yapisiyla yasada be-
lirtilen ipotege dayali menkul kiymet, bir gesit 6de-
me aktarmali menkul kiymet (mortgage pass
through security) olarak dustndlmastir. Fonun
ihrag ettigi paylari satin alan yatirimcilar, kredilerin
nakit akimlarina ortak olmaktadir.

Yeni kanuna gére Konut Finansmani Kurulus-
lan kapsaminda; bankalar, BDDK tarafindan ko-
nut finansmani faaliyetinde bulunmasi uygun goé-
rilen finansal kiralama sirketleri ve tiketici finans-
man sirketleri yer almigtir. Bu kuruluslar ipotek
kredilerini bir havuzda toplayip bilancolar icinde
kalacak sekilde ipotek teminathh menkul kiymet ih-

Tiirkiye'de Uygulanacak Yeni Konut Finansman Sistemi

Menkul Kiymet Ihraci
(Bilango Ici)
» kul Kiyme ‘ W|
rlik Temin
] Kredi v
KONUT FEINANSMANI  portféyii Menkul
Alacak Y :
KURULUSLARI Satisi . Kiymet fhraci
_> -Bankalar _> . IPOTEK —> ‘| “H
<4 -Finansal Kiralama 4 FINANSMA NI <4 TIRI
Sirketleri KURULUSLARI “
Fonlama ~Tiiketici Finansman Fonlama Fonlama
Sirketleri A
|I||’ (ipotedje |I|Il\||
> ||| nkul |u|t|“ 4
Menkul e ik Fnansif
Kiymetlestirme 4
(Bilango Disi)

Kaynak: SPK
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rac edebileceklerdir. Ayrica, bu kuruluglar SPK o-
naylyla konut finansman fonu kurarak ipotede da-
yall menkul kiymet ihraci yapabilecektir.

Kanunda ©6ngoriilen bir diger yenilik ise anonim
sirket olarak kurulacak Ipotek Finansmam Ku-
ruluslan (IFK)dir. Kredi kuruluslan, kredi ala-
caklarini bu kuruluslara devredebileceklerdir. Bu
kuruluglar Avrupa’daki ipotek bankalarina denk
diismektedir. IFK’larin kurulmasiyla sisteme yeni
kaynak yaratma imkani sunulacaktir. Ayrica bu ku-
rumlar kredi kuruluslarinin riskini azaltacaktir. Ka-
nunda sermaye piyasasi kurumu olarak tanimla-
nan IFK'larin faaliyetleri, BDDK ve SPK tarafindan
dizenlenecek ve denetlenecektir.

Dogrudan tiiketicilere kredi vermeyen IFK'lar, kre-
di kuruluglarinin aktifinde yer alan konut kredileri-
ni teminat almak suretiyle bu kuruluslara kredi a-
cabileceklerdir. Ayni zamanda iFK'lar, kredi ala-
caklarini satin alabilecek, ellerinde bulunan bu ala-
caklara dayanarak bilanco ici veya bilanco dis
menkul kiymet ihraci gerceklestirebileceklerdir.

Mortgage Kanunuyla ©ngoriilen ipotege dayal
menkul kiymet ve ipotek teminatli menkul kiymet-
lerin temel igleyisi tabloda 6zetlenmektedir.

Ayin inceleme Konusu

Olusturulacak olan ipotek finansmani kuruluslari,
konut finansmani kuruluslari ve konut finansmani
fonlan tarafindan ihrag edilecek menkul kiymetler,
yatinmcilar icin alternatif yatinm araclar olacaktir.
Sistemle, yiiksek meblaglardaki konut yatirmlari-
nin aktif hale gelip piyasaya kaynak saglamasi
beklenmektedir. Ayrica, uzun vadeli bir aracin ser-
maye piyasasina kazandirilmasi agisindan da 6-
nemli rol oynayacagi diisiiniilmektedir.

Sistemin gelismis Ulkelerde oldugu gibi etkin bir
bicimde llkemizde de uygulanabilmesi icin temel
sart ekonomik istikrardir. Ayrica, sistemin saglkli
islemesi igin gok farkli alanlarda uyumlu calismalar
yapilmasi gerekmektedir. Ornegin, tapu kayitlari-
nin glvenilir ve kolay ulasilir olmasi, degerlemenin
dogru yapilmasi, menkul kiymetlestirmeyi saglaya-
cak kurum ve araclarin bulunmasi sistemin daha
kolay hayata gecmesini saglayacaktir.

VI. GENEL DEGERLENDIRME

Tirkiye'de mevcut konut finansmani yodntemleri
tasarruf sahipleri ile konut alicilarini eslestirmekte
yetersiz kalmaktadir. Cok yakin bir tarihte yururli-
de giren mortgage sistemiyle, konut finansmani

ipotek Teminath Menkul Kiymetler

ipotege Dayali Menkul Kiymetler

Diizenleme Ozel bir kanuni diizenleme vardir. Temel kanuni hikimler cercevesinde
gerceklesir.
Ihracci Krediyi veren banka ya da diger kredi | Teminat havuzunda yer alan varliklar ézel

kuruluglaridir.

amach kuruluslara (OAK) satilir, ihrag bu
kuruluslardan yapilir.

Bilanco Durumu

Ihrag edilen menkul kiymetler finansal
kuruluslarin bilangosunda yer alir.

Varliklar finansal kuruluslarin
bilangosundan gikip 6zel amagh
kuruluslarin bilancosunda yer alir.

Yatinmciya Yapilacak
Odemelerin Kaynag

Ihraccinin genel nakit akisi ile geri
O0demeler gergeklesir.

Ihrac edilen menkul kiymetlere dayanak
olan varliklarin nakit akigi ile geri ddemeler

gerceklesir.
Kredi Riski Ihraccida. Yatinmcida.
Erken Odeme Riski Thraccida. Yatinmaida.
Iflas Riski Iflas durumunda, teminat gdsterilen Menkul kiymet sahipleri OAK varliklari

portfoyln nakit akisi bono 6demelerini
karsilar. Menkul kiymet sahiplerinin
oncelikli hakki olsa da, kredi veren
kuruluslarin iflasindan etkilenirler.

Uzerinde tek hak sahibi olup, kredi veren
kurulusun iflasindan etkilenmezler. Diger
alacaklilar OAK'ya devredilmis varliklar
Uzerinde hak iddia edemezler.

Kredi Kalitesi

Thraggr kurulusun mali giicii ve yasal
altyapi 6nemlidir.

Teminat havuzundaki varliklarin kalitesine

ve olusturulan yapinin kalitesine baglidir.

Kaynak: SPK
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sistemindeki yetersizlikler giderilmeye calisiimistir.

Sistemin uygulamaya girmesi hem finansal piyasa-
larin derinlesmesine, hem de konut sektdriinin
glclenmesine katkida bulunacaktir. Ancak, siste-
min saglikl isleyebilmesi icin temel 6n kogsul istik-
rarli bir ekonomi ve dlisik faiz oranlaridir.

Yeni sistemle, gayrimenkul sahibi olmak isteyen
kisilere daha iyi sartlarda kredi, yatirnmcilara ise
yeni yatinm araclari sunulmasi hedeflenmektedir.
Konut finansmaninda sermaye piyasasinin devreye
girmesiyle konut arzinin ve nitelikli konut Gretimi-
nin artirlmasi amaglanmaktadir.

Yurtdigindaki mortgage sistemlerine bakildiginda,
ulkeden Ulkeye farliliklar géze carpmaktadir. An-
cak, temelde uygulama iki sekilde ortaya gikmak-
tadir. Avrupa’da yaygin olarak kullanilan konut fi-
nansman sistemlerinde, gayrimenkul kredisi veren
kurumlar (ipotek bankalar veya ticari bankalar)
kredi alacaklarini teminat gostererek ipotekli tahvil
ihrac ederler. Kredi alacaklari ve ihrac edilen men-
kul kiymetler, finansal kuruluslarin bilangosunda
kalmaktadir. Sistemin isleyisi genelde siki yasal
diizenlemelere tabidir. Ipotekli tahvil ihraci
Avrupa’ da en fazla Danimarka’da gerceklesmek-
tedir.

Mortgage sisteminde kullanilan bir dider arag ise,
ipotede dayali menkul kiymetlerdir. Temel olarak
uygulama, kredi kuruluslarinin ipotek kredilerini
kendi bilancolarindan cikararak 6zel amacgh kuru-
luglara devretmesine ve bu kuruluslarin ipotek
kredilerine dayanarak menkul kiymet ihrag etmesi-
ne dayanir. Menkul kiymetlestirme icin 6zel bir ya-
sal diizenleme olmayip, sistem temel kanuni hi-
kiimler cercevesinde gergeklesmektedir. Uygula-
manin 6nclligini yapan ABD, menkul kiymetles-
tirme islemlerinde dinyada ilk sirayl almaktadir.

Ulkemizde, 6 Mart 2007 tarihinde yiiriirlige giren
mortgage kanunuyla, her iki uygulama da konut
finansmani sistemine entegre edilmistir. Yeni ka-
nunla, konut finansmani kuruluslar kredi alacakla-
rini teminat gostererek ipotek teminath menkul
kiymet ihrag edebileceklerdir. Kuruluslar, ihrag et-
tikleri bu kiymetleri bilancolarinda birakarak kredi
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riskini Ustleneceklerdir.

Konut finansmani kuruluslari, ayni zamanda kredi
alacaklarini konut finansmani fonlarina devredebi-
lecektir. Konut finansmani fonunun satin aldidi i-
potege dayali menkul kiymetler, kredi veren kuru-
lusun bilangosundan gikip fonun bilangosuna ge-
cecektir. Boylece risk ve getri yatinmciya dogru-
dan aktarilacaktir.

Yeni kanunla, konut finansmani kuruluslarinin yani
sira, ipotek finansmani kuruluslarinin (iFK) da ku-
rulmasi 6ngoriilmistiir. Dogrudan tiketiciye kredi
vermeyen IFK'lar, kredi kuruluslarinin aktifinde yer
alan konut kredilerini teminat almak suretiyle bu
kuruluglara kredi acabilecekleri gibi, kredi alacak-
larini satin alip menkul kiymetlestirme iglemleri de
yapabilecektir.

Yurtdiginda bircok Ulkede basariyla uygulanan
mortgage sisteminin Ulkemizde de saglikh bir bi-
¢imde uygulanmasinin sermaye piyasamizin gelis-
mesine katkida bulunacagdi inancindayiz.

TSPAKB



Ayin inceleme Konusu

Veri lletim Yontemleri ve

Guvenligi

Aysen Evlense Olmez
Bilgiislem ve Teknoloji

Bilginin iletiimesi, paylasiimasi, erigilebilmesi her
zaman vazgecilmez bir gereksinim olmustur. Tek-
nolojinin gelismesi, bilginin elektronik ortamda da
paylasilabilir ve transfer edilebilir olmasini kolay-
lastirmig, fakat givenlik sorununu da beraberinde
getirmistir. Verinin kolay ulagilabilir olmasi gizlilik
kavramini 6n plana cikarmis ve gelistirilen metot-
larin birbirlerine gilivenlik yoniyle Ustlinlik sagla-
malari 6nemli hale gelmistir. Bu calismada 6ncelik-
le veri iletim yontemlerini incelemekteyiz. Ardin-
dan etkin iletimde gerekli olan veri glvenligi igin
sifreleme konusunu ele almaktayiz.

I. VERI ILETIMI

Veri iletim yontemlerini fiziksel veri iletimi ve
elektronik ortamda veri iletimi olarak ikiye a-
yirabiliriz.

A. FIZIKSEL VERI ILETIMI

Fiziksel veri iletimi, insan glcu kullaniminin etkin
oldugu yontemdir. Teknolojiyi de kullanmakla be-
raber, veri fiziksel yollarla taginir.
1. Belge ciktisinin elle, posta ile fiziksel olarak
iletilmesi
2. Faks olarak iletilmesi
3. Veri saklama cihazlan (CD, disket, flash disk,
hard disk) kullanilarak iletilmesi

Fiziksel veri tasima, verinin kagida aktariimasi, ya
da fiziksel olarak veri ylklenebilen tim cihazlar
yoluyla yapilabilir. Fiziksel olarak veri aktarimi, ku-
ruma ve veriye bagh olarak kullanilmakta, ancak
guvenlik agisindan riskler tasimaktadir. Verinin bo-
zulmasi, kaybolmasi, ge¢ ulasmasi ya da ulasma-
masi gibi riskleri olmakla birlikte, gonderilen ku-
rumda saklanmasi da sikintilar yaratmaktadir.

B. ELEKTRONiK ORTAMDA
VERI iLETiMi

Ilerleyen teknoloji ile yayginlasan elektronik dosya
transferi yontemleri, veri glivenligi dikkate alindigi
surece daha etkilidir. Verinin kolay ulasilmasi, pay-
lasiimasl ve kisa zamanda transfer edilebilmesi
baslica avantajlaridir. Iletilen veride olusan hata-
nin anlik dizeltme ile tekrar transfer edilebilmesi
de zaman ve harcanan efor agisindan ¢ok yarar
saglamaktadir.

Elektronik ortamda veri

sekilde siralanabilir:

e FTP (File Transfer Protocol-Dosya Transfer
Protokolii)

e SSH kullanarak FTP (Secure Shell FTP)

e SFTP (Secure FTP-Glvenli Dosya Transfer

iletim yontemleri su

giindem

29



Ayin inceleme Konusu

Protokolii)

e FSP (File Send Protocol-Dosya Godnderme
Protokolii)

e SCP (Secure CoPy-Guvenli Kopya)

o E-posta

e HTTP (HyperText Transfer Protocol-Hareketli
Metin Transfer Protokoli)

e HTTPS (HyperText Transfer Protocol Secure-
Glvenli Hareketli Metin Transfer Protokolii)

« VPN (Virtual Private Network-Sanal Ozel Ag)

1. FTP (File Transfer Protocol-

Dosya Transfer Protokolii)

FTP, internete bagli bir bilgisayardan digerine (her
iki yonde de) dosya aktarimi yapmak igin gelistirilen
bir internet protokoliidir. Ayrica, bu isi yapan uygu-
lama programlarina verilen genel addrr. ilk gelistirilen
internet protokollerinden biridir. FTP protokolu ile bir
bilgisayardan bir bagka bilgisayara dosya aktarimi ya-
pilirken, eszamanl etkilesimli baglanti kurulur ve bir
dizi komut yardimiyla iki bilgisayar arasinda dosya
alma/gdnderme islemleri yapilir.

FTP kullaniimak istendiginde, 6nce kullanici adi ve
sifre sorulur. Dogrulama islemi tamamlandiginda
dosya transferi yapilabilir. FTP verimli bir transfer
yontemi olmasina karsin énemli givenlik aciklar
mevcuttur. Kullanici adi, sifre ve dosya korumasiz
olarak gonderilir. Bunlara ek olarak veriyi alan bil-
gisayarin givenligini saglamaya yonelik bir ¢ozi-
mi yoktur.

Klasik anlamda FTP kullanirken, klavye ile bir ta-
kim komutlar kullanilir. Ancak son yillarda gelistiri-
len bazi programlar, kullanicinin bu komutlar ver-
mesine gerek kalmadan grafik bir arabirim ile da-
ha kolay FTP yapilmasini saglamiglardir. Boylece
Grafik Arabirimli FTP ortaya ¢cikmistir. Bu prog-
ramlarda tek bir fare tiklamasi ile degisik FTP ko-
mutlari otomatik olarak arka planda calisir. Bu tip
programlara bir 6rnek, PC/Windows altinda calisan
WS_FTP'dir.

WS_FTP ile FTP komutlarini bilmek zorunda kal-
madan veri transferi yapilabilir. Kurulumu yapilan
program ile veri transfer edilecek kaynak ve hedef
klasorler segilir, bir butona tiklanarak transfer bas-
latilir.
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Avantaj:

e Cok yaygin ve FTP programlari kullanildiginda
basit bir ydontemdir.

e Verimli bir transfer yontemidir.

Dezavantaj:
e Kullanici adi ve sifresi korumasizdir.
¢ Iletilen veri korumasizdir.

2. SSH (Secure Shell) Kullanarak
FTP

SSH FTP, veri iletimi icin tlinel olarak adlandirilan
korumali kanal kullanan bir protokoldir. Tlnel sis-
temi, transfer icin kullanilacak bir protokoliin ag
trafigini, baska bir protokol baglantisi Uzerinden
yapilandirma anlamina gelmektedir. Port ydnlen-
dirme olarak da bilinen bu yapilandirma bir ¢ok
nedenden dolay! kullanilmaktadir, ama en blytk
nedeni ag iletisiminde glivenligi arttirmasidir.

SSH, makinalar arasinda korumali ag baglantisini
destekleyen bir protokoldiir. SSH ile baglanti sag-
lanabilecegi gibi FTP, POP3 gibi yontemlerle de
SSH protokoliini kullanarak sifreli bir transfer sag-
lamak mumkindidr. FTP, SSH ile veri transfer e-
derken iki ayr baglanti kullanir. Birincisi, FTP su-
nucusu ve kullanici arasindaki veri transferini
kontrol eden komutlarin génderildigi kontrol ka-
nalidir. Ikincisi, gercek dosyanin iletildigi veri
kanalidir. FTP tiinel sistemi kullanilirken, sadece
kontrol kanal sifreli tlinelden gonderilir. Dogrula-
ma islemi kontrol kanali ile yapilir. Béylelikle kulla-
nici adi ile sifre, tlinelde korunmus olur. Ancak,
veri kanall sifrelenmedigi icin veri bir dlclide koru-
masiz génderilmis olur.

Avantaj:
e Kullanici adi ve sifre, iletim kanalinda korumali-
dir.

Dezavantaj:

e Iletilen dosya korumasizdir.

e Dosya korumasini saglamak icin sifreleme yap-
mak gerekir.

e Dosya transfer edilecek alici SSH baglantisina
sahip olmalidir.

e Tunel sistemi konfigtirasyonu 6zenli yapilmalidir.
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3. SFTP (Secure FTP-Glivenli

Dosya Transfer Protokolii)

SFTP, tim dosya transfer islemi icin SSH kullanan
bir uygulamadir. FTP’ye benzer bir arayiliz saglar.
Ek olarak dosya transferini kontrol etmek igin
batch dosya olusturulmasina izin veren komut sa-
tinna sahiptir. Batch dosya, bir dizi komut iceren
bir metin dosyasidir. Ornegin, dosya transferi icin
kullanici adi ve sifre her defasinda tekrar girilmek
yerine batch dosyadan okutulabilir.

SSH'In tlim versiyonlari SFTP’yi desteklememekte-
dir. Destekleyen bazi urlinler OpenSSH, Secure
IXplorer ve Putty'dir.

Avantaj:

e Kullanici adi ve sifre iletim kanalinda korumali-
dir.

o Iletilen dosya korumalidir.

e Sunucu kimligini dogrulamada SSH/SFTP de
kullanilan dijital imzalar kullanilabilir.

e Kullanicilarin fonksiyon ekleyebilecegi esneklik-
tedir (script eklenebilir bir araytz).

Dezavantaj:
e SFTP destekleyen bir sunucu gerekir.

4. FSP (File Send Protocol-Dosya

Gonderme Protokolii)

FTP'ye alternatif olarak gelistirilen bir protokoldir.
FTP'ye gore en biiylk Ustinligi, yarida kalan bir
dosya transferi islemine, kaldigi yerden devam e-
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Avantaj:

e Kullanici adi ve sifre, iletim kanalinda korumalidir.

o Iletilen dosya korumalidir.

e Sunucu kimligini dogrulamada SSH/SFTP'de
kullanilan dijital imzalar kullanilabilir.

e Basit komut araytzline sahiptir.

Dezavantaj:
e SFTP kadar esnek degildir.

6. E-POSTA

Elektronik mesajlasma, iki tarafli elektronik veri
iletisimidir. Internet ve diger aglar lizerinde kulla-
nilmakta olan ¢ok sayida e-posta sistemi mevcut-
tur. En yaygini SMTP'dir (Simple Mail Transfer
Protocol). SMTP vasitasiyla e-posta gondermek
isteyen istemci bilgisayar, SMTP sunucusuna kim-
lik bilgileri ile baglanir ve sunucunun da onaylama-
si halinde e-postayl sunucuya iletir. E-postanin
gercek alicisina iletilmesi ise sunucunun sorumlu-
lugundadir. Bu protokol, metin tabanl basit bir
protokol olarak ortaya c¢ikmig, ancak MIME'in
(Multipurpose Internet Mail Extensions) gelistiril-
mesi ile her tir dosyanin iletiminde kullaniimaya
baslanmistir. MIME olarak adlandirilan standart ile
diz metin olmayan dosyalar da (pdf, jpeg, gif vb.)
iletiye eklenebilmektedir. Bdylece postayr alan Kkisi,
eklentiyi otomatik olarak yerel diskinde saklayabilir.

SMTP tek yonli bir protokol oldugundan mesaj
gondermede kullanilabilir ancak gerektiginde su-
nucudan mesajlarin alinabilmesi icin temel olarak

debilmesidir. Hat hizlar arttikga bu protokol popl- s

laritesini yitirmistir.

5. SCP (Secure CoPy-Giivenli
Kopya)

SCP, ag lzerinde dosya kopyalamaya yarayan bir -

programdir. Veri transferi ve kimlik denetimi igin
SSH kullanir. Dolayisiyla ayni glivenligi saglar.

Dosya kopyalama isleminden 6nce sunucu SSH \ ;

protokoli ile kimlik denetimi yapar. Eger sunucu-
daki genel anahtar ile istemcideki 6zel anahtar u-
yusursa baglantiya izin verilir, kopyalama islemi
yapilir. Basarisizlik halinde kullanici sifresi sorulur.

giindem
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IMAP (Interactive Mail Access Protocol) veya
POP3 (Post Office Protocol) protokollerinden biri
kullaniimahdir.

SMTP ile sunucuya alinan e-postalara uzaktan eri-
sim icin gerekli olan protokollerden ilk ortaya cika-
ni ve en basiti POP3'tir. POP3, sunucu ile olan
badlantinin siirdiirilemedidi durumlar icin kullanil-
maktadir. Bu durumda kullanici sunucuya baglanip
e-postalarini kisisel bilgisayarina aktarir ve baglan-
tiyi koparir. Daha sonra sunucuya baglanmadan
da bu e-postalar goriintiileyebilir veya degistirebi-
lir. POP3’ln eksiklikleri, mesajlarin yerele alinmasi
zorunlulugu, e-postalar merkezi olarak saklanama-
digindan hareket halinde olan kullanicilar igin kul-
lanim zorlugu ve eszamanl erisimin desteklenme-
mesi olarak sayilabilir.

IMAP, POP3 protokoliine alternatif olarak gelistiril-
migtir ve e-postalarin sunucuda tutulmasini, ge-
rektiginde oradan erisilmesini saglamaktadir. E-
postalar sunucuda saklandidi icin yeni gelen e-
postalara aninda erisilebilir. Erisim icin yerel bilgi-
sayara indirmek gerekli olmadigindan erisim islemi
daha kisa sturer. Ayrica, yerel bilgisayarda kapla-
nan alan POP3'tekine gbre g¢ok azdir. Bunun ya-
ninda e-postalara farkli bilgisayarlardan erigmek
veya farkl kullanici hesaplarina ayni anda erismek
de mimkindir. IMAP protokoliinde, sunucu tara-
finda istenen kriterlere gére arama yapma imkani
ve klasér yonetimi de kullaniciya sunulmaktadir.

IMAP ve POP3 arasindaki temel fark; POP3'te esas
olan, kullanicilarin kisisel bilgisayarinda tutulan e-
postalar iken, IMAP'te esas olanin sunucudaki me-
saj deposunda tutulan e-postalar olmasidir. MS
Outlook'tan bagka maile (Hotmail, yahoo vb.) u-
lasmak istediginizde POP3 baglantisi ile yapilandir-
ma yapilir. Bu adreslere dogrudan baglanarak ma-
illerinize ulagsmaniz ise IMAP olarak ifade edilir. I-
MAP, POP3’e gore cok karmasik bir protokol olsa
da, kullaniclya e-posta yonetimi igin cok daha faz-
la imkan saglamaktadir.

Avantaj:

e Cok yaygindir.
o Ekli gbnderilen dosya korumalidir.
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Dezavantaj:
o Kullanici adi/sifre dogrulamasi gerektirmez.
e E-postalar bircok makinada dolagir.

7. HTTP (HyperText Transfer
Protocol-Hareketli Metin Transfer

Protokolii)

HTTP, genellikle hypertext dokiimanlari bir web
sunucusu ve istemci arasinda transfer etmekte
kullanilan bir protokoldiir. Hypertext, diger metin-
lere linkler iceren metinlerdir. HTTP, kullanici
dogrulamasi yapmadigi gibi veri korumasini da
saglamaz. Bu nedenle sadece 6nemli olmayan
dosyalar HTTP ile transfer edilmelidir. Internette
gezindigimiz sayfalar HTTP sayfalaridir. Herhangi
bir siteden bilgi amacgh dosya ya da resim almak
istedigimizde, gogu site bir sifre ya da kullanici is-
tememektedir ve ayni veriler herkese aciktir. Ayri-
ca, uyelikle kayit olunan baz sitelere 6zgecmis,
fotograf gibi veriler yiiklenebilir.

Avantaj:
e Cok yaygindir.

Dezavantaj:
o Kullanici/sifre dogrulamasi gerektirmez.
e Iletilen dosya korumasizdir.

8. HTTPS (HyperText Transfer
Protocol Secure-Giivenli Hareketli

Metin Transfer Protokolii)

HTTPS daha glvenli bir yapi igin HTTP'yi SSL
(Secure Socket Layer) ile kullanmak anlamina ge-
lir. SSL, veri sifrelemek igin sifreleme kriptolojisi
ve web sunucusunu dogrulamak icin dijital imza
kullanir. Internette sunucular ve son kullanicilar
arasinda bilgilerin, baskalar tarafindan okunama-
yacak sekilde nasil aktarilacagina dair kurallar ve
yontemleri diizenler. Ozellikle internet (zerinden
yurltilen bankacilik islemleri igin banka siteleriyle
baglanti kuruldugunda ya da kredi kartiyla 6deme
yapilan sistemlerde kredi karti bilgileri dogrulanir-
ken, tarayicida adres cubugunun basinda HTTP
yerine HTTPS yazar. Basinda HTTPS yazilan ad-
reslerle baglanti kuruldugunda, bilgiler sadece
karsi taraf ve sizin tarafinizdan okunabilecek sekil-
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de sifrelenir. HTTP ile yapilan bilgi aligverisinde ise
bir sifreleme yoktur, baska kisiler de ayni bilgilere
ulasabilir. HTTPS, bilgi glivenligi gereken zaman-
larda uygulanan bir glivenli iletisim protokoltdiir.

Birligimiz, araci kurum ve bankalardan Kamuyu
Aydinlatma Formlar ve Bilgi Bankasi Formlariyla
veri almaktadir. Ayrica, Lisanslama ve Sicil Tutma
Sistemi Uzerinden de veri iletimi yapilmaktadir.
Glivenli iletimi saglamak amaciyla tiim bu uygula-
malarda HTTPS protokoli kullaniimaktadir.

Avantaj:

e Cok yaygindir.

e Kullanici adi ve sifre korumalidir.

e Transfer edilen dosya korumalidir.

e Veri sifrelemek igin sifreleme kriptolojisi ve web
sunucusu dogrulamasi icin dijital imza kullanir.

Dezavantaj:
e Dosya transferi icin yapilandirilmis bir web su-
nucusuna ihtiyag duyar.

9. VPN (Virtual Private Network-
Sanal Ozel Ag)

VPN, internet lizerinden sifreli ve glivenli veri ileti-
simi saglamak icin disinilimis bir teknolojidir. Ki-
ralik hatlar (Lease-line) gibi daha giivenli, saglam
¢oziimlerin yerine VPN kullaniimasinin temel nede-
ni, maliyet ve kolay yapilandirmadir.

Temelde iki tip VPN teknolojisi vardir. Amaca gore
bu iki VPN teknolojisinden biri segilebilir. Bu tek-
nolojiler “Remote Access VPN” ve "Site-to-site
VPN” olarak bilinmektedir.

Remote Access VPN (Uzaktan Erisimli
VPN)

Uzaktan erisimli olarak tanimladigimiz VPN tir(,
firmalarin gezgin calisanlarinin firma adina her
yerden guvenli iletisimlerini saglamak, ya da bi-
yuk bir firmanin farkli lokasyonlardaki subelerini
merkeze baglamak icin kullaniimaktadir.

Site-to-site VPN
Bu tip VPN genellikle farkh firmalarin birbirleri ile
VPN aracihdi ile glivenli iletisim kurmalar igin di-
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suntlmistir. Ayni  zamanda firmanin farkl
lokasyonlardaki subelerinin merkeze baglanmasini
da saglar. Uzaktan Erisimli VPN'den temel farki, iki
ucta VPN sunucu olmasidir.

Avantaj:
e VPN sunucusu ile kullanici arasindaki tim ag
trafigini sifreler.

Dezavantaj:
o Uzaktan erisim ile kurumsal aga baglanan bilgi-
sayarin glvenligi bilinmemektedir.

I1I. VERI SIFRELEME

Yukarida anlatilan veri transfer yodntemleri
arasindan amaca go6re istenilen bir ydntem
secilebilir. Ancak secilen ydntemde goénderilecek
verinin sifrelenmesi, iletimde givenligin artmasini
sadlayacaktir.

GUnumdizde bilgi Uretilmekte, korunmakta, tasin-
makta, satiimakta, calinmakta veya sahtesi Ureti-

giindem
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lebilmektedir. Dolayisiyla bilginin korunmasi 6nem
tagimaktadir. Bilginin korunmasi igin sifrelemenin
Ozel bir yeri bulunmaktadir. Bilginin degistirilerek
korunmasi ile ugrasan bilim, kriptoloji olarak ad-
landinhr. Kriptoloji, kriptografi ve kriptoanaliz ol-
mak Uzere iki kisma aynlir. Kriptografi, mesajlarin
icerigini gizleyerek bir sifreleme sisteminin olustu-
rulmasiyla ilgilenir. Bir kriptografik algoritma, sifre-
leme ve desifreleme igin kullanilan matematiksel
fonksiyonlardan olusur.

Sifreleme ve desifreleme islemlerinde ayrica, bir
anahtar kullaniimaktadir. Anahtar, sifreleme yapi-
labilmesi ve sifrenin ¢dzilebilmesi icin gerekli olan
sablondur. Kriptoanaliz ise, sifreleme anahtar bi-
linmeden sifreyi cozme yontemleriyle ugrasmakta-
dir. Kriptoanalizin basarisi, mesaj ya da anahtarin
elde edilmesiyle dederlendiriimektedir.

A. KLASIK SIFRELEME
TEKNIKLERI

Elektronik ortamda olmayan fiziksel verileri sifrele-
mek icin kullanilabilecek ydntemlerdir. Gegmiste
kullanilmis olan bu yontemler verinin elektronik
ortama aktarilmasi sonucu 6nemini yitirmistir.

1. Metni Gizleme (Steganography)
Sifrelenmemis diz bir metnin gesitli dénlstmler
kullanilarak dider kisilerce anlagilamaz bir metin
haline getirilmesi islemidir. Verilebilecek en basit
ornek, bir metnin tim harflerinin bagka bir metnin
icindeki kelimelerin ilk harflerine gizlenmesidir. Or-
negin; “Sezen Aksu ve ask sarkilari benim igin tim
tesellilerden iyidir.”

Ancak her durum icin bdyle bir mesaji olusturmak
zor ve zaman alici bir islemdir. Olusturulacak me-
sajdaki kelimelerin anlamli bir batlinlik olustura-
cak sekilde bulunmasi ancak gok st diizey bir ya-
pay zeka uygulamasiyla bilgisayar ortamina aktari-
larak mimkunddar.

2. Harf Isaretleme (Character
Marking)

Onceden belirlenmis baz karakterlerin daha derin
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olarak yazilmasi mantigina dayanir. isaretli harfler
ancak belirli bir aglyla parlak bir isiga tutuldugun-
da gordlebilir.

3. Goriinmeyen Miirekkep
(Invisible Ink)

Belirli bir sicaklida ulasmadan ya da kimyasal bir
islemden gecirilmeden goriilemeyen 6zel bir mi-
rekkep ile yazilir.

4. Igne Delikleri (Pin Punctures)
Belirli harflerin (izerinde go6zle gorilemeyecek ka-
dar kiguk delikler agilarak gergeklestirilir. Delikler-
le isaretlenmis karakterler parlak bir isiga tutula-
rak okunur.

5. Yerine Koyma Teknikleri
(Substitution Techniques)

Diz bir metindeki harflerin yerine bagka harfler,
sayllar ya da semboller koyarak yapilan sifreleme
taraddr.

Sezar Sifrelemesi (Caesar Cipher), bilinen en eski
yerine koyma teknigidir. Unlii Roma Imparatoru
Jul Sezar tarafindan gelistirilmistir. Sezar sifrele-
mesinde mantik, her harfi kendisinden sonra ge-
len Uglinct harfle degistirmeye dayanmaktadir. A
yerine 3 sonraki harf yani G, B yerine D, I yerine L
kullanilmasi gibi. Ornegin; “Bilgisayarlarin sifreleri
kirildi.” cimlesi gifrelendiginde
"DLOIUOCBCTOCTKO ULHTGOGTL NKTKOGK.”
halini almaktadir.

Sezar sifrelemesinde G¢ dnemli zayif yon vardir.
Sifrelenmis metinden hangi dilin kullanildigi rahat-
likla anlasilabilir. Tirkce icin dislintldiginde sa-
dece 28 ayn sifreleme gelistiriimis olabilir. Sifrele-
me ve desifreleme algoritmalarinin biliniyor ve ko-
laylikla uygulanabiliyor olmasi da dider zayif oldu-
gu yonldur. Sezar sifrelemesi ile sifrelenmis bir
metin “Brute Force” bir saldiri ile kinlabilir. Brute
Force, kelime anlami olarak kaba kuvvet olmakla
beraber Sezar sifrelemesi gibi algoritmalarin bilin-
digi yontemlerde olasi biitiin kombinasyonlarin de-
nenmesi demektir.
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Tekli alfabeye dayanan sifreleme (Monoalphabetic
Ciphers), Sezar sifrelemesindeki mantigin biraz
daha gelistirilerek, her harfe rastgele bir harfin es-
lestiriimesi mantigina dayanmaktadir. Yani A ile
eslenen harf arasindaki iliski, diger hicbir harf ara-
sinda yer almamaktadir. Bunun basit bir ornegi
her hafta sonu gazetelerin ilavelerinde verdikleri
sifreli bulmacalarda goérlebilir. Orada harfler yeri-
ne rakamlar verilmektedir. Cozllebilirligi arttirmak
igin sifrelenmemis metin Gzerine birkag 6rnek ve
sifrelenmemis metnin igerigi hakkinda bilgi veril-
mektedir.

Tekli alfabeye dayanan sifreleme teknigini biraz
daha gelistirmenin bir diger yolu da sifreleme bo-
yunca farkh yerine koyma teknikleri kullanmaktir.
Bu tlr yaklasimlarin genel adi coklu alfabeye da-
yanan sifrelemedir (Polyalphabetic Ciphers). Coklu
alfabeye dayanan sifrelemede kastedilen birden
farkli alfabe kullanimi degildir. Her harfin, bir yeri-
ne birden fazla harf ile sifrelenmesidir.

6. Coklu Harfle Sifreleme

(Multiple-Letter Encryption)

Verilen diiz metindeki ikili harfleri tek bir birim ola-
rak ele alan ve isleyen sifreleme teknigine dayanir.
Ingilizce icin 6zellesmis bir sifreleme algoritmasi-
dir. 1. Diinya Savasinda ingiliz Ordusu ve II. Diin-
ya Savasinda da ABD Ordusu tarafindan kullanil-
mistir.

B. ELEKTRONIK SIFRELEME
TEKNIKLERI

Bahsedilen eski klasik yontemlerin yaninda, bilgi-
sayar sistemlerinin gelismesiyle elektronik ortam-
daki veriyi algoritmalar kullanarak sifreleyen yén-
temler gelistirilmistir. Klasik ydntemlere gore daha
etkili sifreleme yapan bu yontemlerde de givenlik
sorunlari mevcuttur.

Elektronik islemlerde givenlik sorunu su sekilde

Ozetlenebilir:

1. Gizlilik sorunlan: Ugtincii kisilerin, mesajlarin
icerigini izinsiz olarak gdrmeleri.

2. Biitiinliik sorunlari: Uglincii kisilerin, mesajlarin
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igerigini izinsiz olarak degistirmeleri veya mesa-
jin yolda bozulmasi.

3. Kimlik dogrulama sorunlari: Mesajlasan tarafla-
rin kimliklerini glivenli bir bicimde dogrulaya-
mamalari.

1. Simetrik Sifreleme (Symmetric
Cryptography)

Her iki tarafin da bildigi tek bir 6zel anahtar kulla-
narak sifrelemeyi ve desifrelemeyi gerceklestiren
sifreleme teknigidir. Ozel anahtar sifrelemesi
(Private-key encryption) olarak da bilinir. Bu sifre-
leme tekniginin en 6nemli dezavantaj her iki tara-
fin tek bir anahtar lzerinde anlagsmasi ve sadece
bu anahtan kullanarak sifreleme/desifreleme isle-
mini yapmasidir. Bu teknikte higbir taraf, karsi ta-
rafin gergekten karsi taraf olup olmadigini bileme-
mektedir. 1ki taraf da olmasi gereken kisiler olma-
yabilir. Anahtara sahip olan herkes veri lzerinde
ayni yetkiye sahiptir.

2. Asimetrik Sifreleme
(Asymmetric Cryptography)

Ortak anahtar sifrelemesi (Public-key encryption)
olarak da bilinir. ikili anahtar kullanarak sifreleme
ve desifrelemenin gerceklestigi tekniktir. Bu tek-
nikte herkesin 2 anahtar vardir. Bunlardan biri or-
taktir, yani herkesce bilinir. Digeri ise 6zeldir ve
sadece sifrelemeyi yapan kisi tarafindan bilinir. Bu
iki anahtar rastgele secilmis degildir. Ikisi birbirini
biitlinlemektedir. Diger bir deyisle, 6zel anahtar ile
sifrelenen veri, ortak anahtar ile géztimlenebilir.
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3. Imza ile Sifreleme
(Cryptographic Signing)

Verinin gergekten de belirli bir kisi ya da gruptan
geldiginin anlasilmasi icin taraflarin verileri kendi
imzalari ile sifrelemesi prensibine dayanir. Veriyi
godnderenin ve alanin gergekten de kendileri oldu-
gunu kanitlamalarini saglar. Gonderen kendi 6zel
anahtari ile sifrelerken, génderenin ortak anahtari-
ni bilen herhangi biri, veriyi génderenin gergekten
de gonderen olup olmadigini anlayabilir. Ancak ali-
cadan baska kimse gonderilen bilgiyi desifre ede-
mez.

Elektronik imza, “bagka bir elektronik veriye ek-
lenen veya elektronik veriyle mantiksal baglantisi
bulunan ve kimlik dogrulama amaciyla kullanilan
elektronik veri” olarak tanimlanmaktadir.

Optik yolla da elektronik imza olusturulabilir: Kagit
Uzerine atilan imzanin sayisal bir fotograf makine-
siyle fotografi gekilip, gonderilecek elektronik pos-
talara eklenebilmesi mimkindur.

Sayisal imza ise aslinda ¢ok daha 6zel bir ydnte-
min genel adidir. Kriptoloji yontemleri kullanarak
bilgi giivenliginin saglanmasi amaciyla gelistirilen
“aclk anahtarli yontemler”, sayisal imzanin da te-
melini olusturur. Matematiksel kuramlara bagli
karmagsik yontemlerle gelistirilen agik anahtarl sifre-
leme yontemleri, biri aglk digeri gizli olarak nitelenen
ve aralarinda kuvvetli bir matematiksel bag bulunan
bir cift sifreleme anahtarini kullanmaktadir.

Kisinin iki anahtari bulunmaktadir, biri ortak, digeri
Ozel anahtardir. Herkes ortak anahtara sahip ola-

bilir, ama 06zel anahtar sadece kisinin kendisine
aittir. Ihtiyaca yénelik olarak ortak anahtar herkes
tarafindan kullanilabilir. Anahtarlar veri sifreleme
icin kullanilir. Sifreleme sonrasi okunamaz halde
olan bilgi, gecerli anahtar ile tekrar okunabilir hale
getirilir.

C. UYGULAMA KULLANARAK
VERI SIFRELEME

Gunluk hayatta sik kullanilan uygulamalar ile yapi-
lan veri sifreleme yontemleri de mevcuttur.

1. PDF (Portable Document
Format-Tasinabilir Dokiiman

Formati)

Yaygin olarak kullanilan PDF belgeleri dosyalar u-
zerinde belirli bir givenlik, ayrica boyut olarak da
sikistirma saglamaktadir. Dokiimanin sadece PDF
olarak kaydedilmesinden 6te, uygulamanin giiven-
lik icin sagladigi sifreleme fonksiyonu da kullanilir-
sa daha gliclii bir koruma saglanmis olacaktir. Sif-
releme ile dokiimanda yapilacak islemler kisitlana-
bilir. Dokiimanin basilabilmesi, degistirilebilmesi ya
da sadece acilip okunabilmesi gibi farkli seviyeler-
de sifreleme yapilabilir. Tim bu kisitlamalar icin
alicinin éncelikle PDF uygulamasina sahip olmasi,
daha sonra da sifreyi bilmesi gerekmektedir.

2. Dosya Sikistirma

Dosya sikistirmanin en temel yarari, birgok dosya-
yI tek bir dosya halinde bulundurabilmek, orijinal
boyutundan daha ufak bir boyutta dosyalari sakla-
yabilmek ve iletimde koruma saglamaktir. Glivenli-
gi etkinlestirmek icin sifreleme programlari ya da
program icinde yer alan giivenlik secenegi kullani-
labilir. Ornek olarak, programda bulunan giivenlik
secenegi ile dizine gikartiimasi istenmeyen dosya
uzantilar tanimlanarak engellenebilmektedir.

En cok kullanilanlar ZIP, RAR ve ACE sikistirma
formatlandir. Her biri farkli algoritmalar kullanarak
dosya sikigtirir.

e ZIP: En cok kullanilan sikistirma formatidir.
ZIP'in bu denli yaygin olmasinin temel sebebi,

HNFmsEm6Un
BejhhyCGKOK
Do Ortak Anahtar JUxhiygSBCEiC
Bilgilerinize... ile Sifreleme 0QYIh/Hn3xgiK
BcyLK1UcYiY
Ixx2ICFHDC/A
HNFmsEm6Un
BejhhyCGKOK
JUxhiygSBCEiC Ozel Anahtar Do
0QYIh/Hn3xgiK RIERESE Y Bilgilerinize...
BcyLK1UcYiY
Ixx2ICFHDC/A
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sikistirma islemini oldukca hizli yapabilmesidir.
Fakat diger formatlar ile karsilastirildiginda
dosya boyutu biraz daha buiylik kalmaktadir.

e RAR: Sikistirma ve &zellikler bakimindan, RAR
formatinin, ZIP formatina goére biraz daha ge-
lismis oldugunu soylemek mimkiindir. RAR
formati ile sikistiriimis bir dosyanin boyutu, ZIP
formati ile sikistinimig dosyanin boyutundan
fark edilir bir sekilde az olmaktadir. RAR sikig-
tirma formatinda arsiv dizeltme gibi ek dzellik-
ler de bulunmaktadir.

« ACE: Ug sikistirma formati arasinda, en iyi si-
kistirma oranina sahip olanidir. RAR ve ZIP sI-
kistirma formatlarinda yer alan 6zelliklerin hep-
sine sahip olmasinin yani sira, diger
formatlardan daha kiglik boyutta dosyalar o-
lusturmaktadir.

3. Office Programlar Giivenlik

Sifresi Olusturma

Cok sik kullanilan Office programlari (Word, Excel
vb.) gibi uygulamalarda da veri glivenligini sadla-
mak igin kullanilabilecek sifreleme fonksiyonlari
mevcuttur. Bunlar, PDF uygulamasindaki veri sif-
relemeyle benzer 0Ozellie sahiptir. Veri lizerinde
yapilacak yazdirma, diizenleme gibi islemleri kisit-
lamak igin sifreleme fonksiyonu kullanilabilir. Alici,
veri lzerinde herhangi bir islem yapmak icin sifre-
yi kullanmak zorunda kalacaktir.

4. Sifreleme Programlari

Kullanilarak Veri Sifreleme

Veriler, ayrica sifreleme igin gelistirilmis olan &zel
uygulamalar kullanilarak da sifrelenebilir. Ancak
alicinin olusturulan sifreyi bilmesi ve ayrica sifreyi
olusturan programa sahip olmasi gerekmektedir.
Ornek olarak EncryptOnClick, Encrypt Files,
Axcrypt, CryptMage, PowerCrypt programlarn ve
benzeri programlar verilebilir.

Ayin inceleme Konusu

III. GENEL DEGERLENDIRME

Iletisimde vazgecilmez unsur olan veri iletimi, giin
gectikge dnemini daha da arttirmistir. Teknolojide
yasanan hizli gelisme karsisinda veri iletim yon-
temleri de gelismistir. Bu calismada ele alinan veri
iletimi, fiziksel ve elektronik ortamda veri iletimi
olarak ikiye ayriimaktadir. Insan giiciinii kullanan
fiziksel veri iletim yontemleri hala kullanilmaktadir.
Fakat verinin elektronik ortama taginmasi ile birlik-
te elektronik ortamda veri iletimi daha etkin hale
gelmistir. Her iki yontemde de amaca bagh olarak
ortaya ¢ikmig farkli metotlar vardir. Tim metotla-
rin birbirlerine sagladiklar Ustinliikler vardir. An-
cak her ydniyle kullanilmasi gereken en etkin
yontem konusunda kesin yargiya varilamamakta-
dir. Bu yargi; veriye, bulundugu ortama, amaca,
kisiye ve sahip olunan donanima bagh olarak ta-
mamen degismektedir.

Veri iletiminin yani sira, glivenli iletimin saglanma-
s da 6énem tagimaktadir. Fiziksel veri iletiminde
yasanan guvenlik problemleri, elektronik ortamda
daha etkin ¢dziimler ile agiimaktadir. Secilen y6n-
temin kendi iginde sagladigi giivenlik yaninda, kul-
lanici da yapacadi sifreleme ile glivenligi arttirabi-
lir. Gegmiste fiziksel dokimanlari sifrelemek igin
kullanilan klasik yoéntemler ortaya c¢ikmistir. Bu
yontemler basit ve kolay ¢6zilebilir yéntemlerdir.
Teknoloji ile birlikte, matematiksel algoritmalari
kullanarak olusturulan anahtarlarla elektronik or-
tamda veri sifreleyen ydontemler etkin hale gelmis-
tir.

Bahsedilen veri iletim ve sifreleme ydntemlerinin
segilmesinde dikkat edilmesi gerekenler, iletilecek
verinin hassasiyeti ve alicinin yeterli donanima sa-
hip olup olmadigidir. Amaca uygun ydntem segil-
dikten sonra imkanlar dahilinde veri sifrelenerek
transfer edilmelidir.
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Yurtici Tasarruflarin Dagilimi

Milyon YTL 2005 2006 06/2007 %A

Sabit Getirili Menkul Kiymetler 104.729 103.051 100.845 -2,1%
Mevduat 226.091 276.925 303.812 9,7%

Hisse Senedi* 67.530 72.831 86.086 18,2%

TOPLAM 398.350 452.807 490.744 8,4%

Tahmini Altin Stoku 131.682 170.383 163.790 -3,9%

Sabit Getirili Menkul Kiymetler 78,1 73,6 77,3 5,1%
Mevduat 168,5 197,0 232,9 18,2%

Hisse Senedi* 50,3 51,8 66,0 27,4%

TOPLAM 296,9 3224 376,2 16,7%

Tahmini Altin Stoku 98,1 121,1 125,5 3,7%

*: Halka acik kismin piyasa degeri.
Menkul Kiymet Stoklar

Milyon YTL 2005 2006 06/2007 %A

Hisse Senedi* 31.916 40.926 48.263 17,9%

Hazine Bonosu/Devlet Tahvili 244.782 251.470 253.718 0,9%

Diger 3.991 3.903 3.790 -2,9%

Toplam 280.689 296.299 305.771 3,2%

. Milons |
Hisse Senedi* 23.786,1 28.975,9 35.289,7 21,8%

HB/DT 182.428,0 178.044,5 185.518,0 4,2%

Diger 2.974,6 2.763,5 2.771,3 0,3%

Toplam 209.188,7 209.783,9 223.579,0 6,6%

*: Toplam nominal deger.
Halka Acik Sirketlerin Piyasa Degeri

2006 03/08/2007

Milyon YTL 218.318 230.038 307.090 ,
Milyon $ 162.814 163.775 242.759 48,2%
Halka Agik Kismin Piyasa Degeri (Milyon $) 50.328 51.815 74.636 44,0%
Ortalama Halka Agiklik Orani 30,9% 31,6% 30,7%

IMKB'de Islem Goéren Hisse Senedi Sayisi

2006 03/08/2007

Islem Goren Sirketler 304 316 322
islem Géren Borsa Yatirim Fonlari 2 6 7 16,7%
Islem Goren Toplam Hisse Senedi 306 322 329 2,2%
Birincil Halka Arzlar
2005 2006 03/08/2007 %A
Toplam Hacim (Milyon $) 1.802,9 949,3 2.811,5 A.D.
Sirket Sayisi 11 19 9 A.D.
Halka Acik Sirket Karliligi
2004 2005 2006 %A
Kar Eden Sirket Sayisi 221 227 223 -1,8%
Zarar Eden Sirket Sayisi 90 81 102 25,9%
Kar Edenlerin Toplam Kari (Milyon YTL) 12.117 14.056 20.677 47,1%
Zarar Edenlerin Toplam Zarari (Milyon YTL) -909 -3.973 -1.235 -68,9%
Toplam Kar/Zarar (Milyon YTL) 11.209 10.083 19.441 92,8%
Kar Edenlerin Toplam Kari (Milyon $) 8.521 10.483 14.448 37,8%
Zarar Edenlerin Toplam Zarar (Milyon $) -639 -2.963 -863 -70,9%
Toplam Kar/Zarar (Milyon $) 7.882 7.520 13.585 80,6%
Kurumsal Yatirimci Portfoy Biiyiikliigii
Milyon $ 2006 06/08/2007
A Tipi Yatirnm Fonlari 786 599
B Tipi Yatinm Fonlari 20.977 15.701 18.724 19,3%
Emeklilik Yatinm Fonlar 913 2.048 3.018 47,4%
Borsa Yatinm Fonlari 40 88 94 6,5%
Yatirnm Ortakliklar 360 280 300 7,2%
Gayrimenkul Yat.Ort. 1.864 1.487 2.552 71,7%
Risk Sermayesi Yat.Ort. 69 68 70 1,9%
Toplam 25.010 20.271 25.424 25,4%
Kurumsal Yatinmci/GSMH 8,3% 5,0% 5,5% A.D.
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Yatinnmci Sayisi

Aclk Hesap Sayisi 2.177.516 2.390.687 - A.D.

Bakiyeli Hesap Sayisi 1.072.663 1.001.353 1.015.166 1,4%

Bakiyeli Hesap/Toplam Niifus 1,5% 1,4% 1,4% A.D.
Yabanci Yatinma Islemleri

Milyon $ 06/2007

Saklama Bakiyeleri 33.812 35.083 50.081 42,8%

Islem Hacimleri 83.275 88.519 58.258 A.D.

Net Aliglari 3.989 1.144 3.684 A.D.
TSPAKB Uyeleri

2006 03/08/2007 %A

Araci Kurumlar 106 104 -1,9%

Bankalar 41 40 41 2,5%

Toplam 149 146 145 -0,7%

Araci Kuruluslarin Islem Hacimleri
Milyar $ 2006

06/2007

Hisse Senedi Piyasasinda
Araci Kurum 403 454 252 A.D.
Tahvil/Bono Piyasasinda
Araci Kurum 708 744 395 A.D.
Banka 3.163 3.344 1.945 A.D.
Tahvil/Bono Piyasasi Toplam 3.871 4.088 2.340 A.D.
Toplam Islem Hacmi 4.273 4.542 2.592 A.D.
Araci Kurumlarla Ilgili Veriler
Milyon $ 2005 2006 2007/03 %A
Aktif Toplami 1.910,5 1.945,4 2.430,3 24,9%
Ozsermaye Toplami 1.118,5 1.066,8 1.196,1 12,1%
Net Komisyon Gelirleri 365,6 362,5 95,3 A.D.
Esas Faaliyet Kar 225,7 123,7 45,8 A.D.
Net Kar 203,7 131,2 48,0 A.D.
Personel Sayisi 5.916 5.898 5.911 0,2%
Subeler 234 246 247 0,4%
irtibat Biirosu 69 64 62 -3,1%
Acente Subeleri 4.406 4.514 4.593 1,8%
IMKB-100 Endeksi ve Islem Hacmi
2005 2006 03/08/2007 %A
IMKB-100 39.778 39.117 50.716 29,7%
iI_VIKB-100 - En Yiksek 40.012 48.192 55.625 15,4%
IMKB-100 - En Diigiik 22.888 31.492 36.630 16,3%
Giinliik Ort.islem Hacmi (Milyon $) 794 919 1.345 46,5%
Yurtdisi Borsa Endeksleri
2005 2006 03/08/2007 %A
Almanya DAX 5.438 6.653 7.436 11,8%
Nasdaqg 100 1.663 1.788 1.919 7,3%
Hong Kong Hang Seng 14.876 19.965 22.538 12,9%
Fransa CAC 40 4.714 5.544 5.598 1,0%
S&P 500 1.249 1.425 1.433 0,6%
Ingiltere FTSE 100 5.619 6.221 6.224 0,1%
Japonya Nikkei 225 16.111 17.226 16.980 -1,4%

A.D.: Anlaml degil
Haftalik olarak giincellenen Sermaye Piyasasi Ozet Verileri Tablosuna www.tspakb.org.tr adresindeki internet

sitemizden ulasabilirsiniz.
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Tirkiye Sermaye Piyasasi Araci Kuruluslari
Birligi (TSPAKB), araci kuruluslarin iiye ol-
kamu tiizel haiz

dugu, kisiligini

o6zdiizenleyici bir meslek kurulusudur.

Birligin 104 araci kurum ve 41 banka ol-

mak lizere toplam 145 liyesi vardir.

Misyonumuz;

Calisanlarn en iist derecede mesleki bilgi ile
donatilmis, etik degerlere bagl, rekabeti
yatinmcilara daha kaliteli iiriin ve hizmet
sunumu seklinde algilayan ve sayginhgina
onem veren bir meslek mensuplan kitlesi
olusturmak; sermaye piyasasini gelistir-
mek ve bu yolla iilkenin kalkinmasina kat-

kida bulunmaktir.
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ARACI KURULUSLARI BiRLiGI
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