|IIZ."“' "' " oot

T ey o s NI I . : :
‘ ¥ "d""’n e B2 g 0 30 R R e = 2= B b el el

PO T ER L

g i ‘I“ 1. M SO T
R

T 0 B0 e T R TR ey L, T

SR T DU Pl el o 1o o WO o

I R A T

i ’I“ -} u""'h ol
R R N R T N 0 o

P “!I'H!H """ WL

“TO (8’15—\

SNy




ICINDEKILER

a8}

I. BIRIG. st n st i it anmennaamnasnasnossnmannnananesnnnsl™

I1I. TARIHSEL SUREC 1CERISINDE VARLIBA DAYALI

MEMKUL KIVMETLER. o vv e siuncnnnanasnennnnannnnad— 23
AL ABDDE MENEUL RIYMETLESTIRME o o v o nu v v wmnnnanannnswonm= P
B AVIRLIFA DA MENKL. EIYMETLESTIRME . v v v cn s v mmrn o nwwnan A0~ L&
o o dngiltere deld Uygulamal e s o w oo m v emnonoewnna wow s 1O 14
2v Fransa‘dakl Uyvgulamalar . oo e u v o u wuuwnomon s B R T L )
o JARONYA DA MENEUL FIYMETLEGTIRME. . v v s e o v w17 18

D, AVRUFS VE ABD MENEUL EIYMETLESTIRME PAZARLARININ

EARG L ASTIRILMAST . e n s v nnm i n wn s A N R

I1I. MENKUL KIYMETLESTIRMENIN TANIMI VE TURLERI....icivuwes .24- 53
S Y S R4 RE

B. AEDDE VARLTBEA DAYALT MENMUL KIVMET TURLERT. v v.. ... 29 45’"3-~

L Pass-Theouwghs (Oodeme Aktarmal s Sertifikalar) ... 30~ &3

2o Asget-Backed Bonds (Varliga Dayalas Tahviller).... .34~ 38

T Fay=ThrouwghSe o oo o wwn g onannonscnnn. e e e A S !

i
4

Ao Asset-Racked Commerocial Paper Snd Preferred Stook

(Varligd Dayali Fimnansman Bonosw ve  Iobiyaezla

.

e e e Ny sy oy ] -

Fliswme Semeudl ) w c v v o m o w0 e o oo ooonenannsnoanans 5
A

o

. NMonmortgags Osse

Backed Sscurilties

(Ipotelkli  Olmayan Varliklara Dayala
Meslzul Qlynmtlmw)""u““""""",n"u"uu ........ Wb ek O S A
G MEMEUL FIYMETLESTIRILEBILECER 1DEAL ARTIFLERIN
L0 A s Y 2 S D
D MENKUL EIYMETLESTIRMERNIN TERDIH NEDENT VE MﬁLIVETXn“SéM 53

It



IV. MENKUL KIYMETLESTIRMENIN SABLADISI OLANARLAR. s uwssws« 54~ 49
A MENEUL, EIYMETLESTIRMENMIN AVANTAILART v v v n v n v ns W Sl bd

oo

Slmtemi Morsinodan. .. oee s aa W e n R B S B

1o Elasik Fredi o
D Malid Sistem ve Fhomomibl A odsie v e v e wennnanannnascib= HE
2. o Isletmeler ve Ihracerlar OUISIOU0AN e w cownanwnnena a2 &3

A, Risk ve Yatarimel Aol sintame e v ivononnwnnnnaneanssbd- &b

B MENMELL FIYMETLESTIRMENIN DEZAVAMTAILARI . o v i van a b 69

V. TURKIYE’DE MENKUL KIYMETLEGTIRME. .. iuecrinannsrnannaa =101,
A VARLIGA  DAYALT MENEUL RIYMETLERIN  RURLL  FAYDINA
AL TNMASTNA VE GENMEL FITMONG  DFTARL TRLAFRTNTN RURULLIS .
VE  FAALTYET ILEELHHINE DATR ESABLAR  TERLIGBL. .70~ 86
1. Varliga Davalil Menkul Eiymsblerin Tanims
ve Mukukg Niteligl oo oo vonnumucnannnnnwnonas P ?3 
2eo Telemese Ko Olabilecel Olacak TUPlﬁwi""u"“"n""u“"T4m A
&) Bankalarin Dogruwdan Menkul Fiyvmet Ihracioas
Dayanak Teskil Edebilecek Alacaklar..eoweorswnawan 8- 75
1Y Tlketici Fredileriooee oo unnonunoannnnnownsumwnnn (4
SV Fonut Fretdilerioe e s eeunowsn v unounowswnwmanusnnnnsn
2) Tarim Fredi Hmwpmwmti*lmwi Araciligiyla Verdlen
Bireysael FHredilere Tlismlkin Ol arak Ziraat
BElankasy ‘nin Senede Paglanmis ALlacalklard . ow e vawnna F5
) Fimansal Firalamavae Yebhili Fueowluslacan Dogeudan
Merikoul  Faoymst  Ihreacina Dayvanalk  Teskil  Bdeoelk

oy g oy Lo g Bl
N 1 o - ¥

11T



) Varlidga Dayvalil Menbkol Eiymet Iheaclarina

RN

Dayanal: - Tewskil

D Ihracat Islemlerinden Dogan Alacabklar.......

B

R A T T T T S T R I T S TR S

2y Diger Als

Ay Ihrac Belli. . e cimvan s b o una s e n e
A4, GBenel Finans rbtakliklacaoen Furolosa ve

Yetldlendirilmesi oo,

L I L T I R O U I U B T I TR ]

o Alacabklarain Deve OLAIMmaEs oo e o wsoonmoansussansnnoe
G Velkalel SO2L@GMEET o 0w o e n oo o nnn o wesnunnnons s wa

SN L v 0 v oo

Baklama Stele

e BHanka Garantisi Sartl ve

8. Varliga Dayval:r Menbkal Eiymetlerin Kuewl

Faydina Alinma N
a) Varliga Dayvals Menkul Erymebtlerin Threag Limiti

b)Y Varliga Dayalyr Menkul Kivmeblsrin Sermaye

Fivasas: Huarulunos Kayda ALInmasl o v v v e wonw o w oo

Lo i

ali Menkal ki

Bo TERLISDEN BL YONA AT ERLENM THRADLAR. v o v

"

VI, SONMUC . s i s et n s te e snasenssnnnnn s nnanma s nunnnns

ol
k x ononon [

oy ey y

L S SRR

P 1

wonew a3

oy
D o 1

o B 84

. B 84

2 BF-101

102-109



TARLO - SEKIL - GRAFIK LISTES1

I. TABLOLAR
Tablo 1. ABD de. Menbkul Eiymetlesticrilmis Ipotek Teminatla

Olmayan Yarlik Tipleri soeavuvnrnvsousonssnannnnana 7

Tablo 2. FPass-Threough Olarak Meniul Eiymetlesticilmis Ipotek

Teminatlys ODlmayan VYarlik Tipleri weeeeconnaoninnens 43
Tabhlo 3. Vawllgé Dayalr Tahvil ve Pay-Through Olarak Mankul
Friyvmetlestirilen Ipotek - Temimatli Olmayan Varlaik

" . in b, d
LI T =

Tablo 4. ABDde Varlifa Dayalyr Msnkol Eoymebtler Piy&%a%; . A
Tablo S, Tasit Eredilerine Dayvals Menbuwl BEiymet] er

Fiyvasasinan Geomisl o v %
Tahlo &, Feedi Faetn mlmﬁahlﬁwmﬁﬂ Dayalil Menkul kEiymet

K N . [T + [+
T o - X A

Tablo 7. fpotekli Olmayan Varliklara Dayalil Menkul Kiymet

Pivasasinin Gelisiml cvsowvnaunnonnannannononnnasw 45

B
a
a
s
=
a
e
M
*
2
z
=
7
&
A

Tablo 8. Menkal Eiymatlesticmenin Maliyeti
Tablo 9. VDME Ihracinda Falz Dedisiml v ovvnvvvnvenansnownn 839

Tablo 10, 1&.11.1992 Tarihi Itibariyie Ihrag Tsni Verdilen VDME

Mi kit ar 91

Tablo 11. 1&6.11.1992 Tarihi Itihﬁwiylm Yeanid Tzin

T 3 )

Talep E

Tablo 12, 1992 Yil:s

Sormura Dek VDME,  Mevduaat  ve  Hazine

Lirdilerinin Harsitlastiralmass oe.es 95

Grhlaranin

Tablo 3. 199370n Ik 2 Ayinda Mayda Alanan VDME lar..oees .. 98

Tabhlo 14, 21,3,1993 Tarihi Ttibarivie VDME Alacalk

T Y P N Lo

Tablo 15, Ibhrag FEodilen VDFE Tutaelarr ve Pankalara Dagrlaoma

(RO, 4, 1993 Tibariyle) e s nnnanonunnnnunvonns 101

(9}
¥
\



Tablo 16. Yallar ftibariyle Eural FEaydimna ALrhan Menkul

Thiraclary (Fles Elleér)  wu s o wwwmoonwnnananaunaon

Tablo 17. 1992  Yilirmda BEazi Aylar ITtibarivle Mevduat

I gar 3
e G e w e

Gelismaler (Blkes B

Tablo 18. 1992 Yilinda Vadelil Mevduatin Aylaik Belismesi

(Blams ERIer) o v i e n umnm e v amwanwnssoaon
Tablo 19, Mutlak Ratkamlar (Bley ERLSr) oo aw e e

Yo

Tabhlo 20. Aylik Mullak Artie

Tableo @1, FHredi ve Ts

(R em s Bl e Y  wn s s v o v w o wm W o ww oo

IT1. SEKILLER

.
Skl

HER
4
3
i

-

Py

Sekil 2. Menkul Euiymestle

ool liklerd e viosowanunwwusnonanannsna

III. GRAFIKLER (F

Gratik I. Fuewl Eavdimna Slaoan Menkowal ko

AT I L e T E s o B4
Misan L1992 I

]

ymet  Thrag

et

Houuow

"ow

st Lara Uygul aman Fadz Oranl ae

AL e

non oo

Arl

W owowow

Graftik 1. Earawl Faydina Aliman Menkul Eaymet IThraclar

ity
R S

Oeak -~ Nisarn 199

VI

noa

LR

—_—

T1 ymet
ewunw 119
T arclalsd

wuw o LEO

woww o 120

e LI2O

W 12O

weeswa b2l

)
A%

P 7

i)

notowm owonow Loalla,

l. L Tan
woreononouwon Loalial



I.GIRIS

st piyasa  mekanizmasina

Tl ekonomisi son 10 yalda, serb

gecis ve  disa agilima voninds bellil bir asama kaydeltmis olmakla
beraber, gitgide actan  kamu finansman agaklarindan ve  yiksek

enflasyonun olumsuz atlilerinden sryellanads . Bankacylik sekbtord

de  yiksek enflasyon ve  ekonomil ko jonbktirde dal galanmal ar
sgnucunda  artan  kue ve falz riskine karsis,  biylk loide nakde

dayarman Dzvarlibklaeimy gldol endiremeaci .

Ytk seal ent lasyon o diineml erdnde Drellikle bankacalik

sektorinds ciddi problemler yasandi. Yi Len kaynalk malivetleri,

kredi faizlerinin de artm pry oloduge gibiybankalarin disik

1M

riskli  plasman  olanaklarins da daralbt. Tahsil  edllemeyen

alacaklardaki artis ve daralan faiz mar-jlary,  bhankalary faiz
galirlerinden ok gaha  ax  riskli  olan bankacilik hizmet
gelirlerine yineltti. Farsa vm  sermnays  pilyasalarinda  yasanan
degisiklikler ve piyvasalara tamitarlan  yeni  finansal  dridnler,

@i i i, ancak  yodun  bir

bambkalarin hizmel

rekabet ortamina  yol o acti.  Bumun o sonuounda fon maliyetlerd

yilkseldi, rrEsEmi otord tel er ~afandary getirilen  bir takim

cdizenlemsler, Drnedgin dabha fazla karsilik ayerrlacrak txkaynaklarin

dikbkatle giivden gecirmeyve sorlady.

BEAUSIEA
EUTUPHANE
DAIRE BASEHAL




Yilkselen kayrnak maliyvetleri, artan keedi faizleri, brkaynak

yetersizligi, problesli keedilecdebki artis, vodun rekabel orbam

gibi sorunlar sdzbonusa Dlkern plye verd biv finansal enstedman

ortaya  orkby g Menkul kRiymetlssticoms 0 Beroaye ve

yiimdncelk i Buskulary, azaltbtadg, gibi, bankalar doin karly  bir

faalivet alany olustuwran, bankalara venl ve nispeten wouwy bir fon

kaynadg: sadlayvan Do enebteidman bankalacdan Dyl 4 lgi goirdld ve pek

L

ok Iranlka AL fa W ATTA Hreml i ihragl ar

gercellastirdi.

Ba tesxin yazilma amact da "Menkul Eiymetlestirme”  olgusuna
sadglady g olanaklarin  yanitsira daravantajlariyla,  btarihsed
gelisimivle paral el el s sk cliiry adald Ve il kemizdeli

uygul amalariyla  ve  bu o owygulamal ara a1 e @laestir-ilerle

birlikte kisaca anlatirken, siodiyve dek goridlen Lidrlerinin

yantsira wygulanabi e verd alanlarin da dsbindsn gecmek  ve
il bkemiz bankacilik sektdrinds yveni bie finansal enstedman olarak
a1t @l 1ad bt rcle v i Finansal Ly Um 21 aral

Varliga Dayvalis  Menkul Eiyvmetlerin ge e bir bakis  atmak

olaral Sretlensbilie.



I1. TARIHSEL SUREC tCERISINDE VARLIZA DAYALI MENKUL KIYMETLER

A. ABD'DE MENKUL KIYMETLESTIRME

.

e dabdrak

Toptan  kreci

o

saln sl arin.n LRBO 1 er Oncesines

kadar Uzanmasimne radmen,  aktiflerin menkal bayvmatlesticri lnesi

oldukca yvenid sayr labilecek bhiv wuygulamacyr . Eeedi ve istivaklerin

B

satilmasy, bankanin gensl likle biyik bir alac

gy, bir keedivi, - .

bhaska bir finansal Buraluga yva  da Buraluslara  deveetoesiyle

an o bhanksa bradinin nihe

lesier. Buarads iEimi rald

ger:

tdemal erini , ve. de

Lehd e meebied oz din m’hwmdi iedn bie Bl aracililk

vapmaktacier., (13 Kire vier imbiral srglaranda ol d gribi, menkul

brymstliestirme  yvoluyla da ilave Dir foro Baynads Gl anmakta  ve

mer bl brymeat - haline  didnidstirdlen  varliklar bilanco disinda
izlenmektedir. Ancal kredi ve dgtiral satislacinin tersine,  bu

yiintem daha ziyade tek tha satilmalary ok olan disidk meblagla

bredilsrin pazarlanmas)nda kal lameboe. G2)

Menkul kiyvmetlestirmeve vonelill uygulamalarin ve  varliga

clayaly  menkul  kiymet . dheaglarainan 19807010 yvallarda yogun  bireo

bicimds uygulanmasina karsin, b oenstrlman ABDde i1k kex 1970

yilainda ortayas gunkmistir,

1970 vilanda mervkoal kaymetlerin dhraciyla

baslayan  menkul kyymetle AED cle kil ipotel

b aacd e e ant . B

plyasasinLn el dsip Marekat L enmas

hareketlenmanin temalinds Phiod  gic,  ABD Fedseal  Hidkdmeli

ol mustur .
{1} "Varliga Dayali Menkul Kiymet ve Bankacilik Sektéri Sempozyumu”,Uzman Gdziyle-Bankacilik Dergisi, Mart 1993, .32

(2) DR.SUDt APAK, " Varliga Dayal: Menkul Kiymetler” Bamkacilar Dergisi 5.9, Temmuz 1997, 5.6 =2




ABDde  ikincil dipotek pivasast, mali kurumlarin ;evodd
ipotelk  kargiligr  alacaklarinn, dzun o vadeldl  yatirermlar  olarak
bilangolarinda tutmalk dsteven kuruamsal yvatieameorlara satmal ariyla

triclakd  F 1938 e bir

ol usmustur., Thincil ipobtelk piy
anunl a Federal Natiomnal Mortgage AOssociation (FNMA-Fannie
Mae) ‘o buwrulmasiyvlia baslac. Fuaealus  amacr o hidkidmet  garantisi

tagiyan dpotekleri satin  alarak  burdara dkincil  bir  plyasa

var-atmak olan  Fannie  Ma Euranlusundan 300 val sonea b amu

ket olaral reorganize

milkiyetindsn  cirkarslarak  Orel. bire

v e d i LA L may an (konvansi yonel )

edilmis  wve 1971 7de hilkiimest

ipotekleri de satin almaya baslamistier, (%)

ABD “de  hilyidk  bunalim yaillarinda aran  gensl  eskonomik

cokinti, drellikle kigidk ciftol ailelerinin dpotelk  kargiliga
satin aldiblary evierinin krescdi b@rclﬁwlmx ﬁdmymm@mmlmrinms hatta~
aman  zaman  moratoryum  dlanlarina kadae waranmisti s Buo durumda
federal hikimst, Home Owners’ Loan Corporation (HOLD) adinda bie

Ewewm olustuw-du. BEvlierind kayvbetms tebhlikesi ile karsilasan halka o

rahatl atmak amaciyla  kuweualan  wve  hidkUmet grauranti tahwvil

tarm alip yeniden

gatislarimn  geliriyvlis problsmli ipo
organize ettikten sonra, kredileri yeni bir aylik ddeme planina
baglayan HOLO, Bueal usuran ik o oyilanda bic oilyvondan fazla

konutu finanss obthi.

Bilyllk  bunalim yillarinda yaganan by gibil kL0 tecribel er
yiziunden  konut kesdilecl aralmests. o Gelir dizeyi  disidk olan
aileleri konut  sahibi  vapmak  amaciyla  ARD Hikdmeti Federal

Housing Administration (FHAY ‘vi kurdu.FHA,  ipotelk sigortaciliga

{3) SULE BILtR, " Riskten Korunmada Givenli Bir Yol : Menkul ¥iymetlestirme",Bankacilar Dergisi, 1992, 5.52



vapiyordu, yani  kredi kueamlaron, boeclularin geri Sdeyememne

riskine kars: sigortalsyoroua,

Ancels el li Byir  mikbtar  ve fals  oraninin i erindeld

bredilari sigortal amayr kabul etmedigi loin, bredi  lowruml aranan

Eredilendirme istekliligini faxla artiramady. Yineg de  FHA MmN

sigortaladigs  wrun vadeli ve sabit faizli krediler, v  sahibi

ik allelers hiyldk bie finansman

almak dsteyen Qelir dizeyl di

destedl sagladu.

ABRD  Hakmetd  FHA dan sonea, o dkincd Sremli o adim o ol arak

Ll estirdl Amag,

Veterans Administration (VA) ‘min kuralusuna getr

savas gaxilerinin  konut

rellikle Tkinci Dinvae Savasi ‘ndan din

zedi e ) er i ncle Fimanasman kolayl gl Layabilmekti. . FHA belli bir

miktar ve faiz oraninin deerindeki keéedileri sigortalamazken, VA

Eornut kredilerinin miktarina heehangid bic st limit getirmeksizin

sigortaliyor, hatta keediyi koullananleedan belli  bir psginatl

cpd iy sl gpoeta peidmd cle taheil

yatirmal aro freels ) exrin

aoi lmiyorce., )

e ver

FINA vir VA ol sanda bicari bankalar, T

GMTIE L

AVENEY

ke birli

K]

raamlsear 1w d ke Eorut

gandilklarl,  sigorta  sirkebleri  ve ipot

1i vizmelteydiler.

firmansmant amaciyla  dipobtelk  karsolifs o kre

Hikimetin  kredi kueomlarsma sundudgu rantilaerle canlanan  konut

Migla gelisti ve ARD de

talebi  sonucunda konot kredisi pilye

astricte kornat dng tlaray dnanylimaz biv bozla ilerledi.

Havak SO

Dar gelirli aileler dloin destilen  odsidlk maliyvetlld standart

1irk

Eonutlar  birbici ardina yidl ay 1RED T ara dodeuy Burumsal

{4 BILIR, s.51



it  Faixli

wrurn vadleld Ve

yvatiramerlaren  bilangol arinods

aromi s

ipotel  karsilaigr  keediler de bz artyyorda.  Ancal
canlanmanin geatd ol gl gl i HE TR Y6 Lalaebinin sonueunda

cet sl rda, portddylerinde

yvilkeelmnaye baslayan faiz  oranlarit ks
Lt tukl aro ez vackald owve oligll getivili  alacaklary nedeniyle

breodi BN brap s i boaossan b1 aurar kel i Fradeuml & anin

Tt brp el e

rahateslz]l anmaya 1 amal s kragame lmazda .

taleplaerinin vaninda, ticard kredi talepleri ile de kars: karsiya
balan kredi kuwewmlarys, fon kaynaklacr oldubkca krsitlas oldugundan

v biocari kredilerds vadeler komot keedd Lesdndsen ook tlaha b g5

achy 1 ar .

olougu doin ticari kredi taleplerine adierlilk vermeys  Da

L raltd f

rive &

Ly

Euo curumeda, bomut Finansmaning ol

nut  Finan i ey Tilik &k

Brud wmas: gerekdyorodg, K

g1 bulmayas  wiineslil  arayislar hireysel ™

edecelk  bhir  fon

" Mery bl

yatirimesllarin Baired i ml

" Filrd ol YA

Faymetlestirms (5 YAV

wekil leni vorou, D)

irmeridn F ki e

Merkul Eoaymetle A maEs L nodanm L gLl ama

‘i " GNMA Passg—

iy 1970 yalanda Binn

SAMABLNE (e

Through " denidlen bier warl: clayaly  menkul  kiymelt  Liednd

wmld . Ginnie Mae ( Government NNational

gelistirmesiyvlie ger
Mortgage Association ~ BNMA ) mepry kil kaymetlestirme
uygulamalarain tesvibk atosk dzere ABRD hHikdneti tarafindan 19687 de
olusturulmnus Ozel  amagly bir kBuramcdu. Ginpde Mas  tarafindan
piyasal ara tarny bl an Mk iimest gar-arntili Brlema-aktarmal 1

5 ) FHO veava VO garantisi

gerbidilal ar (GNMAH P =T hE

g Yaln

taslyan it

Jilerea  dayals  olaralk o iheag  ediliyaoeda,

(5) BILIR, s5.52

[



gparant isi

Man VadTL By

AYE LG8y ipotelklerin
vaptlacal Odemeler igin GMNMAY kendi garantisinid de wverlyordt,

ottt kredisi  veren kueualuslacon poetfdylerinde  federal

garanti  tasimayan (honvansivonal) ipotekler de  bulundugundan,

Lobivy pilyvasa varatylma

bonvansiyonel ipot o E@vini,

aanl e kuewl an Federal Home Loan Mortgage

3

1970 yilainda bir |k

Corporation ( FHLMC - Freddie Mac ) istlendi. Freddie Mac, bu

o1 i bl d

giirevinin YAML LA AR 7 ol Eorvsansi vonesl ipey

A il kalarin ibhracing

havie ] arima bagla thclemes-— o

gerceklesticren L1k kuwrum ol

Odema-aktarmal s sertifikalario ( Fass-Throwgh Securities )

cea b anmast ,  hem omenkul o kiymet  Uidelerindn

L

canly  bir taleple ki

cesitlenmesine, hem  de Liydk ipotek portfdylerine  sahip ol er

artmasina

Buruluslarin mankul buymetlestirosye Dlgisinin gider

gl & b kel as e cla g hiikiimet

neden olodu. 1977 de U

Buruluslarinin onvansi yonel ipot tare o alap mer bl

Baymetlestirmesinden alarak, ipot ~tlayal 1 mankul kiymel

acdylar, Fard:l 1 falz oranlars iceren kredilerden

ihracina  bag!

olugan  kenci  dpotelk haveelacins sigortalatip degerlems  Grating)

aldhiiztan sonra,  ba havuslardan gelen failz ve anapara tdemelerinid
aylilk  olarak yatiroaorlara akbaran o serbifikalar  dibrag  ederelk

pivasalardan fon s Tl ar.

IR Maraketli  piva

zavnan  doinds yalnmizoa ipotekler

rerinds  wrmanlasmis  yabiraim  fonlacimin Buralmasina bile  yol

actri. Portfiylierinde cogunlukla Ginnde Mag garantili sertifikal ar

tutan bu o yatirim  fonlarincda, alardan  gelen aylaik

Hdemelarin fad: arylirken,  anapara geri

LS faEy




bagly menkul

ddemelerineg karsit gelen mikbtarlar da veni - ipo

Liymatlere yvatirilivorodu. (6H)

L krec ]l ere

ABD e 12890711 yvallarin ortalarina kadar ipot

et me

men bl b v

baglys olar:

al AR da

uygul amal ar 1 G838
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R. ABD’'DE VARLIZA DAYALI MENKUL KIYMET TURLER?
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yatipimcilara aktarilir yatirimcilara aktarilir
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?. Asset-Backed Bonds ( Varliga Dayali Tahviller )
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_,.

dayvaly tahviller  f5

ke Bonode - ABE - Y, "Ipotege Dayal:
Tahvillerin ( Mortgage Backed EBonds — MBR )" ardindan  ortaya

crbmustoe. (38D

alvmin  edilemes

alkrasinin b

e d L Ly

Ipmfﬁ

b mar b ar clan

o kemo g £

Ainai Lyl &

] masing

tarimimn % 110 ila

biviydi. Bunlar, tahwvilin

mlan teminatlacla  glvenos altima

e i I brir £y

=Theough sertifikalaren 1€y Ertaracta

alrnsyorlards . &

v G aco

(ERRY: 4 rran

tahvillerin ardinda
hala teminatin sahibi durumesdayds. Tahvil o borcunun kogal Lars

(3D

diger sermayve plyas ool anma arag

Ipotege-bagls tahvillerin ki arma Lded mevouttu, Daha eski

vapida, Lahvillerin ile tahalikok bmis Faiwd

koesul larinda altina alrnmaktayd .

[Vi YA

alt

e alma  mikhara,

(Ovizrcoll ateralis iy

e olaralk sl vorolu 1k

gecilen  bteminatorn Llridne b

e MEBEY dle  orbtaya  galkan  yeni

1987 de  dhrag  sdilsn "Detoes
vaplda, tahvillerio anapara tubariny Fazlaca teminat albtina almak
yvearine bir  beminat  havoasg kallanalayoredo ve  bu havue Hazine

gabtir alinmasiniy bu porbfiy

EFagrtlarindan olugan biv por

tas Hazine kagitlarimin  beklensn nalkit abosina dayals ol arals
ipotedge-bagly  tahvillerin anapara  ve  failzlesinin tlenmesini

("I; -

Hliyordu, (40)

(38) PAVEL, 5.7

{39) ROBERT LAWRENCE KUHN, “Investment Banking-The Art and Science Df High-Stakes Dealmaking®, Harper and Row,

Fublishers, New York, 1990, s5.333 :

(40) A.g.k., s.354
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Tpot

Eonvansiyonsl o kesdiler Dulounduean Barualoaslacea, b keecdi Lerd

shearr bhorol anma ol ans Glaoyordu.,  Yani

potof iy lerinden ¢uliarmak

urulusl ar portiiiylerindeki {poteklil kredilserl teminat gisterereal

belli  bicr faiz ve vadeylse btahvil dhrac  sdebiliyvordo. Tahwviller
zerindeki  failz Odemeleri alty ayvda veyva vilda biv  vaprloirken,

FATTEAR &I A gen-d Bdemelecrinin  zamenl tabvilin #Brellidine cyéir e

cladi smelbaydi . ITpotekli kredi  havazundan tahsil  edilen  nakit

Plerelk ihrag edilen  tahvilleeds, anapara

akislary teminat g

gerd  ddemelari gensllikle yallaik  olaralk  yaprlmaktbayds . Buma

barsin eder tahvil iheao 1y orolanan Burualusun genel

g | sz i [ S W

fonlary  teminalt ¢ ara el Dole

tahvillerde oldugu gibi vade bhitiminde saprlmakbtayads . (410
] : b

Tpot

fahvillers bir  Senek  olarak  Freddis  Mac
taratindan iheac  ediles "Garantili Ipotek Bertifikalari (GMCs—

Guaranteed Mortgage Certificates)" verilebilirv.

~Throughs " Lacda ol duagu

wpedod F o b ad sy, P

Barantili Ipotek

e temsi 1

gibi el li Ivir Lo Mavuzunda  millkiyet  ha

i alts  aylik

fai E e mos

etmaktaydil . Arncatk,  yabtirrmenla

vadelarle, anapars  Odemelsed d yvaillik  olaralk  yaprulmaktaydy.

maabih it

EOL T AUMETY R T 10

Freddie Mac, Il W IR TR

ediyordu.  En farla del i dpot T o olarm b menlkal

fi b a

baymetlerl satin Lo mizn ks,

Prals ks moa

VE, 20

sahiptiler.

(41) BILIR, 5.5




Freddie Mac gibi Fannie Mas de bidyilk  godgunlagu  dpotelkli

al arclan

sl iy

alacaklardan  olu tiflerimi b

alvvi b owve bonol arg

borclanabilmekbteydl . B cergeveds dhrag edi len

gatbin alanlara Fannis Mas brow-o anl asmasinda helierbilen faix W

vadelerle dizenli demsler wapiyorodo, honusuy borolanmal ar g

clrsanda el bir ddeme

magly  olduklary ala

~ewololi e Mao ve  Fanmis  Mae

garantisi veya sigorba b IR

lan  borolanmalar, genellikle ihracg

tarafindan b

~ela alacaklarla  temioat altina

tutarindan dakha  biydl ol ket

alindigr  ve arkalarinda deviel garantisl bulundedoe doim o olduksa

didslilk Ffaizlerls yvaprlabiliyvorda,

ITpotede-hadl faleed b ae gy el el ca e verel ik dmet
3 td v ;

Larafandan oa o dhraeg  ecdi liyvorda, AN

Buruluslars,  ve beledive

komut Fimansman  progeamlacrl gercevesinde

bl ws

olaralk elos b b lesed Lpotek

verdi sl e krecti 1 ere

wloele  tahvil

ek, Delld VE VAT

gaelirlerind teoninat

vearopd s muat ol dugu

ihrac etmekteycdilar., soll v yiikiml Q1 Gk L e

1ardan elde  edilen  fonlar

icin uygun faizxlerle vaprllan bu ihea

we-le konot Finamsnant doin kol lans lovorodo. (42)

vine wygun fais

i p Tim

Ipots Ayl tahviller ipotel
Eurulusl arca ik ac gecld Ll L vor VR carl i e talaple

s bt O

el i ldgi o

Laral Lant yor o, ki

biyillk  Div  taleple

el Lierin ils bidyle

—_—

sl uslarina &l

k

g almal ariydl.,
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ar-rinre takhwi 1l
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) wg

L. Bk

(42) BILIR, .36
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B wl usun mali kayitlarainda, Laninat olarak  kollamilan  kEredi

Fivi Ll e
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yaral malktayds .
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Varliga  davalayr tahvitler, o

plary  Bunlacdan dlkiy nakit

daha farla teminat altina alinmalk

ol ey,

akimiran  alacak poebfdyd va da takleil sabhiplerine

olmast ve samanla  keasdd portEiyinidn

tahwvil ileac sden karalu

g el e clalia clie il hial e

clegerinin a1 ETVRL S 8

il mat L, Delenmeysn

gelabilimesiydi. Thimei s

vt @l erine ek bhiv koruma  sadlamas vy,

alacaklara  kars: tahvil s

Slene tarihleri arasinda

Ta teminabin ¢

Ligiinci biv mecden ode,
teminatin  dedgerinds  ortaya gukabi le gilglslare  kargr  tahwvil

syl . (43

sahiplerini koeums

o varla

dlayal s tahvil olarak

<1d 0 olmayarn var L klae

Tpot

51 gibiy

rao Tablo 3de ode goridlebhile

mer bl baymetlestivilmisti

i 1o sayar VR s bl arin Fimarsal Eiral armsst ndan cloE an

alacallar, wrwtlan tabyvi 1l e

gt kresdi leci ve,s beminativia olust

ey hallta arey edilond

(43) PAVEL, 5.7




3. Pay— Throughs

Varlida clayal mer bkl bra ymest ] wedn U inea Tl {1 e
|

WaTaw

clayal L

phae ve  varla

Fay-Throughs  tahville

il malcteoddr.,

B tirde  biraradae g

tahvillerin bag:  Oeellik
Alacaklar portfdyilyle teminat  altina alinan  bu tahvil e,

LA i b ang it oo ol aral

N RTINS AH)

tahvili i ac &

ar wlade edilen mnakit i we

eralmaltadur, Ole  yandan varel o bkl
7 1

"pass-throughdaki gibi yvatrramer lara akbars lmaktachie,

Mac "Collateralized

1983 yilanin Haziran ayindsa,

Mortgage Obligation (CHMO) " - altina  alinmls ipo
yvilliimL 1050~ olarak bilinen pay-theoughs tahvil ibeag  stmistic.,

Bravkoa mo nclan

UM tahvi 1L e

Freddie Mao in dihrac ebtmis olol

fFaiw e vaprlmystie.

e ayralmis ve her kisma vilda iki ke

Lirmesincdsn DU yana,

Fredodie Mac an itk OMD dihracin

o A Malen gorcebklseticrilen

daha cesitli tirler de gelisticdlnd
CHMO ihraclary: vade bakimindan Qoten baslamak drere, altidan daha
3.

MO da e =l oa ol I s 1 m

faxla  kisma  ayrllmal

g Gl mektedir, (44)

Podhreact,  Farklil ovadelere sahip

Eri v "teominatly ipotel boeo

tahvilden olusmaktadr

olacalk sekilde yapilandirilmis bivk
Belli bir teminatly ipotel boes dbracanda en kiee vadeldl seriye

R EE Llir. En

N

"Aegerisl", bir sones

actl andser e,

wzurn vadeli tahviller i

(44) PAVEL, 5.9
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"Teminatl ipotel Broe ol e YEE L S altincla ipotek

mimcan fa ires karsi g6l s

Favuzundan  gelen nakit

=i tahvil  osahiplerine Qo yva  da  alty  ayda  bire
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s e tahvil
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geri ddemeler  olabilicr)  wvanla

aktarilmaya baslanir., B el e SERE) L L AV selod Lole  Bim
4 v

ar clevam eboekbtedir. AT T-Tal |

serd lerin Odemeleri  bitens K
tahvillere ise Drnceki tim serilerin faly ve anaparsa Odemelerid

31 tene acdar hichir Odems apnlmas vier briedilmis fals AR &N QY &
biten kadar hichis leame va Ll frird kmis Fad MAR & aya

s monr-a bidm fals

it ket

ehklenir. ek

aktartlie. (45

vie anapara Ooen

Ber-ilerin  farkla @i herhangd bie teminatlys dpobelk

sl mee il

vatirimoy gruplarana bitap

bhorecu iheacinin ol Farlk

Fahvi e kisas vadelil hazine bonolary ve gick

@,

sadglar. A

vaclel §

vl L ler or

HIT TV EY

tahvillering al Fooluekern, e

slmant ara e b i hahwvill er

yvabtirim @ns

SEA] W, tirimel

iwme urun vadeld yaliealm pe

profiline cazip gelabhilmes

clileri,  loredi RV ik

"Fay-throughs " it

2l i olmayan varlilklarla

alacaklary, tiketici keedil

ol an Lerin

da  wygul amaya gegms

iord b mektecdie, (Blhes Tablo-3)

alorbklary keediler de menkal lolymetle

(45) BILIR, s.57
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Tablo 3.

Hart 1983

Temmuz 1984

Ekim 1984

Drak 1967

Eyldl 1987

Ekin 1987

Kasim 1987

Bilgisayar finansal
kiralamalarindan dogan

alacaklar
Tasit Kredileri

Tasit Kredileri

Kredi kartlar

Degersiz Tahviller

Tasit finansal

kiralamalarindan dogan

alacaklar

Tiketici kredileri

Sparry

Chrysler

BHAC

Republic Bank

taperial Savings

Volkswagen

Household F58

Kaynak : Asset Sales Report, various issues

(46) PAVEL, 5.8
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1,000,

159,

104,

s rratloa
(A&

wn
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0

0

ay -t ot O e alk
Gl mayan

Pay-throughs

Pay-throughs

Varliga dayal:
tahviller

Fay-throughs

Varliga dayali
tahviller

Varliga dayaly
tahviller

Fay-throughs

Mearvlagl
Mar L b



4. Asset-Backed Commercial Faper And Freferred Stock
(Varliga Dayali Finansman Fonosu Ve itmtiyazli Hisse

Senedi)

e e 1 1

4 e varllga

Fimamsman @ bonolars ve dimbivazla
dayalit olaralk ihrag edilebilnsktedie. Fredi  karty  alacaklars,

finansal kiralamacarn e alacaklar  we bilcard alacaklar,

@i Lmekteodir,

finansman bonosw ihraclarinda teminat olarak s

cdayall finansman

ik, varlige

Varliga dayal

LN

AR AVE RN

el gensllikle sadece

bonolars  ve dimbtivaszly b g smered ] s

vardaiga dayal:r menkul krymet iheag eden ve bunlaein gelirlerivie

l

dayal:  oldugue varliklary  satin almak amacinyr glden  finansman

sirketlerince oulars Dnalkbadyr.

Senec i

vz Imbiyaszlas Hi

Varliga Dayali Finansman Bone

1t mesks

el ar ol

sLrrcladd

Fdarar-lar, ihmaller  va da nakit ak

amaciyla genellikle bir Licari banka kredisiyvlie desteklenirler.

tlayal 1

Varliga dayals tahvillerden farbkls olarak, varlié

CLeenmit bara

Terinde, va

Fimansman bonon

A v bty

a1 @l

" Banlaran  ole

falzs veya kar pays Gderm searr bomarna ks
/

abt s esnasminda el iel enme

(47) PAVEL, s5.9-10

i/.l. -



5. Monmortgage Asset—-BRacked Securities

(tpotekli Olmayan Varliklara Dayali Menkul Kiymetler)

varlklar,

Flear bul knymetlestirilois ol an dpo
cogunlukla  tasibt  kredileri  ve  lkresadl  kartlarclr alacaklaraindan
olusnalktadye., Tablo — A47de e godrdlaebillecedi gibi, 1987 yvilinda

ool cesi bl aktid Lrd menkul

ipotekli konuh kredi lecinden bashka,

brymetlestdri lmdatisr,
G (LB

Dayal Merkal Eoymetlas i

Talhlo 4. ABRD de Varl

(463

Milyan % (%)

i
~eschio 1 ELTRE L0
b 36HE, 8

1 o A0
aclan o n o oalacaklar
a

Ipotekli komat bk
Gok aileli ipotelk bk
Tasit kredileri

2l kartiy al
i rvaria e
Diger Lillk
Ticari ala
FHA v

Bl enosk

{#) s o Aksi belir 1
(%) toHallka arvecilme

Faynaklar Home Loan

Mortgag
SECEA

Lomon Brobhers tarafindan 40 milyon

1k olarak

$lak Tasit Fredilerins dayalay F Thr-ough Lirdnde menlol kyymst

o Automobile ihreacs

At i

i lmistie,

geraekle

{48) PAVEL, s.10
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Bunlar, dayalyr olarak dbeag edildikleci tawsit bkeasdi)aerinden

(AR ) salti ol er i ne

ge@len faiz  ve paEreal arnn merkoul

L

m”ThmeqH\

sl sl e (e

~mal

Sl dn g

A W o T -

P8 milywar %0 Ozerinds b

e (Blease s Tab o8

Mrallia ary edilmis

mear kil ken ymet ]

HLMLN

Tablo 5. Tas:it  Fredilerine Dayals Menlkol

cindowd o (49)

thrag thragcilarin Yeni ihraccilarin thrag Edilen Tutar
Y1l saylsi 5ay151 " say1si {Milyon %)

1983 ] 3

1986 14 7

1987 21 1

1988 10 8
(Haziran)

=3 o~ N oon
~2
o1 o~
o~
=
o~

Kaynak : Asset Sales Report, various issues

alktif birlerinin Golineldsd

B Farla merkul dorymet )

T9Esda  Salomon

alsl ey, (%

ke [

vemal o Beetifikal ae (e

Brothers o 50 milyon $701ak Bde

it (L

5) A hvrag ehmi

Thr ol

o s b L

) Back  One ' an bopeem

of Amet Fesssoml vimeg - De

alacalklarindan olustw ulan bir  havuaza  dayvaly  olarak ik

excld Tend el ercli e,

alacaklarana cayal

Hawiran 1988 de  de  yvine ke

brar-ia

bird Imis olups vy Tidm o

o] s al G dihrac daha

o
A

Tely ]l i)

iy, (F

ablarainin

ala

{49) PAVEL, s5.104
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Tablo &.

H Farby Alacaklarima Dayals Menkul Kiymet Iheagl s

Thrao Edilan Tutar
(Mily %)

1987 7 & 2.4
1988 (Maziran) & & D

ayriak o var o

Tasit keedilerd ve kredi karts alacaeklary cdrsinda fimnangal

amaddan

bl v

D # H Licari al

kradi lerine dayvalr olarak da peb ok ibrag gereebklesticilmistie.

Cogu tikebicid ke ~Throuwgh tirdnde 3 kiralamalardan dogan

Llar ove ticard alacabklar Vael

Dayaly Tahwil (ARE- A

baed Lmiabie, Tabhlo -~ Flde

Bornds)  tivednde menkol kyymeble

gy bad 7ENE T L by e, aktiflerin men kel

cle goriil ecadi

ppeal s L rmenin

“y ekl brawmet 1 e

avmetlestirilo

sirnlelarioor hig de dae olmadigins. kamntlamaktbady e,

Tablo 7. Ipotsekli Olmavarn Vel bkl Dayvaly  Marnkul Bouymet:

—~

sinin  Helisimi (51)

Yillar  thrac Sanis: thragoy Sayisy Yeni thragoy Sayis: Varlik Tirleri

1985 7 b b

ra

1986 6 g b 2
1987 kri 22 - 18 q

1988 (Haz.) 22 19 ' B i

¥aynak : Asset Sales Report, various issues

{30) PAVEL, s.140
(51) A.g.k.,s. 140
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C. MENKUL EIYMETLESTIRILEBILECEK IDEAL AKTIFLERIN OZELLIKLERZ

a1 me kol ay

T{im alstif tirlerindn menkul o kymet ) es

ey gl kymet lestirneys ke

cleagii Lodiv, e il i al

ol amamaktadLe, Alacaklarin biv bteminat fonksivonu tasumacdyimwn
- \\...

v dogrudan kendisinin talelaéamarm of kkate  alinmas:

alacaklar arasinoda  bivebie i ldwkd
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@l liklerin ArANMaAamL M,

bulunmaladir. Fu dae alacalklarda bellid

A
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Lirilebilacelk Tdeal MAlti Flerin

Belil o [ kol Eoymet ] e

Draellibklerd (52

Arlastlabilir kesdi
~ Iyvi o tanrmlanmig Sdeme planit/Tahmin acdilebilic nakit akis:

Erm oax bir villik ortalama vade

=~ Ihmal ve tesneredd oranlacinin sl diizeyde ol basy
= Toplam amortdsman

Fardladler miOkelleflar

i lsd ol

- Yk v ol
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-l endirilebhi Inest

makd Lode menkul kuiymebin kendisinin o

vz b

P e arnakitars o, Fortof By Gn boreacti

mer kgl boa ymet ) e
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Ll emenin Ginemld b encl

fcdin daha wyoguecue . Merbkul  kaymable

(32) PAVEL, s5s.18-19
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barabteristiklerindern bird  de,  Sdeme planinin iyi  tanuimlanmig

i3

g L e L LM

e oedisebl len  ye
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midmb i ol amayacalkbor.
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1 ymet ] e
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Al acak  porbdovi omik VERE AV ol aral

WL olabi lecsl

ity k) ke olmal sy, Mearvbial By mest ] e

halinde
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51 1l A
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{53) "Bempozyum", s.16



Eullans lmaktadie.  Dolayvisiyla alacaek portfidyinin Odeme taribhleri
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D. MENRKUL KIYMETLESTIRMENIN TERCIH NEDENI VE MALIYET?
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IV. MENEUL KIYMETLESTIRMENIN SAGLADIGI OLANAKLAR

A. MENKUL EIYMETLESTIRMENIN AVANTAJLARI

1. Klasik Hredi Sistemi Acisindan

wldere] ol arak beedd Terin dkinecil piy reve Lo ol duguncan

readdilercde Likicdite soruang oebays o knakbadye, VIMED L aomn e 4

A mevoeut olmast b O LML et aclari-

aktif  hir  ikincil pive

SO

bral dirmalt

Clalit

Bl anc arinda ool LLF LAY

o owo by la uzun vads

bulunar mal i kuweanlar 5 Mernkol il

bredi porbfodyv]ierini sal mr sl vime bu portfiov]e
k] 2 K

ke wml age taratindan ihrs ol Lon o menkoul b

Al a1 ame ol ar o nclalk d LAF LAY vacdel i

alabilmektedirler.

Lreoi larin yerine, iy o akbidf e dlkinoil

sioyarn menkul krym almalktas

3y ol ar ve yil

by i lancolarin

Loy CiL oA

It mer bl b v

Tiakdidit g Lemekbecie,

sl it olumlu yiede e

alolukes wordure ver o e ok

lesdd Lardin, Fivatlandirs Lms

VIR ALl ar mda

aub jek i f LTS 0

fivatlandirilairlar

=Bl 1l bdir kesdinin el glomeanin mal lyetd ol dulkca

oy @y s uzmanl b . Buana kacsin,  VDMED Larda

il

o

risl Sl eimid cahe ko

(61) UIMEN, Dinya Bazetesi




=Daha  ax riskli olduklarindan, i predomd clakla ditsllk ol an

VDR L kel L ere pas g

ar col daha dishl malivetlidier, Belli bir

Lo tirmecdi kleri ogilidi, bambalar &g siodan

mays worunl ol ug

murzam  Rarsr ik ove  olisponibil Dibe wOkinlOL0H0 o s b

£l e

G Lelidr

boyescl LoooE temimole Dhiv bank &y kst gt erisini i

~(Hel enabs

snex ] i n Lesnmesi kel

Filekliliginin  Bloiml  wve bund

faiz NS AMALR K @

braal Tanmclaram ksl Laramam

silatlarinin Likidite eciski, Ffaisx

1 i

riskd oy kue e gpibi i

boamuela e aar Furtca ve

ol mals

-leni im v barun

By ] s el bhasina clur et scty v (&) A <, e b a

buntarin SDimincde bie shlin olamavabilie,

Fredi Larin  mernkul X oveyva daha

bunlars en wver-iml i weld ] ole

fasla dikey oilime (&

Buruml ara pla ecler ., ik ol lim, proseeb-FEyim i belbl enen

aloncirilir., Bowolua ile direkt

kaybhiny kapsayaoal

temas halinde olan ord Jinatter,  portfidyvin belklansn bayip didzenini

ey lyi o yiinebecsk Risidie.  Freaedilecin menkul o krymetlesticiImesi

yoluyla a3 3 eveck Sy O AT L ral oha 8 Fi gL araralk

cesi tlaendd el Loemi s aynaklanan  soruanlae ortadan

101 . Thed meid chi limy ol gin

LG L Timitinmi

caldirllmakt

Layiplara barsy lar.  Sanarlashogy mis randy,  havazun o belklenen

3 rviom

caviplarinin T veya B katim sermayelendicie. K

Foelilimi iwme  VYDMESLara matin  alan  yatairimeonlar taratindan

oeryd L VR byt chi bt ke d ks syt ol sy b ok

{62} YIMEN, Dinya Gazetesi

{63} KERIM BUKAY, "Vurtdisi Piyasalarsa Popller Arac”,Finans Dergisi, Mart 1992
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V. TURKIYE'DE MENKUL KIYMETLESTIRME
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TABLO 46, YILLAR ITIBARIYLE KURUL KAYDINA ALINAN MENKUL KIYMET HRAGLARI (MILYON TL.)

YILLAR HISSE SENEDI(1) TAHVIL  F.BONOSU VDMK KzoB BB/BGB  MKYF-KB  TOPLAM(2)
| "3y 1] Y v vl Vil vilt X
1986 101,978.6 101,978.6 110,982.0 850.0 60,250.0 274,060.6
1987 187,202.2 187,202.2 317,631.0 55,800.0 760.0 76,244.0 45,000.0 682,627.2
1988 364,478.0 364,478.0 210,860.0 271,000.0 200.0 238,000.0 53,000.0 1,137,538.0
1989 966,758 .4 971,543.4 604,514.0 465,350.0 2.000.0 98,000.0 161,500.0  2,302,907.4
1990 1,807,027.0 4,106,637.3 762,344.0 215,100.0 4,000.0 330,000.0 8550000 = 6,273,081.3 -
1991 3,606,901.3 4,443,523.6 813,335.0 667,369.2 15,000.0 726,000.0 65,0000  6,730,227.8
1992 4,812,753.2 5,322,828.3 796,900.0  1,006,630.8 14,480,585.0  60,000.0 770,000.0 92,000.0 22,528044.1
1993 3,947,596.3 4,278,946.3 278,530.0 70.000.0 13.434,245.0 00 1,007,508.3 - 1,940,000.0 = 21,099,229.6
9101 113,161.5 113,161.5 26,420.0 86,000.0 100,000.0 326,581.6
9102 364,591.0 575,364.0 45,2600 24,000.0 7,500.0 652,114.0
9103 104,533.9 145,003.2 31,300.0 15,000.0 15,000.0 10,000.0 216,303.2
$104 236,155.5 246,275.9 31,5000 27,720.0 68,500.0 3739959
9108 605,583.3 869,651.7 41,875.0 30,000.0 100,000.0 1,041,626.7
9106 500,494.1 607,054.1 43,100.0 33,000.0 o 683,184
9107 282,278.1 352,847.1 57,700.0 49,000.0 30,000.0 489,847.1
9108 165,704.4 207,704.1 264,050.0 101,317.9 (4) 100,000.0 673,072.0
9109 227,548.4 200,548.4 70,220.0 73,213.6 60,000.0 493,082.0
9110 704,561.2 704,561.2 84,570.0 88,500.0 260,000.0 1,137,631.2
IRE 90,873.4 90,873.4 83,000.0 87.602.7 (5) 261,476.1
Ce112 211,416.5 240.479.0 34,350.0 52,015.0 55,000.0 301,8440°
9201 - 127,095.0 246,455.0 38,500.0 104,130.8 (6) 4,500.0 393,505.0
9202 38,2675 38,2675 38,7500 170,000.0 60,000.0 260,000.0 7,500.0 564,517.5
9203 302,657.9 302,657.9 5,970.0 60,000.0 20,000.0 388,627.9
9204 210,091.7 219,691.7 44,9000 30,000.0 2945917
9205 542,448.0 705,080.6 45,600.0 300,000.0 10,000.0 1,060,680.6
9206 373,475.8 373,475.8 74,300.0 111,500.0 50,0000 - 609,275.8
9207 826,300.5 830,958.0 52,600.0 167,000.0 80,000.0 1,130:550.0
9208 351,208.3 351,208.3 140,780.0 54,000.0 1,165,250.0 30,000.0 1,741,2383
9209 4725800 529,580.0 74,000.0 60,000.0 1,900,000.0 2,563,580.0
9210 226,430.0 383,255.0 162,700.0 5,000.0 1,643,135.0 2,194,090.0
9214 646,969.5 646,969.6 67,660.0 20,000.0 7,506,890.0 30,000.0 8.271,609.5
9212 695,229.0 695,229.0 51,150.0 255,000.0 2,265,310.0 30,000.0 20,0000 - 9,316,689.0
9301 190,590.4 242,340.4 136,530.0 40,000.0 1,766,550.0 2,185,420.4
9302 287,888.8 470,588.8 79,000.0 780,605.0 ‘ 1,330,193.8
9303 1,802,890.0 1,802,890.0 10,000.0 1,608,050.0 610,000.0 4,030,940.0
9304 645,405.6 645,405.6 12,000.0 30,000.0 3,458,110.0 42,5083  500,0000  4,688,023.9
9305 1,020,821.6 11177218 41,000.0 5,820,930.0 4450000 1,440,0000 - 8,864,651.5
DIPNOTLAR. KZOB: KAR VE ZARAR ORTAKLIG! BELGES

{1) Nakit sermaye antinmlarint Igermektedir,
BB/BGB: BANKA BONOSU VE BANKA GARANTIL! BONO

(R) IX=N+ Mt VeV VI VL VI : :
(3) Satisa sunulan liyat Gzerinden thrag tutan. MKYF-KB: MKYF KATILMA BELGES]

(4) 2 Milyon ABD dolan kargihigi olarak 9,317.9 Milyon Tl Wutarinda  ~ VOMK: VARLIGA DAYALI MENKUL KIYMETLER
© Dbvize Endeksli Oto Yol Senadi Ihracint kapsamakiadir, .
| NOMINAL ' .y
1:PIYASA DEGERI -
{5) 5 Milyon ABD Dolari kargihgs olarak 23.602.7 Milyon TL. tutarinda

Oto Yol Senedi ihracint kapsamakiadir.

(6) 14,7 Milyon ABD Dolarn Kargihgi olarak 80,130.8 Milyon TL. tularinda
Oto Yol Senedl ihracinl kapsamaktadir,

¢
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{#} 12 Aralrk ttibariyle
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Tablea 182, 1992
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Vacke] i
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TABLO: 24, RREDT v fASARRUFLARA UVGULANAN FATZ ORAMLART |
NQZINA Yizde)

1991 1°99 2 1993
25 Aralik 17 Nispn 2 Temmuz 15 Eylo) 5 Kesim 31 Arslik 1% Subst 5 Mart L'_‘.'é'.’.", L2
XREOL FALL ORAMUART .
MERKEZ BAMKAS! REESKONT ORAMLARI
-Reeskont Islemler| £6.00 . 48,00 48,00 48,00 40.00 48,00 48.00 48.00 48,00 49,00
-Avan3 {stemler! 54,50+ 54,50 54,50 54,50 54,50 54.50 54.50 54,50 54.50 54,50 -
TUAKIYE KALKINMA BANKAST
-0vs Kaynaklt Krediter .
-~ Sabit {5.00 {5.00 45,00 45.00 ., 45.00 45,00 54.50 54,50 54.50 52.50
-- Deglsken 69.15 67.67 10,96 0.96 .96 70.96 70.00 70.00 9.0 66,96
-3anka Kaynaklt Xrediler ) ' )
-- Octs vadell vatirim 70.00 70.00 70,00 . 70,00 10.00 70.00 65.00 65,00 65.00 65,00
-~ Octs Vadall [sletme 75,00 75,00 75.00 75,60 3,00 15.00. 10,00 .00 20,00 70,00
-- Kisa Vadell Genel 75.00 95,00 95.00 95.00 95.00 95,00 15.00 95.00 75,00 99,00
103KIVE IHRACAT %RE01 amwAst .
~31v% Oncest (1) 16,00 6.0 46,00 46.00 16.00 46,00 46,00 16.00 14.00 16,60
“J1s Tle. Sear. Slr. Reesh. Xred. 13,00 49,00 48,00 18.00 48,00 40,00 43,00 Ad.0n 19,00 13,00
MEVOUAT FALZ eAMLARD (2) ,
Uadesl Hevduat 8,33 8.33 8.33 6.67 6,67 7,50 7,50 7,50 7.50 - "1.50 |
Yadell Tasarrul Hev. (1 Ay) 56.33 51,33 57,33 55,67 54,33 $6.,00 55,25 51,50 $1.50 51,50
Vodell Taserrufl Mav.(3 Ay) 60,33 66,33 68.35 66.33 67.33 67.33 66.50 61.75 61,75 61,75
Vadell Tasarrof Mev. (8 Ay) 70,33 70.33 70,33 69.33 69.00 69.00 69.75 67.50 69.50 69,50
Vadell Tasarcuf Mev. (12 3y) 70.00 21,67 71,67 70.00 70,67 70,53 70,00 71,15 .75 Mn,7

£2) Sertest 3yhk banvslacin ortalary ocanlaridir.
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{Milyon TL.)

(Milyon TL.)
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Il1. HISTORICAL APFEARENCE OF ASSET-RACKED SECURITIES

A. SECURITIZATION IN THE U.S.A
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B. SECURITIZATION IN EUROFE

1. Applications In England
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D. COMFARISON OF EUROFEAN AND AMERICAN SECURITIZATION MARKETS
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E. THE MAIN TYPES OF SECURITIZATION IN THE U.8.A
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4, Asget-Backed Commercial Paper And Freferred Stock
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C. IDEAL ASBET CHARQCTERISTfDS FOR SECURiTIZATIDN
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D. COSTS OF SECURITIZATION
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IV. BENEFITS FROM SECURITIZATION
A. ADVANTAGES DOF SECURITIZATION
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4. For The Investors And Risks Involved
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B. DISADVANTAGES OF SECURITIZATION
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Vo BECURITIZATION IN TURKEY
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8. The Provisions 0f Registration To The Board
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R. QPPLICATIDNS OF SECURITIZATION IN TURKEY
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