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1. GlRlS 
..:...:~~ ... 

TUrk ekonomisi son 10 Yllda , serbest piyasa mekanizmaslna 

gecie ve dIea aCllma yMnUnde belli bir aeama kaydetmi$ olmakla 

b f;) t-' <':\ b f.~I'" , gitgide artan kamu finansman aClklarlndan ve yUksek 

enflasyonun olumsuz etkilerinden 'slyrllamadl. BankaClllk sektMril 

de yilksek enflasyon ve ekonomik konjonktilrdeki dal q,::\l an m,,,, 1 ar' 

sgnueunda artan kur ve faiz riskine karsl, bUyUk MIcilde nakde 

dayanan Mzvarllklarlnl gilclendiremedi 

YLik~:;(:;)k E,~n 'f :I. c:\ ~:;, yon cl Un E,~rn:l. {~?I'" i n cl ("! U;':r::.,~llik:l.(-?~ b,;'~nki:~Clll k 

sektMrUnde eiddi prob:l.emler yasandl. Yilkselen kaynak maliyetleri, 

krecli faizlerinin de artmaslna neden olduqu gibi,bankalarln dilsUk 

r'i~;kli plasman olanaklarlnl c:1 ,':\ c:I c':\ I'" c:\ 1. t t 1 • T,:~h~:;i.l f.~~d i 1. f.'~!1ley€;)n 

a 1. ac: a k 1011'" d C.:\ k i artl$ ve daralan faiz marjlarl, bank,,11,,':\I"'1 'feU ~::: 

~~f.;) 1. :i, r'l (:-;)1'"':1. n den (~ok cl i:Jh <.~ c:\<~ 1'" :i. ~::; k 1 i olan bankaclllk hizm€;)t. 

gelirlerine yUneltti. Para ve sermaye piyasalarlnda yaeanan 

de§isiklikler ve piyasalara tanltllan yeni of i nc:\n<::;,:~l Lir' Un 1. €~!r' , 

bankalarln hizmet yelpazelerini qerl:i.~:;;lr:~tt:i. , aneak yo§un bir 

rekabet ortamlna yol ,,:\(;:t1. Bunun sonucunda fon maliyetleri 

y l,t k ~:;(,::! 1 cl i , r' E?~::,rn:i. otoriteler taraflnclan getirilen bir takl!1l 

dUzenlerneler, Urne§:i.n daha fazla karsll1k ayr11arak Uzkaynaklarln 

gUclendirilrnesine yUnelik Unlemler, bankalar1 krecli portfMylerini 

clikkatle gUzden gecirmeye 2orladl. 

~ll'U~:V\M:\ '- i' ': '; i " 

~llANE 'VJ Lt ': .::' .'. i((l" 

~AtR:m DiAf;;l1'ANl . .:t:(~:[: 

:I. 



YUkselen kaynak maliyetleri, artan kredi faizleri ~ dzkaynak 

yet E?r' 5'>:i ;.: 1 :i Z:.l :i. , prcblemli kredilerdeki artl$, yo§un rekabet ortaml 

gibi sorunlar sdzkonusu iken piyasada yeni bir finansal enstrUman 

or' t. a. y ii:\ (;: 1 k t]. IVIE?n kU.1 k ]. Y fYH"-)"[·:. 1 E~ ~u;t:. :i. 1'"' mE! Sermaye yet.erlili§i 

yUni.ind€,:ki ku~;,kul. <:\f"l i::lZ i':\]. t:. t J. i;:j:l. <;J i. b :i. ') L I 1 ., I '1 dan<a.ar l~ln ~ar .. l b i r' 

faaliyet. alanl olu$turan, banka1ara 'len1 ve nispeten ucuz bir fon 

kayna§:I. sa§layan bu enstrUman bankalardan bi.iyUk 11gi gdrdU ve pek 

r,:ok bD.nk.i::\ A s.~ 1...\ .,,:; t. (J ',:;; :I. C?C?:,,? I c:i(,m bu y.:::\n;::\ Un(,:~ml 1 i h Ir . ,,':\e;: 1 <:H'" 

(J er' e;: £~! k 1 F:!(;; t i. ,," cl i. • 

E{Lt t (;!;:~ i n y <:iZ :I. 1 m,.::\ <'{\errac 3. ck\ "Ivit:;!n k u 1. f::: 1 YflW:,t:l. E!~;; t. :i. 1'" en!:'!" oJ. qur,:;unu 

Sc:\~j 1 ";'.d:l. q 1 olanaklarln yanlslra dezavantajlarlyla, -I.:. ,,').1" i h s; (;;).::~ 

~:J€'!J. i. <:;;:i. rni. ,/1 F.' p "~I"',::\ll::;! 1 01 ·:::\1'" ,'it k cl 01'''1 Yi':itl '::\ k i \/F.~ Lil kc:'.'mi zd(0k:i. 

uygulamalarlyla ve bu uygu1amalara yBneltilen C! 1 E' ~l; t. :i. ,," i 1 E?I"· 1 E:1 

birlikte k:l.saca an:l.atlrken, $imcliye tlek gbrUlen t LiI··1 (01'" in i. n 

yanlslra uygu1anabiIecek yeni alanlarln da UstUntlen ge~mek ve 

Ulkeerriz bankaC111k sektUrUntle yeni bir finansal enstrUman clarak 

Vii).r·ll. ija D,":\yall Menkui f:::lymetlerin gelece§ine bir bakl$ atenak 

olarak bzetlenebilir. 

t", 
.,::. 
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11. TARtHSEL SUREC tCERtStNDE VARLI~A DAYALI MENKUL KI~METLER 

A. ABD/DE MENKUL KIYMETLESTtRME 

.'1" op t ,::\n k r·· E::d :l ye ietirak satlelarlnln 

kadar uzanmaSlna ra§men, aktiflerin menkul 

1880'ler rincesine 

klymetleetirilmesi 

oldukca yeni saYllabilecek bir uygulamadir. Kredi ye ietiraklerin 

satllmasl~ bankanln genel1ikle bilyilk bir alaca§lnl I bir kl'··(:·'~cli ,/1 , 

baeka bir finansal kuruluea ya cia kUruluelara deYretmesiyle 

(.J t:?r·I~: E·~ k 1 8\[:; if·· " 8urada satan banka kredinin nite11§ini, n;:.~k:i. t 

i::idemel.f:'~r·in:i. I ys. de§ietirmeksizin o\kredi icin bir tilr araClllk 

yapmaktadlr. (1) Kredi ye ietirak satlslarlnda oldu§u gibi, menkul 

klymetleetirme yoluyla da ilaye bir fon kayna§i ~:;f.'l{lJ.i::lnmo~ktf:\ Y(i! 

mE!n kl...ll klymet haline dUniletilrillen yarllklar bilanco dlSlnda 

i ;.~ l. en rnf.:~ k t. F!c:I :i. I"· , Ancak kredi ve iet.irak satielarinln t.ersine, bu 

yrint.ern c:laha ziyac:le tek baeIna sat.Ilmalarl zo~ olan dileilk mebla§11 

kredilerin pazarlanmaslnc:la kullani11r. (2) 

IvIE·~n I-::u 1 I-::lymet.leetirmeye yrinelik uygulamalarln ye varll§a 

d,7:\Yi::\J.l mf.~n ku.l kiymet ihraclarinln 1980'1i Yi1larda ya§un bir 

bicirnde uygulanmaslna kareln, bu enstrilman A8D'de ilk kez :1.9·-;:'0 

Yll.lnda artaya Clkmlet.1r" 

1970 Y111nda ipote§e-bagll menl-::ul k 1 ymE·~t.l r:-~r·:i. 1""·1 i 1···11'··;:71.<:::1 y1 a 

b o~ \~; 1 ay ,'·~n fTlE!n 1-::1...1.1 I-:: 1 'y'fi1(,::'t.l (.:~\[:; t i 1' .. m(;.~n:i. n ki::l k 1 (;~I'·· i (.iDn I ciF.' i kin c: :i. 1 i pnt:(;:,lk 

pi yi:\~::;;::\S;J. n1 n ~J E~ 1 :i. \:;; i p hareket1enmesine 

hareketlenmenin ternelindeki :i. t:.:i. c:::i. (.Jut;: I 

01 mu\;,-I.:.UI···" 

kac!,,:\I"· 

(.~ El D F (;:~ dE·:' r· E:1.1 

uzanlr.8u 

HilkUmeti 

(I) "Var!l§a Daya!l Menkul Klymet ve Bankaclllk SektHrU Sempozyumu",Uzlan Gfizfryle-Bankaclllk Dergisi , Mart 1993, 5.32 

(2) DR.SUDt APAK\ 11 Var·li§a Dayall Menkul Klymetier"IBankaCllar Dergisi I S.9 , Temmuz 1992 1 s.b· ~-... 
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A8D'de ikincil ipotek piyasas1, mc.~l i kurumlarln mevcut 

ipotek karSl11§1 alacaklar1n1? uzun vadeli yat1rlmlar olarak 

bilan~olar1nda tutmak isteyen kurumsal '1'at1rlmC1lara satmalar1yla 

01 u.!;,;mU!;;t.ulr
,,, Ikincil ipotek piyasaslndaki faali'1'etler 1938'de bir 

kanun I ,!:\ Federal ,National Mortgage Association (FNMA-Fannie 

Mae) '11'1 kurulmas1yla baslar. Kurulus amaC1 hUkUmet garantisi 

taSlyan ipotekleri sat1n alarak bunlara ikincil bi!'" piyc.:\s:;a 

yaratmak clan Fannie Mae, kurulusundan 30 '1'11 !,,;on 1'"a ki:1mU 

mUlkiyetinden ~lkar11arak Mzel bir sirket olarak reorganize 

edilmis ve 1971'de hUkUmet garantisi t. ;;:\ !:;; 1 m i::\ y <i:\. n (kClnVi::ln!,;i yon(;,~l ) 

i p Cli:. f.:':~ k 1 E;~r" :i. cl t:~ !::; ,:;\t 1. n i::\ I mEt';' ,':\ b i::\. !:;; I ·:::'.rn1 !;i t 11 .. ·· .. (]) 

A8D'cle bUyUk bunallm ';'lllarlnda yasanan genel ;:::~kol'1omi k 

c;:i::iklintU, Mzellikle kUcUk ~ift~i ailelerinin ipCltek karslll§l 

satIn aldlklarl evlerinin kredi 1 -)rl~r'I=I~'II-i'l -~ •.. ~ .. ,. 
i-' "1 " ,(:'> .,. f'"'1 ' .-.. ' . -, 1-' J_ 'l"~<' _.l("(,,." :::.mE_ITl:::.' .. f.:.1 .I,r)(,:., 1<1\-_d 

zaman zaman moratClr'1'um ilanlar1na kadar uzanm1ot1.8u durumcla 

federal hUkUmet, Home Owners' Loan Corporation (HOLC) ad1nda bir 

kurum olusturdu .. Evlerini ka'1'betme tehlikesl lIe kars1.lasan halk1 

/". o~ h c.:\ t :I. ,':\ 17. f'ii ,,:\ k <':1 m r::\ c: 1 y1 ,,:1 k 1...\ /"'1...\ 1 <':\ n v E~ h ii k l.:trn('!:~ '1::. q ,::\ 1'-' ,,':1 n t. :i, 1 l ti::\hvi 1 

'5a t:l. f~; 1 a V" I n In q E~ I i/,,' i '1' 1 (;::' pr" Clb I (·::~m 1 i :i. p C)t(:",k J <':'I ... ·:i. f::;<i:'tt.l n I::', 11 p '1'E~n :i. cl (".,~n 

organize ettikten sClnra, kredileri '1'eni bir ay11k Mderne planlna 

ba~jl E:l'1',!:\n HUL_C, k 1..11'"1 . ..1. 1 U.!;il...l.nl...I.n ilk ilc Ylllnda bir rnilyondan fazla 

konutu finanse etti. 

8U'1'iik bunallm '1'11lar1nda '1'a5anan bu qibi kUtU tec:rUbeler 

'1'UzUnden konut kredileri i:':\Z i:,:\1 ml !;:it.1 , D,,,~ I i I'" cl U~,~ ('!.~'1':i. cl U.~;;(,ik 01 i:':11"\ 

,::\i 1 e1 E:F" :i, k01"1 I.Jt '::;<::\hi. h:i. yapmak amac1yla A8D HUkUmeti. Feder'al 

Housing Administratlol"1 (FHA) '';'1 kurdu .. FHA, ipotek siqortacl11§1 

(3) SULE B!L!R, "Riskten Korunmada GOven!i Bir Vol Menkul Klymetlestirme",Bankacllar Dergisi, 1992, 5.52 

i.1· 
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~~ ... 

y<:\Pl. YOf"c!U, ycU'l i kr·(:~di kurumlarlnl borclularln geri i::id €;~yi'.':'mr::~rnl:;) 

riskine karSl sigortall.yordu. 

{~I"lC:c~k b€~ll.:i. bir rniktar ve faiz Oranl.nln U;·: fl:)l'" i 1"1 d f.0k :i. 

kr' c~c:I i 11:::1'··:l !:5 i q 01'" t:,~ 1 i::~rni:'~ y:l. k ;;:\b u 1 E~t. m(·:,~c:I:i. (j :i. :i. (;:: :i. n ? krecli kurumlarlnll"l 

kredi1enclirme isteklil:l§ini I f"1 l I Y" P f::: -:: ., c~;~ .. i::\ c:\F" ":.1 Ir • <::\Hi<.:\C l.» l n (:;) cl (;) F~HA' n J. f'l 

£.;i gOlr·t":l1 ":\d:l. S~l uzun vadeli ve sabit faizl:i. kred:i.ler, f:?v !:;""h i b i 

olmak isteyef'l gelir clUzeyi dUSUk a:i.le1ere bUyUk bir finaf'lsrnaf'l 

d(;?~;;tf::ij:l !5asi1<:\dl. 

ABD HUkUm(;)ti FT·I PI ' cl ,:':'1 n !,,; cn"', I'" El" . I' . 
1 -:: 1 "", c:: 1 dn f..? m 1 1 <::\dl m DJ. ,,:il'" c:\ k 

Veterans Administration (VA) 'nln kurulusunu gerceklestirdi.Amac, 

i::izellikle 1k1nc:i DUnya SavaSl/ndan dbnen savas gazilerinin konut 

E;'cI i nmf.;)]' f.0r· i nci f.'? finansman kolayll§l sa§layabilrnekti.FHA belli bir 

m i k t: o').lr • Vf:? ·f a i;-::, (Jr" .3.1'11 n:l. "", (.iz '::::1'" :i. n cl E' k i k I'" f'?ci:i. 1. ('1:)1'" .i. !:5 i <;J 01" t ,,':\ 1 am,,,,;'!. k (:?n , VA 

konut kredilerinin rniktarlna herhangi bir Us'\.: lirnit getirmeksizin 

!:;;:i <;J Dr' t ,,),11 YDI'" , hi::\tt.i::i kl"'E~c:li yi kullananlardan belli b i I'" P (,?~:;i n .. :':\'\: 

y.!:1.tJ. f"m,,,\l <.:\r··l bf.;)k 1 F!:I"·'iYll:,·')d:i. (~i 1;:,111:::. 1 , !::'; i q 0 I'" t ,::\ p f" i in i c:if':) t,,:\h~:;:i.l 

E:di Im:i. YOlr·du. (1.1·) 

F'I\Ii"I('~ , HOLe, FHA ve VA dlSlnda tic::ari bankalar, tasarruf ve 

kl· .. ·f:~d :i. I ' ]' I 'I ' J :1.1'" .. :I. -:: .. t:?I'··:I. (Savings and Loan (.~ !::; .,,:; C) c:: :i. ,::i t. :i. Ci I"l'::; ) 

f..;;.::\ndl k.l. SI"')' ~ sigorta sirketleri ve ipotek bankerleri 

(,?fTI(;? k 1. :i, 

dc) kO['lut 

'f :i. n <H'l ~;mi::il"ll amaC:lyla ipotek karS:l.ll§l kl'··E·)di \,i!:?t"'Il'lC: k t (;?y cl i ], el'" • 

HUkUmetin kredi kurumlarlna sundu§u qarantilerle cal"llanan kOl"lut 

t<'7I1 (;:I::>:L sOl"luc:unda konut kredisi piyasasl hlzla gelistive ABD/de 

savas sOnraSlf'lc:ia konut insaatlarl inanllmaz bir hlzla ilerlec:li. 

D":l.r· qE·)l :i. 1",1 i a :i, 1 E:!]' E! I'" icin ilreti1en dUsilk maliyetli ~;; t. .;:i n d i~ I'" t 

kOf'lutlar birbiri ardlna yUkselirken l 

(4) BlUR\ 5.51 

I:::' 
d 

1960'1ara do§ru kururnsal 
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yatlrlmCllarln bilan~olar:l.ndaki 1 • .I.;·~u.n vac:lE·'li 'le sabit faizli 

ipotek karSlll§1 krec:liler de hlzla artlyordu. (''lnc:,:;..k (;:~kc)nnmi k 

c: i':\f1 1. <:\1'1 (T1,::\nl n qf.·~til"·c:I:i.~.ji qD(~:l 0. .:::; f,;) (". en .:':':\ y (') -I::.i:\1 F?:b :i. n i. n ,,5un Lte unel ,::\ 

yo.kse1meye baelayan faiz uran1arl k .:":\ 1'" !l:; I "':i:l. 1"'1 d ·::1 ~ pe)t .. · t. -f (::iy:l. er' if'! cl (;? 

tLlttukJ. ,::\t"'l u2un vaeleli 'le dDeUk getirili ." 1 ,::\ c:: ,';\ k 1 ,i:\ 1'" :I. n!'::'c:iE'f'!:i yl f::' 

kl· .. ·(·~cj i Vf!.!/,,··frlE:! k i:;\ p .'i;\ !::; i t. E11 (.,:.: I'" :i. k :I. !::; I t :1. "H"I ,:';\1"" k I'"E:d i kU/""uml 0·:\1 ... ·1 n 1 n 

Ir • ,:;\ h 0:\ t '::; 1 ;.: 1 i';1 n ill <':1 y 0:\ b <,:1. !:i;:I. i::\ m ,::\ :I. i:':\ I'" :1. k ':-:\(~: I n J. :I. fYl,,:,\ ;.:: ell .. 1< CH"II . ..! t. kl"·(·::d:i. !::;:i. 

taleplerinin yanlnda, tic:ari kredi talepleri ile de karel karSlya 

kalan kredi kururnlarJ. I fon kaynaklarl u:l.eluk~a klSltJ.l 01 c:lLlqunc:l<'~n 

'le tieari kredilerde vadeler konut kredi:1.erinden ~ok daha klsa 

oldu§u i~in tieari kredi taleplerine a§lrllk vermeye baslac:lllar .. 

Du. du.I'··u.mdc~, knnut finansrnanlnl destekleyeeek bir alternatif 

l:::ruJ. un m i::I !:':; 1 (;,I (;\('" c;:' k i YOt"'dL\" Konut finansenanl i~in so.reklilik arz 

eeleeek bir fon kayna§l bulmaya ydnelik araYlslar I'" .,' , .... (::, Y"' p~]''' .•.. ,.. .. .... .~, , .. , .. 

y <,It J. I"'], me: 1 1. i::I/,,··:r. n I ' . I' 1 ' :::r 11'" 3. -:: 1 m .. i",'I'" I o.zerinde oc:laklaslrken, " Iv lE0n k u 1. 

1< 1 ymr".!t.l (-:)f;; t i I'" iHia ( H c·:·" c:: I...lI"· :i. t. :i. :;,' E;tt:. :i. 0 n ) " f i kr" :i. cl ('? \/.;';:\ \1 i:':\ ~~:; y<'1V;::\!~; 

seki:l.1.eniyurdu .. (5) 

IVlrankul K3.ymetlestirmenin + :i. k:i.I· .. · i::\ <:i; ,::\ m ,:,;\ !" I n d ,:;\ 1'''1 1...\ Y';:) u J. ,3.mi:':\ 

asamaSlna qe~mesi, 1970 YI:l.lnda Ginnie Mae'nin 11 GNMA Pass-

Thr'ough 11 ch'::, n :i. 1. E' ""I bir var:l.l§a dayall in('2nku.l k:l. 'y'mi'2·l:'. t:Olr·i.in i.i 

ge:l.istirmesiyle qercek10eti .. Ginnie Mae (Government National 

Mor'tgage Association - GNMA iYH:':n kul k 1. ymG:t:::1. t':f.; t :i. (". mE0 

uyqulama:l.arlnl tesvik etmek o.zere ABD ho.kDmet.i taraflndan 1968'c:le 

olusturulmus dzel amacll bir kurumdu. Ginnie Mae tara-flndan 

pi. Y i':\~:i '.':\:1. ,:'\1'" ,,:\ t,::t.n:l. t: 11,;':\1"'1 h UkDt"fiE·:t <;,:),::!t"·i::\["it:r. .1. ], U cl E': iT'I (':~ ,-. <':\ k t: ,;~ ,," in ,3. 1 :I. 

sertifikalar (GNMA Pass-Throuqhs) I yalnl2ca FHA veya VA qarantisi 

ta~;,J. y,::\["i i. pot.(:;:kl:i. kreclilere dayall olarak ihra~ ediliyorclu. 

(5) BlUR, 5.52 
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Ayr'l Ccl, ipoteklerin tasldl§l hUkUmet garantisinin yanls1ra, 

yapllacak Hdemeler i~in GNMA kendi garantisini de veriyordu. 

Konut kl"'€;~dl !':Il veren kuruluslarln portfMylerinde federal 

q<i~r··,;;l.nt i t.::,\~il mi:;l.yan (konvansiyonel) ipotekler de bulundu§undan, 

konvansiyonel ipoteklere ikincil bir piyasa yaratllmasl gMrevini, 

1970 Ylllnda bir kanunla kurulan Federal Home Loan Mortgage 

Cor'por'ation FHLMC Freddie Mac) Ustlendi. r:'I'" r,:.:! d cl :i. E'~ I'll a. c:: 1 hu. 

g(jr'(~vi ni n y <:'.n :I. !;:; 1. I" i':l. ('~BD I c:lt?~ k on ,-/;:).1"\ !;:i :i. \/Cln(;~ 1 1 POl:.E'k 1 i kr··ed:i. 

h .'il. vu:;~ 1 {;:llr'l n i::1 h;::\{~l:l. U cl E~ In (.:,\ ..... ':::1 k '1::. {;:I 1"" H).;::). 1 1 <:;; f7.~ 1'" '1::. :i. + i I-:: <:11. ;::\1'" 1 n :i.l"lt"·e:IClnl 

ger~ekleetiren ill-:: kurum Cllc:lu. 

t)c:i E?m0:.'''''·c:1 k t <:11'" mr.:\ 11 sertifikalarln ( Pass-Tl"lrClugh Securities) 

canll hir t.aleple l-::are11anmasl, hl:'.!m m0?n ku 1 klymet tUrlerinin 
I 

~esitlenmesine, hem de bUyUk ipotek portfUylerine sahip c:ii§er 

kuruluelarln menkul klymetleetirmeye ilgisinin giderek artmaslna 

neden olc:lu. 1. r:y'?(" I cl f:~ U;·~ E,1 sektMr kuruluelarl cl r::1 , h (.1 k i.lmet. 

kur"ul u~;;1 .;-)'1''''1 n 1 n k on \t' i::l.n !;;; :i. yon E'l i P C) '1.:. (;:'k 1 E!I"" i !:;; <::\'t.: 1 n ,,·d. :I. P mf.:~nkul 

klymetleetirmesinclen cesaret alarak, ipote§e-clayal1 menkul klymet 

lhraClna ba51acll1ar. F' ':".r·· k 11 + .;::\ :i. ;.;. D I'" ;::'. n :I. <::'.1'" 1 i~eren kredilerc:len 

oluean kencli ipotel-:: havuzlarln1. sigortalatlp c:ie§erleme ( I'" .':1 t. :i. I") ~J ) 

a.l ell kti':l.n !::;Dnl .. ··i:i., bu havuzlardan gelen faiz ve anapara Udemelerini 

ayllk Dlarak yat.lrlmc:l.lara aktaran sertifikalar il"lra~ ederek 

P i y<",.~:;a.l ,-3.1'" cl an ·r Cln ',:;;':I(J 1. <"1. cl 1 1. D.I· .. · " 

Du h <,':'.1'" ,,':1 k f2 t.:I. i piyasa zaman i~inde yalnlzca :i. p Cl t f·? k ], E:·~r·· 

Uzerinde uzmanla5ml$ yatlrlm fDnlarlnln kurulmaslna bile yol 

a~t.l. Port.fUylerinc:ie COGun:l.ukla Ginnie Mae garant.ili sertifikalar 

tutal'l bu yatlrlm fDnlarlncla? sertifikalarclan gelen ayllk 

Mclemelerin faiz klsml pay sahiplerine aktarl11rken, i':\ n .':1 p i':\ I'" .::i q f21'"' i 

--'.:.. 
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Hdemelerine kar$l gelen miktarlar da yeni i pot f:·:" si t;!",,·b <.'1 ~i 1. 1. mF~n ku1. 

k1ymElt1.C-:ll'··f.:! ya'l:lr·lllycw·du. (6) 

ABD'de 1980'1i Y1l1arln ortalarlna kadar ipotekli kredilere 

b<"91 1 olarak hUkUmet destegiyle geli$en menkul k 1 ymElt 1 (::~<;;t i Ir. mfi~ 

uygu1 <;:\m ,,:\1 0:1.1"'1 j :1. 9 El ~:) I;; 0 I'll'" .;':\ l";:I. I") cl i:':\ d :i. {~f:;! ,," a 1 I;:! c i:':\ k :I. <,':'! I'" 1 n l"; <T:\ t :I. 1 m <T:\ ~:; 1 1"'1 ). da 

kapsayacak seki:l.cle genis:l.edi. lpotek teminatl:l. olmayan ilk menkul 

klymet1e$tirme deneyimi Sperry Lease Corporation taraf:l.ndan Mart 

1985'te bilgisayar finansa1 kiralama alacaklarlna bagll 01 ar'io\k 

U (:0f"C;: e k 1 f".:f..;;t :i. 1"" :i. 1 cl i • ( I:Jk;·:. "'" T·D.b 1 Cl :1. ~ :I. 92. !:.:'\ m:i. lyon l!; 

1<lr'Eld i kart1 alacaklar1nln j genellikle ~ok klsa vadeyle ve 

olduk~a kU~Uk miktarlarda verilen kredilerden Cllu$mas:l. V El ~F'! ,," :i. 
--:;:-.... 

Hdememe oranln1n portfUyden portfHye degi$mesi nedeniyle menkul 

k1ymet1e$tirilmeleri ZClr olmakla beraber, Salomon Brothers 

1986'da kredi kartl alacaklar1nl menkul k1ymetle$tirerek geni$ 

bir yat1r1mcl topluluguna satmay:l. ba$ardl. 

:1.985-:1.987 Y:l.llarln1n gHzdesi otomobil alacaklar1nln menku1 

klymetle~tirilmes1ydi. A 1'" i:':\ c;: k f" (,,: d :i. 1. E·! I'" i 'J bu dHnemde yap1:l.an 22.4 

l' 1 .. ,. ... 'l" '1'" ,. ..j' I'.' 'l"",,'1 ''1' ·'1 ,. (''' ''1 """ 1"1 '. ""'1 . "'" I" "L I' . . ,,'1" .' I" ", ." .. , m, .. y dl' :1> .. U "",1'1, n (, c::\ ': . .1. .. up ., ,:::,m .,1 .. ::::L. r.:.~:j d ,,,,, ... c::\(.:J .. .I. (lH::.11 ':, ... l. ': . .1. y (1)(,.:... .I. 11" <~L 1 III 11 

yakl c~!;;l k 1'7.6 m:i. I yi:':'!''''II'l:l. 011...\ !;:; t:. \..1.1'""1...\ yC)I· .. · d u . Flu , I '1 :I. '''1 1'" <::\ (~: ., i::\ I'" 1 

ger~ekle$tirenler araslnda General Motors Acceptance Corporation, 

Chrysler Finance Company g1b1 otomobil finans $irketlerinin 

yanls1ra Marine Midland Bank, Bank of America ve First National 

Bank of Boston gibi t:i. c<::\t"·i 

bul unuyol"·c:!u. 

(6) BlUR J s,53 

banka:l.ar Ve tasarruf 

I'"~ 
Cl 
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Table 1. ABO/de Menkul Klymetle$tirilmi$ lpotek Teminatll Olmayan 

V (i).1'··11 k T :i. p 1 i,:"I"" :i. (:t 1 k 1"·\D.l k .,::1. (.'11"':::') ("i') 

TAR:tH l.)AF(I.. .. I!<· T:tF':1: 

Mart 1985 Bilgisayar 
Kiral~malarlndan 

Do§an Alacaklar 

MaYls 1985 Otomobil 
Kredileri 

Temmuz 1986 Otomobil 
Kredileri 

Ekim 19E16 Otomobil 
Kredileri 

Arallk 1986 Bilgisayar 
Kiralamalarlndan 
Do§an Alacaklar 

Ocak 1987 Kredi Kartlarl 
Alacaklarl 

5ubat 1987 Kredi Kartlarl 
Alac:aklarl 

~ylill 1987 De§ersiz Tahviller 
(Junk Bonds) 

EylGl 19E17 Geleneksel Konut 
Kredileri 

r:~ k i in 1. cfEr? OtOinobil 
Kiralamalarl 

Ekim 19E17 Leasing 
Alacaklarl 

KaSlm 1987 TOketici 
Kredileri 

:I:HRAC EDEN KURUlUS 

Gp f..~ 1"'1'" ';/ 

Valley National Bank 
Marine Midland Bank 

Chl"'y!;;;l E:I"" 

Cl!'11~~C 

C:)oJ. c:!om{:.·,' FUEl 

F((,,·:Pl...lb 1 :i. c: Bar'l k 

El.:::\n k 0+ (.'tmf.:'!I"·:i. c,,:\ 

!v!t L v m,! ,t> 

t (1~.2 tI ~5 

:1.00. ~.:i 

60.2 

:~:~ () ~5 If ~?' 

4.000.0 

:?()~:5 If .. ? 

:I. 99. ~:.:; 

·1·00.0 

Imperial Savings :1.00.0 

Green Tree Acceptance 71.5 
Corporation 

i.;' Cl:l. k !:,; ~· .. I ,':\ (,:;) F~ J"i 1. ~:50. 0 

American Airlines r:.,\~:~ 11 () 

!"'!ou',:;(':\hnl c:I FHEl 43:?" :I. 

Kaynak Asset Sales Report, various issues 

~.:.... 

(7) CHRISTINE A. PAVEl , ' "Securitization-The Analysis And Developlent of The loan Based/Asset-Backed Securities", Probus 
Publishing, Chicago-Illinois, 1989, 55.6-8 
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B. AVRUPA'DA MENKUL KIYMETLEST!RME 

1. tngiltere'deki Uygulamalar 

Avrupa pazarlnda ilk menkul klymetleetirme deneyimleri 

tngiltere'de 1980'1i Yll1arln ikinci yarlslnda ikincil :i. potr,:!k 

piyasaslnln hareketlenmesi ve resmi otoritelerin getirdi§i be\Z 1 

dilzenlemelerle birlikte baeladl. 

t 1"1 9 i 1 t £;! 1'" f.,' ' d Ii.::" I< :i. ipotekli konut piyasasl genel1il<le 25 Yl1a 

k <:\ci <:~.r·· V <:\.d 0,·1 i ve de§ieken fai21i ipctel<lerden clu5mal<tadlr. [IU 

p i ya~;c\ i::h~f.0:1.:I. i 1<1 E·: :i. n ~;; 1::\ <::\ t·. c:i (~,: f'" n (:.: k :I. f::'! f'" :i. (builcli.nl,:;) ~.;:'oc: i F:t i E;:~!5) 

sayesinde oldul<~a geliemietir. ~5nCE' 1 E:I'" i ineaat derneklerinin 

pi ya ~;;i::\d .". k i kunUfllU.) hul<uki statUlerine ba§ll olarak ve bunlarln 

belli vergi avantajlarlnln da olmasl sebebiyle oldul<~a basklndl. 

1983'e del< ineaat dernel<leri araslncla faiz oranlarl pel< de§i5fllecli 

ve ineaat clernel<lerinin aktifleri hlz1a bUyUdU. (8) 

Anc:ak 1980'1erde tngili2 ipotek piya5asl~ p :i, y .::\ ,,:; .::\ y 1::\ (~: (2 <:;; i t. 1 i. 

yGm:i. I<rec:iitUrleringirmesiyle birlil<te Unemli hi f'" Y i,:\ pIS,. i:,\ 1 

de§ieikli§e u§radl . t 1 k dE·:S.:i :i. I;;:i. k.1. :i. 1<:1. Ell" d E!1'l bit"· :i. ') t: :i. c:: 1::\1'" :i. b '::\1'1 k <':\ 1 "~If'"~ 1 n 

•• C Clt"· ,,:;F't •• cl E·:n i 1 E·!'''I k r" pcl i vprmp slnlrlarlnln k E\ 1 Cll r" 1 1 mE .. ';:; 1 yd 1 .. 

Piyasada ipotek talebi olduk~a yUksel< olc1u§undan ttcari bankalar 

da bu karll piyasaya girmek istlyorlardl. A'ynl :;.': a. rn i::\. n d ,::~ :i. n ~;; .:::\ i;~. t 

cl f;~r' nE;' k 1. f2r" :i. <':\r·,::\!;;;]. nc:l,::ik :i. rekabet de hlzla E\ f'" t·. 1 'or" C) f'" cl I...f • :I: f'l ~;; a .:~ t 

cl (;? f'" n l:'? k 1 (.,~ I'" i fonlama ihtiya~larlnl karellamak i~in toptancl p ;;:\f'" o'~ 

piyasalarlna yUnelmeye baelaclllar ve bu yOzclen bu c:lerneklerc:e 

b E·l :i 1'" 1 E·' n (? n i r) C) t E;' k + .:::\. :i. ;':.: (:::< 1'"" i;:\ n 1 .;;:1.1'" 1 k 1 ~;;; ,':':\. v·!.':\ c:I E~ 1 :i. p ';:).1'"" .,':\. p :i. y i;~. "'; i;:\ 1 <':1.1'" :I. n c:I i:j;~'i 

~;; ,':\ r' t. 1. e .. '''' cl ii:\ n cl E:\ h 1':\ (: Co k c':·) t. k:i. 1. (::! n m \':' '/ i:'·,l 1:) a. ~;; 1 i:,\ c:ll " «») 

(81 JOHN HENDERSON and JONATHAN P.SCOTT, ·Securitization·, Woodhead-Faulkner Ltd. \ Cambridge, 1988, 5.43 

(9IA.g.k, 5.44 
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Ipotek kredileri dlelnda da ceeitlendirmeye imkan tanlyan 

1986-1neaat Dernekleri Vasasl'nln ~lkmaslyla birlikte, in5aat 

c:lE21"'nek 1 €'!!I'" :i. cll ~:,Sl ncl"O\ki kreclitUrler piyasan1n yaklaelk % 50'sini 

elde ettiler ve piyasanln yap1s1 ve vasal c:lUzenlemesi dpc,:.J:L ~;;;mG~YE~ 

b 0':\5 1 <::icI1 " nE0~:;;mi 0toritelpr sermaye piyasa1ar1nln c:lUzenlenmesine 

yUnelik ca1lemalarlnc:la daha esnek davranmaya baeladllar, bUyl E!C("? 

y~:~n i yapllanmalarln olueturulabilece§i c:laha liberal b :i. I'" (~: E) V I'" e 

or·t.a.ya (;:::1. ktJ." Du yUzden bu yeni ~evre bir ~ok yeni '1:: . . '::\ 1'"' ~;\·f 1 ,,:\ I'" 1 1'1 

ipotek piyasaslna katllmalar1nl sa§lac:l1. En bUyUk kreclitUrler 

hala ineaat dernekleriydi. DU.n:l. <::i.I'··l takas bankalarl, y,,~bi::\nc: 1 

bankalar ve c:li§er kuruluelar izliyordu. Gayrimenkul acentalarl ve 

sigorta eirketleri de pazardan pay almaktaydJ.lar, h"i'\"'!" "i Il'i y"\"" "I cl '" '::: .. , ... t:, .... (:; :::>(:':-.!!:::.~: 

YG'mi yeni faa1iyet gUstermeye baelayan ipo'\':.f'l::'kl :i. k t'" (.:" d i 1 f.,) r' cl (;2 

uzmanlaem15 eirketler Uzellikle karmaelk ipoteklerin yUnetiminde 

bilgisayar cleste§i sa§lamaktaydllar. (10) 

Piyasada ipotpkli alacaklarln satllmaslnln ahlaki yUn Li 

t c:\r' t:[ !;; 1 11 I'" k t":n ? Dank of England Ingiliz Dankalarlna ait ipotekli 

<:~ k t :l ·f 1 (,?I'" in satllmaSl konusunda bir beyanatta bull...\ndu. Du 

bf::y<':\I"l<.:\t t:a, k I'"E:cI i kurumlarln~a clevreclilen ipoteklerin kuruma ait 

sermaye yeterlili§i hesaplamalarlna f.::atllmamasl i~in sa§lanmasl 

g€:'I'"'!:::k 11 koeullar a~lklanlyorclu. SUzkonusu koeullar, alacaklarlnJ. 

clevreden kurumun ilerde clo§abilecek kaYlplarclan, ihmalkar i cl c::" j'" f:.? 

ve 1<:;,1(0(1)(':) t.c:\bl tutulmue olanlar hari~ olmak Uzere, Z <':\ r" (;:\ r" 

gUr"rnE?fTlE?~5i 1'1 i gUvenceye almak icin belirlenmieti. Ancak, dr-:.!vl'··f:?cI(~1'1 

kur'um i s;;t!:,)I'··s;;f.:', faiz Oranll'111"l belirlenmesincleki YE!'t:.ki. ~:)il"li V€i! 

ipotek pOl'·' t f C:iy ijr'l Cl. 1'1 i cl ,,':\'1" (,.? !::; :i. 1"\ cl E! k :i. ':::;01" um:l. u.l u~'i un Lt 

c:levretmeyebiliyorclu. Du k05ullarl sa§layabilmek i~in i.potekleril"l 

(10) HENDERSON and SCOTT, 5.45 
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d!::')vlr'edil c:li gi i~ t .. · ,::\ c: ]. kurumun kredileri satln almakta gerekecek 

+ onl <:~r' 1 ba§lmslZ olarak kendi baelna yaratmasl I:j 1"'1 q i::i I .. ·· \.i. 1 i.i '/ Cl I'" cl 1...\ • 

1) E,)V t'" f:0c:i (.;)1'1 kurumun~ araCl kurumda hisse sahibi Cl 1 f'fl ,,':\ ~::;:I. n E:\ ') I,:·.c:\h",;i. 1 i. 

geciken alacaklarl tekrar satln almaslna ya da bunlarl iyi 

:i.;'~ i n p f2r' + Dlr'mal"l ~::; q U l:,; t. r::i 1'" I;:! n alacaklllarla de§ietirmesine cl f,~ 

vel'" i ], rni YOI'··ch.\. (:1. j, ) 

Bank of England Arallk 1987 / de krecli trans+erleri ve menkul 

klymetleetirmeye ydl"lelik bir de istisari rapClr yaYll"llaril. Ami::\!;: 1 

f..;;at l. ], ,,:1.1"1 kl"" f:'~c:I in :i. n b u kl'" (;)c:I:i. y:i. 1::21 cl E0n c;:). k I':\r" .:::\1"1 k UI .. ··Ufnr.'\ kl'" ec:! i I'" j, ~:!; k:l. 

yaratabilecek eekilde tekrar geri cldnmesine engel o 1 fi'l<':,:\ k t. 1 VE? 

r" ,7,\ P Clr· cl 1:'\ , kl"·E:!d:i. y:i. dt':)VI'··I::.;)c:llc;'n kl.:II'·· urn!...l!,,) m<;::'n k I..\J. klymetleetirmeclen 

c:lD§abilecek faiz oranl riski ve klsa vac:leli k .;':\ Y 1"'1 ;::\ k ',:i ,':1. ij 1 .,:1. m a 

sorumlulu§undan da soyutlanmasl MngMrillUyordu. 

Bank 0+ England d1elnda, olusturulan resmi b :i. I'" <;: <::\ 1 1 ~l') m <~ 

grubu tara+lndan da ipoteklerin satllmaslnda takip edilmek i.b, f')I"'€0 

b i I ... · '1::. i:~. k 1 m 1...1. yq 1...1.1 <::'.rn.;·,l.l a.I'·· \J On cl ",,)!)) I;':'! q (,."t. :i. , .... :!. :I cI:l " Bu uygulamalarl!,,) en 

cl i k k C:1. '1':. c;: E! k :i. c :i. '\'.:;::11 ... ·;::1+ 1 's :i. p C)'\::. F'! k 1. i. kredinin satllabilrnesi i. <:,:i n 

Hncelikle krec:!i kullananln genel bir onaYlnl!") gerekli Cllm.:::\~'jlyc:ll " 

Gf'::n~:l onaYln yanlslra, f::?q ("::1'" k I'" \:,:d i y i a~mle olan kurum satle J 

islerninden sonra ipotek faizinin belirlenmesinde veya bor~lunun 

Mc:!eme zorlu§una dilernesi halincle uygulanacak yHntem ilzerincle sUz 

hakklna sahip Dlmayacaksa, bu kez kredi kullananln U2el bir onaYl 

cl ",\ q f.·~I'·· {"! k :i. ')/(], .... cl U " Kredi kul1anlcllarlnln haklarlnln korunmaslna 

yt:inf:el :l k hi . ..I. ;.~ (:;)! .... 1...1.1'1:1. 1..1.11...\ I< 1":,1.1'" 1 n q (i.:, t. i ,," :i. 1 i'n I.';' .,:,:. i. n i. 1'1 t:. (.:.~ rn I:·::' :I. nE,'clF~n i I 

tngiltere/cle ipotekli konut kredilerinin genel1il<1e c:ie§iekel"l 

fai21i olarak veri:1mesiydi. ~~ ... 

(1ll BlUR, 55.54-55 
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tngiltere'de olduk~a bUyUk bir ipotekli konl...lt. p i yr:~!::;c:\!:i;l 

mevcut olmaslna ra§men, m (:·:,r·1 1<1 . ..1.1 klymetlestirmenin A8D'del<ine 

benzer oranda bUyUmemesinin nedeninin insaat dernekleri 

ileri sUrUlmektedir. (12) 

oldu<Ju 

1980'lerin Mnc8sinde ipotekli k C) r·1 U "1::. k t-· 0,) cl :i. P i. y'::\~';":I~;l. n]. n 

gE!l:i !;;rnE!!::;i ni sa§layan ve bu nedenle bUyUk ipotek portfMylerine 

!:,;<':\hi p DJ. <';In insaat dernekleri :i. p C)"i::. c)k 1 E) I'·· i r·1 :i. fi.·) 1 d ;::,.'1"."1 c;::I. ki.:\r··rnc:\k 

i f:5tern(~m(~kt(+?1 <-':!I .. ·•• Du isteksizligin ana sebebi de tngiltere'de 

ipptekli konut kredilerinin degisken faizli olarak verilmesidir. 

D 0? s.i :i. !;'; I< E' n + i:":\ i z u Y \0 1...1. 1 a. m i:"' .. ,:,;:1. I I< , .... I!::l cl i ·0:"1 (: i::"\ r·1 k u., .. ·· 1 . ..1. rn 1 <:":11'·· :i. e.: i r··1 b i r·· k .i~< 

ydnden Mnern taS:l.rnaktad1r : 

_... r: on ill ,::1 1 :i. y 1'.'2 t. 1 r::" , .... :i. n cl 1::,.: k :i. "·:\lr. t :I. ';;:1. n kl'··f.·,)cI:i. k u 1 1 ·:::1 n ,,:"\1".' I i:\ 1'". c:1 

yanslt:l.lrna olana§1, A8D/de bore.: veren kururnlar i~in genelcle 

g€=.'r.:el'··l i olan uzun vadeli I sabit +aizli alacal<lar1n 1<1sa vadeli 

fonlarla finanse eclilmesi sorununu ortadan kaldlrrnaktacllr. 

t n <;1 i 1 t f:-!!I'·· E':) / cl t;) . d r::?i;J :i. !;; I< (·:·~n + <:\:i.;.:. 01'"· i:":"ln 1. ,':1"··1 i c,~ i n (·~[:D' d (") 01 cl uq u 

gibi belli lirnitler ya da spread'ler bulunmarnaktadlr. 

1<,,·· €,-,d :i. cl f::!n r."":"\ 11 n ,':\I::i i. 1 <·:~C(·) k faizlerde bu tUr bir kDnt"··Dl 

mE! I< an i ;.~ m Cl. !,:i 1 bu:l.unmHcll('jl i c.:: :i. n I 1...1 ;,~ u. n v i:":1 d (.,:!:I. i i 1 :i .. ~,; k i :I. ('?I' .. i <::::l nd(;? 

buJ. unc:luk 1 <:11"·), mUsteriler:lnin suistimHl (.;)c:I :i. I f:';)\:) :i. 1 f..;)cr.="{}i i 01 ,'~.!:i;l. J. ]. Si l. 

klr·ed :l kurumlHrlnl hHkl1 olHrak tedirgin etmel<tedir. Dol <.':1.,/1 !';l. yl <:1 

kHrnu otDritelerinin krecli kullHnlC:l.larlnln haklHrlnln korunmaslna 

yUneJ.ik olHrHk getirrli§i Mnlemlerj rnenkuJ. k1ymetlestirme sUrecini 

zorJ.aYHn bir unsuru olusturmaktadlr. 

(12) BlUR, s,55 
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SUtUn bunlara ek olarak lngiltere/de son Ylllarda ipotek 

faizleri olduk~a yUkseldi§inden I kredi veren kurumlar bu yUksek 

get i r" i. 1. i ,::1 k t :i. + 1 f:01 ... · i b :i. :I. ,::\n c;: Cl ell ~;; 1 n ,oi\ (~: 1. k ,::W" t mi:\ k i E;; t t:0m f'::' m f':! k t t::!r.:I i. 1"·1 £01" . 

Artsn faiz oranlarl, kredi taleplerinin azalmaslna ve yapllan 

yf'?n i kr'E~d 1 anlasmalarlnln saYlsa1 olarak azalmaslna nl!::!d£0n 

olmaktadlr. 1988/de yapllan 3.2 milyar Sterlin hacmindeki ipote§e 

dayall 1n€0n kul klymet ihraclnln 1989'da yalnlica 2.15 milyar 

Sterlin dUzeyinde kalmaslnln sebebi de satllabilir kredi hacminin 

pek fazla bUyUmemesi olarak gMrUlmektedir. 

'~'''' 
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2. Fransa'daki Uygulamalar 

(.~ V 1--' 1...\ P E:\ / cl <::\ :I: n (] i 1 t, I::) Ir , r:;' dl <;ill"'ldE:\ fllf:) 1"1 ku_l k]' yrn(:.,:~t 1 (?~:;., t :i, r- mE,) 

drnek1erine 1988 sonraSl Fransa/da rast1amak milmkilnclilr. Fransa/da 

1988 Y111 sonuncla bankalara ve rli§er mali kurumlara kreclilerini 

a11n1p satllabilir menkul de§erler haline getirme lznl VE?I"'E1n 

mevzuat yilril1il§e girdi. Ancak sdzkonusu dilzenleme I p ,:':\1'" ,:;\ !::\f' ;,~ 1 

Li~:;;t Oncl(,'.~k i kontro10n yitirilebi1ece§i k ,i:':\, 'il] 1 ~;:; 1 y 1 <':'~ j v,:,:,:\c:i f.?':;:; i i k :i, 

y:l. 1 cl <::\n i::\;~ olan kreclilerin menkul k1ymet1eetirilmesine 1Z1n 

V (:? !'" rn i YDI'-' (clolaYlsly1a j tOketici kredileri de haric tutu1uyorclu) 

ve ihraclarln yalnlzca dzel amacl:l. araC1 kurumlar (Fonds Cornmuns 

el(:? Cl'" f2a.n c:: (!?~::;"'-FCe) taraf1nclan yapllmasl ':;'; ,:,~.I"· t. 1 n :I. <J (:.? t. i ,," i 'i 0 1'" c:l1...\ " 

o;cel <~rn"~(;: 11 kurum bir A.S.veya bir ortakllk olabilec::e§i qib:i. 'L-:.< 

yapllac::ak ihraclar icin bir trdst de organize edilebilmekteydi ve 

01,"lY (~:J E?I"· c;: E? k 1 E~ f;; t. :i. k t f:;) n sonra bu kurumlar k t:.'!! 1"'1 cl i 1 E~ 1'" :i. n :i. 'f E:l~:5h 

E,?dE·?b i 1 :i, YOI"'l ,:,\1'" cI:I. , 8dylelik1e devredilen a1ac::aklarln riski i 1 E~ 

b ,:,,\[1 k c.~ 1'" i f;'; k 1 t:?t'" i farkll1aetlr1lrnlS oluyorclu. Daha cia dnem1isi, 

iflas riski taS1yan kuruluelar icin, bzel amacll kurum bu iflas 

riskinin d1elna clkarllmlS oluyordu. Yani kaynak kurulue iflas 

€-?t ~;;E? c:I<:'~h:i. j i::\z (·;:,~1 .;:'),('O':':\.C.: 11 kuruma devredilen alacaklar bunc:ian 

f.?tki 1 "-~nmi YOI"'c:lu 'J c:lolaYlslyla VDMK c:le bunc:lan etkilenmiyorc:lu. (13) 

AYI"'l CC:\ I Fee kuru1c1uktan ve b:i.r kez krec:liler Dna aktarlldlktan 

sonra baska herhangi bir krerli bu ihrac],n icinc:le c:li§erinin yerine 

gF~(;:f::~mi YDI"'du. 

SUzkonusu dilzenlemec:le yeralan bu iki cl t'1 ;,~ ,:,,\ V <':'\ n t <:,l. j I Hc~z 1 t"',::\n 

1991/c:le Hazine icin hazlrlanan bir raporda vurgulandl ve 11 Mart 

t 992 / d €~, vac:l (,~:~:; i ne Dlursa olsun herhangi bir kl"·f.;:c:I:i. n :i. n (1)f.~[,) kul 

klyrnet1eetirilmesine ve bir FeC taraf:l.nc:lan vadeleri i (~E~I'" f;;; i n cl E'~ 

(13) "Sempozyum" , 5.34 
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kredilerin satIn allnabilmelerine izin veren bir yasatasarlSI 

Da k ,:':\n I ,'.1(" l<ul"'ul u' nc,:'), (Con ~",Ei :i. :I. cl r·a ~;:; I··/I:i. n i ~;:> t 1'" E'~ ~;;> ) ona.yI i:'J.ndl n El 1...1. 

t c:\ !:> ,:\ 1'" 1 Y a (l c:i I'" E~ ~ daha baelangl~ta bir FCC'ye aktarllan kredilerle 

daha sonra sa§lanacak krediler aynl yaplda olacaktl. (lyr·:l.C: c')" 

Frans:l.z Maliye B~kanll§l 'nca sbzkonusu vasa tasarlslnln henUz 

Parlementoda iken, k U.I'··I",1.ln~:;:·a. 1 ' k 1"" ed i 1 E) 1'-' :i. de kapsayacak eekilde 

dF::gi!;;tir··ilm~:~~;;:i. tart:l.e:l. l ma.kta.ydl. CUnkU 1988'deki mevzuata gbre 

mE!n kul k 1 '/i'flF.,\t 1 c·:)~;;t. i ""Inp ~;:; ·H:\ cl E' c:: (~! k,,"f'::c:i :i. V E"~ 1'-' E' n kUI"·I.Jm1 ':),1,"·1 a 

~:; 1 n 1 1,"·1 c\n m 1 <=;; t.l • (11.1·) 

1988 Yl1l sonunda yUrUrlUge giren mevzuat:ln ardlndan ilk 

iTlt'.?nkul klymptlpetirme uygumasl Crpdit: Lyonnais taraflndan Nisa.n 

:I. 990' de,," t: i.i kf.·:)t i. c:: i.' k t'" (,,' cl :i. ], f;) I'" i n f':' day,::\I 1 t: ,;:\1"1 v:i. 1 :i. h I'"iE\C 1 y1 a 

gercpklpetirildin Uc Yl1 vadpli ve % 10.2 fa.iz Mdempli :I. milyar 

FFR tutarlndaki ta.hviller, Fransa'da 0 zamana dek yapllmle olan 

vc:<.('·11 §,''il.''·-d,':J.)lc;I.11 rn(,?n k 1...\ 1 klymet ihracla.rlnln da pn bUyU§U idi. 

thraCln 875 rnilyon FFR tutarlndaki bMIUrnU Moody's'den AAA rating 

alan (l-Serisi ta.hvi11prc:len, % :l.2.5'luk bMIUrnU ise Baa-3 rating 

alan B-Serisi tahvillerden olueuyordu. :I. rni1yar FFR tutarlndaki 

tUketici kredilprini Credit Lyonna.is'den sa.tln a.lmak icin kuru1an 

bzel arnacll Credit Lyonnais-FCC-1991-1 adll kururnun satIn aldlgl 

portfbydpki krpdilprin geri dbnmeme Orai'll isp % 0.47 idi. (.'j"·"~:;(;?r·· i 

tahvi1 bdemelerinde aksama oldu§u takdirde B-seri 1''', ,':\ kit: i:'i\ k :I. !;;; 1 c:\ I'" ), 

c:id (·:?tn(:"""·i::in C::E!:I. i k:l. i '::5 (·::.·:'r· :i. '-/(::.:. aktar:l.:l.acaglndan (.',. "~;:> (';! I'" :i. t':"~hv:i. ], 

sahiplerinin alac::aklarl ~ ge~rnietek:i. geri i::idenmeme riskine karel 

26 kez tetnina.t altlna. allnmlS oluyordu.(lyrlca Credit Lyonna.is 

'y'<3.t 1. r'l me:::I. ], i::\r··<:l. hesaplarnalarda kolayllk sa§larnak i~in k:i. "i;:i. !:;;f.01 

k c:.rnp l.i t Ctl'" P f ... • Dc,) 1'" <':\1Il 1 cl <::l. !;:; UI"', 1...1. ',' C) I"" cl LI, (:I. ~.:::;) 

(14) JIM RICE-DAVID MULLARKEY, "Laying the Foundations ",Eurofloney, Apr.1992 -:';:""-

(15) BtLtR, s.56 
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C. JAPONYA'DA MENKUL KIYMETLESTtRME 

~Yrupa piyasalarl menkul klymetlestirmede ABD'yi yakalamak 

yolunda yavas da olsa ilerlemelerine ra§men; Japonya, cl i ~j ("~I"" pE' k 

cok konunun tersine, menkul klymetlestirme konusunda su anda 

ABD'nin en az yirmi Yll gerisinde kalmlS durumda. 

!V!D,I"'t 1990'da Japon bankaIarlna kredilerini c:I i. ~j E;~ 1'" m c,\ 1 :i, 

kurumlara satma yetkisi veriIdi. (.:lnC:i;:\!< , bu YE''I::,ki \' f:! I'" :i, 1 :l t'" k (;:!!,'l 

kredilerin borclularln onayl dahilinc:le satllmasl v E':'~ y f.~~ n :i, cl f:'! n 

'5<::1,tl1 iTlc3,fT)B,'51 ';:; ,"~ Ir, t, 1 \:.:J t,::, '1::, :i, 1'-' i 1 cl i . (1 6 ) 

,J .::,pony,;,\' d<:~ :i, y:i, m (i ~~; t. ':":"1'" :i, i 1 i ~~; k :i, 1 €"~ 1'" :i, kUI"'m,:'\k (~:ok ,'::)1'1 E;~m I i 

oldu§undan, bankalar mOsterilerinden kredi satma izni istemeyi ve 

bu neclenle cliger karll islerini de kaybet.meyi gHze alamamaktalar. 
-.:..:~~ 

8u neclenle Japonya'nln en bOyOk bankalarlndan biri olan Dai-Ichi 

Kangyo'nun clahi, 33 trilyon Yen hac:mindeki kredi portfHyOnOn 1991 

\-'\;::\ ;:: 1 1"" ,,~n c:\ y 1 sonuna dek yaln1zc:a 12 milyar Yen'lik klsmln1 

f:5attl~;il qi::ir"o.lOyol'-', (1-;') 

1"\ i,i~;;tf:?'I'" i iliskilerinin bozuIabilec:egi "~~ n d :i, 'l'; f:::~ ~::, :i, ell ~;;1 rld,:~, 

Japonya'da menkul klymetlestirme konusunun karara ba§lanmaslncla 

b a!;, 11 Cii~ i k :i, ('::'1"1<;] F:' 1 b u I U,!"'lmi:,\ k t. ,:,\ ::, [:I.Jn 1 <':',1'" cl ,;;,n :i, I k i ') kanunda yer alan 

mF~nkl...ll klymet. to.rlerine varll§a dayall m('!;~nku'l k 1 Yi'fiE~t,l E'~I'" in dE! 

c:I,:\h i ], E;~ cl i :I. (TlI?;) ~:;:j. • :I:k:i,nc:i ve Japan Maliye 8akanllg1 '1'11 a '0' 1 ], 

dOsUndOren kanu ise, bankalarln varll§a c1ayall fIl f.:' !,,'I k 1...1 1 klymF~t. 

ihraclyla u§raSlp ugrasamayaca§lnln karara ba§:l.anmasl. Flu konuc:\i"\ 

(16) " Japanese Banks: A loan Sale To The Rescue 9 ",The,Econolist,Nov.30th 1991 

(17) BlUR, 5.57 

:I. '/' 
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O. AVRUPA VI:: ABO MEN~<LJL KIYMETLESTtRME PAZARLARININ 

KARSILASTIRILMASI 

Ivl r:.~! n k ' ... \ 1. klymet1estirme piyasalarlnda ABD'de yasanan hlZll 

gelismelere ra§men, Avrupa'daki menkul klymetlestirme piyasas1 

sadece son birka~ Y11da ge1isen bir pazar oldu§'Jndan beklenenin 

aksine, ABD'deki bUyUme hlz1na ulasamamlstlr. (.)VI'·· !...I.I;:) ,::1. ' cl ;::\ k i E~n 

bUyUk pazar olan Ingiltere'deki ipote§e dayall menkul I:: 1 YIlH'?t.l f".'I"· 

pazarl bile yaklaSlk 9 milyar Sterlin (toplam ipotekli kredilerin 

% 3'U) dolaYlndal::i bUyUI::IU§U ile, ABD'clel::i 1.000 mia $'111:: 

(toplam gelenel::sel ipotekli konut kredilerinin % 40'1 i pc:)t:.E!(iE·~""· 

cl <:l y;~ l.], ~:; E~ I:: '1::. Ut"· O. n \/ Ell''', 1 n cl ,,':1 f;: 0 I:: k (.i c;: l.i k k i::I.1. rn <':\ k t:. ,':'\ ell I"'. (:I. El ) 

AnD piyasaslnln bUyUmesine katklda bulunan ·f ,,). k t. Ut"·J. E~I'" 

q i:i~: til'( linE! a 111'''' cll sj], n cl 2:\ '! {~Vlr. up ei\ ' cl a k i Y<;\V<':\!;; ~1 e], i !~;i. m inn f:~dt','n.1. t,!r" i r1 i. 

<1(:: 1 k(~a U dl'" mE' k mUm k Lincl i.il"·. C:E~ 1 :i. ~;:; k:i. Un C ':::~], :i. k 1 (,:) (~IBD u.J. u ~:;;.:::\ 1 pi Vi:). <':;,;':l. S;; 1 nl n--<,_ 

cD§rafi. bUyUklU§Unelen ve buna paralel Dlarak bUyLik bir hacim 

olusturan kredi talebinden kaynaklanmaktad1r. (19) 

ABD'dekinin tersine, Avrupa'ela anlaml1 bir talep yoktur, 

~UnkLi yatlrlmcllar hala Varl1§a Da;all Menkul Klymetlere bUyilk 

Ul~Ude yabanclcllrlar; ayrlca anlaml1 bir arz da yoktur, ~LinkU 

Avt"'upi:1 b a I'( k El 1 <:~ I'" 1 hi 1.:::1.1"1(::(:::.1 ;:).1"'1 n 1 k 0.(: 0.1 '1,:'. fnE'! k (J (:.~ t· E! S.l :i. n i 

duymamaktacllrlar. 

(181 TRACY CORRIGAN, "Banks Tries To Boost Prospects For UK Securitization" , Financial Tiles, Dec,7.1992 

(191 BtllR, s.54 

19 



Ivl(':'tI k u 1. k 1 Y ill E~ t: :I. E' ,;; t. :i. 1"" m (.:.'., :i.' ~;:.1 E~ 1'0 :i. c 0 {:i 1...1 k c,: ;.~ ;;:\ n c: t':\ k b cl n k !;:\ 'l <::\ d c:\ 

firmanln menkul klymetleetirilebilec:ek cok miktarda aktifi v a r" ~::; ,:~ 

uygundur. 

aktifleri~ 

yeterliligi 

AVI""upa' di:':'lk :i. bankalarln menkul klymetleetirilebilir 

A8D'deki bankalardan daha az olmaslna ragmen, sermaye 

1:::< !::\ k 1 in 1. n cl ,:~ n cl c:1 h ,::\ ~':'; 1':1. G 1 :I. k:l.:I. Cl J cll..,! k 1. <::\ I'" :I. n cl <"l.n \,/ (2 (1 El D ' cl E' k :i. 

kuruluelarln sermaye-yeterlili§i konusunda u§radlklarl b .;:\. ~::; k :I. 1 a.I·-· <.,~ 

mi::\I"'U;'~ k !::\ 1. en<·~d:l. k:l. ';:ll"·). :i. (;~ i '''I ~::iF:I"'·m·:':\yf':' YE,t.r:':I"·l i :I. i i;;j i k UI'" 1':\ ll,::\t"'l 1"11 

karel:l.ayabilenek amaC:1yla akti·F:l.erini bi:l.anc:o:l.ar1l"1dan C:lkarenaya 

ihtiyac dU'lmamaktad1rlar. (20) 

El u c:\ r' <::\ cl .,:\ , (1vrupa bal"1kalarll"1ln krecli verme kararlarll"1c1a 

r' i ~:; k ..... -I.: <11'" t. 1 rn:l. ( 1'" :i. ~::, k ..... ~·· .. I (':' i (:.:J 1'''1 -1::. :i. n C..'J ) k 0 n 1 . ..1. "" 1 . ..\ 1'1 ci.:'·:'l qit:qid(!~ d"~.h.:,·:\ cl I:~ 

b i 1 i n c; :I. c=!n d :i. k 1. (':'1'" i gUI···CIl. mc·,'ktF:'c:i:i. 1'"" 1<1...1t"·I...I.I'O~::;,::\ 1 en i.i ~:;i -I::.,~I'" i :I. fe'I'" :i. (;: in 

krec:iilerin maliyeti ( ·F :i. y i:1 t: :I. a. m i:':" •. :;::. 1 ) yUkselmeye devam etse de~ 

Avt-· up !::i ' cl c:\ sermaye piyasalarl cl E' ..... 1". E: q 1...11. c·:·! E'! cl :i. 1 cl i k (;: E·: kul"" u.m~;;;:\ 1 

mUeteri1.erin bu piyasalarcian daha uc:uz fon kayna§l temil"1 etmeleri 

de mUenkUn olabilmekteclir. (~YI"'·:I. c: ,;,\ " bankaSlna ihtiyaC:l clan para 

miktarlyla bir:l.ikte heclef fon:l.arna maliyet:l.erini de·:·: i:"-C:I. k:l. i::\yi:'~.n 

I::)(::)\"· (;: :I. 1...1. 'l E:\ ~ !:::< i:':\ n k !":\ c: :I. .,,:. :I. C) \,"1 \..I. 1"'1 bu i h -1::. :i. '/ i':U::: :I. 1"'1 :I. -I::.i:':\in D.n:l. ,':1. m 1 ,/:1. ,.:,\ 

ki::\r51:1.ayabilec:ek bir tahvi:l. -1:'. ij.l'"· i.i. ,j I"l Co' I'" E,:! 1'" (:,.:, k j bu yolli::\ menku:l. 

k 1 '/ III E':' t. :I. t;! <:;; -1::. :i. 1'" E'I:::<:i. 1 I',:: c: F,! ij :i. ·::"l k '1::. :i. -f 1. Co: I'" :i. 1'''1 :i. cl 0:' ':;':j U r::; t:. ~:!:'I'" t·" h :i. :I. m E·:: k t. ,::.::, cl :i. 1"'.. (? 1. ) 

~" 

(20) KEVIN MUEHRING, "Asset-Backed Securities in Europe: Eventually' is the Operative Word", Institutional Investor, 

Dec.1991, s.128 

(21) A.g,m., 5.128 
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P,VI"·U.pi::ll :I. yat:l.r:l.mc:l.lar ABO kMkenli $ baz:l.ndaki ihra~lar:l. da 

satIn alabilmektedirler. Sadece Avrupa Universal bankalarlnln ABO 

t: ,:\\,:':11"1 hOt::I. (;;~I"·:i. 1'1 i. n ~? ~::) mi.l'1"::\"·· !fi'll"ll E·~ll i:':'r":i ndf.:? ipote§e-dayall 

bulundurduklarl /::)UI"".I. ,::>'1"'1 n ~o§ul"lun da ge~mis bir ka~ '1'11 

i.~erisil"lde satIn allndl§l tahmin edilmektedir. Hp"" f::){~:tC:I' I PI'"I f.:l 

oyn i::\ y an b .:,,1'1 k i::\ "t:.I'··E'a~::;' . ..I."··("'I"·" 1 ,,11····:1. i C::l n (..',Eln h 0. k (j.mE·~t.: ..... q ,'::\1'" ,,\1"\ t:. i 1 :i. i p ot e~j F~"'" 

dayall menkul klymetler, sermaye ypterlili§i olduk~a yUksek bir 

aktif tUril olarak algl1anmaktadlr, c" \"\1'" \ .. , i'! 1"\111"\'1 ·· .. 1· .. • '){ '1 on ("I":'-'.'l .\ "-.;;:., .. ....... , .... . ........ d .11 •• .. .. .. .... <:,J •• , , 

sadpce % 20 risk a§lrllkIl <::\ 1'" <::\ (;: 1 ,::\ I'" c:ll I'" • 

bteyanc:lan Avrupa ~ok ulus1u ve farkl1 para birimlerinin 

olu5turc:lu§u bir piyasa olc:lu§unc:lan ve slnlrll kredi kullanlml da 

q U;:~ i::in Un f::~ C!.llnt:llij:l.nc:i.::':i. "b (;:~n ;:':. F~t"· b;'~: f::! 1 1 :i. k t .:'::>. ~;i:l. Y <3.1'''1 b i.i Y O. k klr'f:?d i 

h<::\vu;·::I. <::Ir·l. n 1 n Dl. I...lf;;"\":.UI· .. ·ul m ,':1 '::;1 " 01 "·:\.I'''lo.·:\§ 1 b:i. I'" U1 (;: Ode k 1 '::;1 L 1 ,::\l"\fTli::\kt,::\c:11 t-·" 

ABD'de verIlk havuzlarlnln bUyOk ve homojen oImasl mf?nkl..ll 

k l. yrnf.'!!t. 1 (:'!!~;;t. i I'··rnr~~y:i. kolaylaetlrlrken, {~v"··I...II:::O €:\ ; d i:':\. k i v"~I"'11 k 

havuzlarlnln genellikle daha kU~Ok ve c:iaha dp§ieken 0lmas1, 

+<::\I"·k11 alacaklar:l.n tek bir havuzt:la birIeetirilmesi yMnUnt:le bir 

e§ilim olueturmuetur. 

Kret:li an1aernalarlnda beIgelpmelerin sLandart olmamasl ve bu 

konucl~::\ h D. k i.im(,~t. t. ii!.·~~f:iV i k 1 (,?I· .. · :i. n i n yc·:!t.I:::!I"·'i.:; :i, ;.; I :i. ij :i. n G:! '/ kl"·(,~cI:i. ~::;o1t.1 cv; 1 nd i:':11'! 

c:in c: (') bOI"'C 1 unl..ln onaYlnln al:1.nmaSl q:i.bi k,::Inun i b:i.I'·· t.c~kJ.m 

zorunll..lll..lklar cia eklendiginde, rnenkul k:l.ymetleetirmenin Avrupa'cla 

pek fazla vasal i:':1 1. t. '/ ,::\ p :I. c:I t:':" !::; t. E' ;;;j :i. i::\lm'::\c:!:l.qJ. q d-::: ]. f:·::n mf:?' k -1::. f"~c:I i 1'" .. AT 

ya.':::ialal"·:L c:I <:'~ j mevcl..lt borcun menkul klymetleetirilmesi k on u. ~:;UI'1 cl ,'" 

hevesli gbrOnmemektec:lir .. Birka~ Avrupa Finansman BonDsu pazarl, 

~.? :t 



hala bunlar1n ihraClnl k1s1tlayan dUzenlemelerle doludur ve 

Avr·' ... tp .::\ / 11 y;:~.t 1. 1"'1 me:: 11 <'H-' d.;:). bu Lir' Un 1 f,,)I'" i (;:i n hr:::·~n Liz hi:~-::: 11'-' 

de§ildirler. (22) 

Ayr'le,::\ ? Av 1'··l...t P C:l. p i::\ ;.~ ,':\ ,," 1 ABO hUkilmet garanti11 kc:\.'..:j 1 +:.1 r.~r·1. n 

muazzam uyar1s1ndan da yoksundur. Avrupa'da yapl1an ihra~larda 

ABO/de oldu§u gib1 dev1et garantisi sMzkonusu de§ildir, <:\1"'\ c:: ":\ k 

bunun yerine ihrac::lar, yine yUksek de§erleme (rating) alabi1ecek 

c:lE~g:i.!;;:Lk (]i.ivi'.'!!nCf::: rn E'~ k i::\ n :i. :;;: rn i::\ 1 ,::\ 1'" 1 :i. c;: E~ r' (:'? c: (0) k r;;E;~ k i. J. d(;~ 

yapllandlrllmaktadlrlar. Y i::\ t]. 1'-' ]. me 1 1 ·:E\I'·· <:!. )/ ,').p 1 :[ <,':\e a. k I:::) c:I (.,:1 rn ,~:~ 1 E'l'" i n 

c:\ k ~:),3 m c:\ SS 1 halinde kullan11mak Uzere kredi de§erlili0i yilksek bir 

bankanln ihraea bzel bir akreditif ac::maS1 veya uzman bir sigorta 

kurulusundan klsmi 

bazllarldlr. 

(.~ 1 ;,:\C E\Sj ,::\ b ,:.\011 

veya tam garanti almaSl bu rnekanlzmalardan 

tahvillerde slkca kullanllan bir baska 

ybntem :Lse ihrac::larln birkac:: seri halinde yapllmasldlr BI...I. 

teminat yaplslnda, yGksek rating taSlyan 'le Gst C,:~E?I·"·:i. :I. F:V'·:i. 

o 11...t ~;; t. Lt 1'-' i:~ n ,'::\ cl ('~ in t:.-~ ..... i::i n c: I',! 1 i k:l. :i. 

aksakllk olclugu takdircle, 

tahvil:l.ere yapllan bdeme1erde hir 

daha dUsilk rating'e sahip olan alt-

~;€01--' i t a.h \/:i. 11 (':;'1--' E! ./ i::l. p 1 :I. in i::\ '::; 1 (;,:)f:,'I'"<-::,k (':':'n i::) d (,'~ m ':':~ 1 E' I'" \.J. ~::; t. -- . ~:; (.,:~ I···· i 1. (:,~ ,," (,:! 

,::\ k t:. c:\ I'" 1 .I. m '"\ k t i::\ ell I'" .. 

~3U;~ k on U !:::·I...t kr' f:·:~c:I:i. portfMyUniln gecmist:.eki c.:) ('~I'" i u cl (,:. 1"1 m E·! in F:'-"" 

oranlnl birkac:: kez karSl:l.ayac:a~ bUyUk:l.Ukte ihrac:: edilen alt-seri 

1:.a.hvi 11 E!·I'·i n pazarlanabilirligini artlrrnak i~in yGksek -F c:\ i ;~ 

getirisi vaacl edilmektedir. Anc:ak ihracl gerc::eklestiren kururn bu 

(22) CORRIGAN, Financial Tiles 

~:?:? 

! 



maliyet yUkseItici unsurdan kaclnmak iein, aIt serileri de dUeUk 

faizIe ihrae edip, 

f:~df='b i 1 m~·~kt. f.·~d iI'"' " (2~:~)' 

I::n .. tn 1 a.I"""·], kendi pertfUyUnde tut.maYl t. (·?r·c :i. h 

Avrupa Varl1§a Dayal1 Menkul Klymet. pazarIarlnda verqi ve 

hukuk ybr'l (.:1.1"'1 d E·~n rnE''..,'c ut. c)l t:ln k 1 <::i 1 t I ,~~m<:·).l t~I'··:I. 1"'1 k ,:':1.1 c:lll"'l 1 m';:~~::i 1 

b r:;., k I E~ 1'''1 m f.,! k t E' d i Ir • " lngilt.ere'de % 100 risk-t.art.lml (risk-weight.ing) 

korkusunun daha Mnce piyasac:la yatlrlmcl kenumunc:la olan pek eok 

bankc:lYl. pi 'la ,,::·,::\n 1 1"'1 d 1. ~;; 1 n ;;:\ i t. mf.'!~"; i i.i.:;,~ E'!I'" :i. r'l E' (..~I'" ;;,111 k :1.99:::::' cl 6 D,::ln k Clf.:.:. .. 

England, Dcak 1993'ten geeerli elmak Uzere, ipClt.e§e dayall menkul 

risk-tartlmlnln % 50'den % 100'e ,::\1""' t t 1 1"'1 I m,::\ "'; 1 k1.ymetlerde 

kenusundaki P 1 i:":1.r"11 '::\Ir
. 1 n 1 :i. pt .. ,~.l E,I::. m i ~:;i t. :1. 1"'" (::? 11· ) lspan'la'da Kaslm 

1991'de GClldman Sachs ve B~nco Santander ilk kez birlikte 12,,75 

milyar Peseta'llk bir ihrae gereekleetirmielerdir. [{i::ln c: C) cl f!" 

Ef;'ipana' [")1 n 

r·ah,,·:\t I.EiI"\:. 11 ma~::il 

kU$ku~:;u;~ dUI"'. 

koyc:ll...tijU iYlE!i""l kul k 1 ymt:.·,t.l ~:.:!~;; t :i. 1'" m.;"! 

\ .... ]"' "" 'j p .. ,,: '::' (' .. ,",] .... r.: "\'i" ... ,.... '''1'' ., .. ) .... " Id .. lilt :::. t. .1. (::.1 :::!I .; ':::.'1 .I. I .. 11 L '.,.:' \ .. 11 .. <.:.1 .I. 

13,::\ n I·u:\ c: 1 1. i,H" , '···I\..\I-::ul-:::i. Vf':! Vt.;!I'··(.:;):i. 

I-::U.I'··';:111 ;:11'" 1. n 1 n 

takip edece§i 

enge11erinin 

a$11maS1ndan sonra levee ve ltalyan ipetek-piyasa1arlnln da hlzla 

gelie8ce§ini tahmin etmel-::tedirler" (25) 

(23) BlUR, 5.57 

(24) CORRIGAN, Financial Tiles 

(25) MUEHRING, 5,128 

~:? ~:~ 



Ill. MENKUL KIYMETLESTtRMENtN TANIMI VE TURLERI 

'. 

A. TANIMI 

U1 kt;~rni;~ clf:;~ "lvIE~n ku 1 1< 1 Y CIl ,,:'~I:: 1 (.:~. !;; 'l-:. :L I· .. · m (::,.~ •• n:l. ,':\ f" i:':\ k ku,11 ,::\n 11 ,':'1['1 

11"1 q i 1. i ~~ C E! ' d E~ k i 11 !::; E! c: Lt 1"" i t, :i, ;,,; <-'d:, ion 11 k f::' 1 i mE'~:::· i I"', :i, 1"1 i k :i, ·f i:~,I'" k 11 i:':\r'll "HTl1 

\/,::\I"'c:I]' 1"': S;u anki roE~n kul klymet1eetirme uygulaCllalarlndan c:laha 

'f ":\.,,,. k]' :L an1amlar tae:Lyan genie anlamlyla roenku1 k I ymf?!t,l (,:!!;;t,:L I'" mE?; 

b <::\n k c:\ k r' E'~ cl i ~':; i yo:l.uyla finansmana a1ternatif nlarak, !::; E'lr , m <".1 YE' 

piyassslndan c:lolayll finansman saglanmasl an:l.amlna gelmekted:Lr. 

Y <:In i , hi ",. eirketin veya eirket1er k.,;:!::;i m:i, "''I:i. 1"', b <':'In k '::\ 1,,:\1"" cl ,::\n 

bor~lanarak finansman sag1amasl yerine, cl C){j 1"" Lld <::\1"1 mc'n k Ll1 k I ym('?t:, 

i hl""a~: ed.:.,:.·r·'F:.·k 'J bLI ,;,011!::I dol Ely!::; I ;,': 'r i n <':\1"', !::;i'il,::\n ~:; <':\ ~;j 1 C':\ ill ,::\ ~:; ], n c:\ 

11 D(;?Cl.!Ir ':L t i ;,~ at, ion" cl (,?I'l i 1 i'ilE!k'l-: r:::·:c! :i, 1'" .. Oi;:\I'" ,,::1, n :I. a ill I y:I. ,;::\ in(':,'nku,l 

k:l. Yfn£;:t 1. (;:<;;'1:: i ,"'mE" i ~::;E'~ ;: •• Cl'" t:,:c:I i t. HE:C: ',..1.1"" i t, :i, :;:~ ,:,1 -1::. i 01"', •• Y i::\ cl <::\ •• (.)<::;~:;(::,:t:. 

!3f:?C UI'-' i 'l-:, i z ,:\ t i on •• Ci 1 ai'" ;::\ k :i, ·f a,cI E! E:·c1 i :I. mE' k t. (,:?d :i, Ir, k i I t, Eo' :':: cl E! ',' E! "" ,:~:I. <-:t n 

m(;:nku1 k 1 yj'j\(,,~t,l (,:,:,,~;,; t, i 1'" m f.'!! k E·: I i m(:,:'~:; in d F:n k E"!,,, I t b Lld UI"" .. (:?6) Dol ;::1, y J. ~:;:I. y I i:':\ 

frlEmk' .. ,ll k:Lymetleetirmeyi, Ei·r'\ (l(::!!''',.:.,!!:I. ,;::1, n :I. i::\ m:l. y 1 i:~ qQI (::,:cc::.,:kt,:F' 

s~§lanacak belli bir nakit aklmll'llgUvenc0 gbstermek suretiyle 

rnaJ, i piyasalardan borc:l.anma Cilanag:l. saglayan bir transforillasyon 

t.,c~kni gi Cll,"""''''I!:: ,:;IC;:l!::l,:;;lilI,';\k rnUinkOnc:lU,"·. (2";") Du yn11<"A 1:)"'\:;:~l ii:'1 k t: :i, f 

kalemleri bilancoclan ~lkar:Llarak, bunlar paket:l.er halinde ikincil 

piyasalarc:la ielem gbren rnenkul klymetlere dbnUetUrUlmektec:lir .. 

~:::I"'E!d :i. VF!I"r:.·:!''', k' . .!.I'·'I...I,i'i'll...ll"l \/(,:'1'" c:1:i. {:j i hu, i< \'" (0'" c:I i 1 C'I'" cl F:":'\ cl Cl \:j i:1 f"l---'< .. 

alac:aklarlnl satmasl ve kredil"lin bu alacaklara bagll Cllarak ihra~ 

£·~c:1:i,lc-?rr m('?I"li<I,..I.1 k)' yrn(::~t,l F~I'" i satIn alaf"l yatlrlmC:llar t, i::\ I" i:\ + 1 n cl i,~ I"l 

fin e':\I"l!:5 E! (".!c:i i 1. m(;:~:;:L Cl 1 c':\I'" <,':1, k cl ,;;\ t:, ,;;l,1"l1 illl ,':\1"\ i:',lb :i. ], :i. '''' .. (:;;:~H) 

(261 "Sempozyum", 5.32 

(27) TAHSIN tlZMEN, 11 Menkul Klymetlestir'menin (VDMn Avantaj ve Dezavol.ntajlan "l Diinya Gazetesi, 13.1.1993 

(281 BlUR, 5.51 
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Elatldaki 

"DUyl €.~ b i. ,,.. tf.?kn :i. ;;;.i :i. :: 

- Devletin mali kurumlare mUdahelesi? 
maliyetlerin yUkselmesi, 

dol,::\yJ. !:;;J. yl.:~ 

Rekebetin ertmesl sonucu, 
dUemesi , 

kerllllk marjlarlnln 

- Teknolojinin se§ledl§l oleneklar, 

- Kaynak aktarma maliyetini dUeilrme, y<~n:i. 

piyaselerl etkinleetirme eebelerJ., 

AraClll§ln eliminasyonu (disintermediation) 

D f'.! y-. i,:\ qui ".:\ ~::; y 0 n v I::'~ / V' (.:.:: y ~::l. h:("····r·t:,'quJ ,:,\!,iYCH·j Ui b:i. 

I;'.~ t·. m.:,:'f'"i 1 f::~I'·· Cl,· t: ,::\ Vi:!. C]. k ,'·:1.1 ... · m.1. !:.:> t: 1 r·,," (2<:/ ) ~ -....... 

uygu1emelerlnda menkul klymetleetirme en basit 

eekliy1e eUyle gereekleemektedir: 

... - f:::I'··f:0ci i VE'I"·c'n kl..w·um,) bilaneosunda bulunan ve eynl ya da 

benzeri koeullar taSlyan kredilerden bir alacak havuzu olueturur; 

... - f:::r· !:0d i VF:.'I'··E·~n kUI'··I...J.m ') olueturdu§u elecak hevuzunu menkul 

klymetleetirme uygulamalarlnl teevik etmek amaclyle kurulmue olan 

ijz €,~ 1. c:\ m i~\ (:: 1 1 bir kuruma sater, ye cia olueturdu§u bu elacak 

havuzuna ba§ll olarak menkul klymet ihrae etmesi talebiyle Uzel 

amaell bir kurume beevurur; 

_ ... t~zE':l ,':\m.':\[;: 11 k UI'·· urn I genellikle kendi portfUyUnde tutmek 

emaclyle aldl§t elacaklara dayall bir rnenkul klymet ihrae eder; 

- three edilen menku1. klymetlerin bagll Cl1 c:!u{iu cd aeak 

havuzundan dilzenli olarak gelen faiz ve anepara Udemeleri I 

bu menkul klymetleri satln alan yat1rlmcllara yapllacak Udemelere 

karelllk teminat olerak gUsterilir; 

(29) tlZMEN, Dfinya Gazetesi 

~? ~:.:.:; 



_.- 1: h Ir • ,,:\f;: edilen menkul klymetler yatlrlm bankalarlnln 

araclll§lyla kurumsal ./ .:::l. t 1 I'" 1 in c:: :I. :I. <::\ I . <::i. \i E~ t .. :::1. !,:; <,':1.1'" 1'" 1...\ + !::; .::), h i ·f: 1 (::' r' i nE·:' 

satlllr. Menkul Klymet :i.I'''II'··,::\C:: :1. n:l. Ci t .. · q E:\ 1'''1 :i. :;:~ E~ E,: cl 0'.' 1"1 kUI"·l...tm 1 liiE'r"lkul 

k 1 Yi1H~~t 1 (i?I"·:i n ~J UVE:'n i 1 :i./'·1 :i. fj in i ve pazarlanabilirligini ,;'~ /" t. 1 r" rn ,::\ k 

:i. c;:i n, i::)cl E: m E·:" 1 €~: I ... · :i. n i n cl 0<: E~n 1 :i. yap:l.lac::a§lna clair b i 1'" (J ij '11::;:1"1 c:: f.':! 

mekanizmaSl saglar; 

Satllan menkul klymetlerden elde edilen fonlar 1 k I'" 1::,) cl :i. y :i. 

'vr.:!r·E':!n kuruma veya alac::ak havuzunu satIn almlS olan dzel a. in <::\ (~~ 1 I 

kuruma aktarlllr; 

... - I<:t-'E:d :i. y:i. a~rnlS olan kururn, krediyi kul1ananlarln yaptlgl 

·f <'~. i ;,:. 'le anapara ddemelerinin tahsil eclilip m(;~I"i ku 1 k 1 ym\c~-I.:.l F~I'··:i. 

E<:\t 11'-1 alan yatlrlmC::llara aktarllmaslnda araclllk c·,: t. m (:;: y F! 1'::1 (;) v <':1 m 

F)d E~I'" , 

- Menkul klymetleetirme silrec::iyle kredi veren kuruma dUnrnOs 

o12H1 taze +onlar yeni kredi anlasmalarlncia kul1anllmak Cl;::' E?t-· (.'.~ 

Eisteme tekrar qirer. 

8Uylec::e bilan~odan Clkarllan aktiflere clayall olarak :i. hl"·':~(;: 

eclilen menkul klymetler araC::l11§l ile kreclilendirilen taraflar, 

yatlrlmC::llar taraflnclan finanse edilmis olur. D D 1 i::\ ')/ :I. '", 1 ';i 1. ,":\ 1 b i 1-' 

kere Dlusturulduktan sonra bDrclar geri Udenene kadar normalcle 

pDrtfUyrie durac::ak olan b u k .,':1 le;) Il') 1 (':! I'" 1::0 '! rnl::,·'n kul k 1 Y rn E: +:. 1 E' <;; -l':. :i. I'" m t7! 

sayesinde bir likiriite kazandlrll:l.r. 

--:':':'-

nkt:.i.ftE~ yf,?t"· alan bDr~larln bir havuzcla toplanlp rnenkul 

k 1 ymf.'~t.l (,21'" 1"1::).1 :i, nE~ f,:JE't:. il' :i.1 rnf.:~!::;:i. ndf?', hDmojen bir yaplya, bsnzer qeri 

i::id E:1Tl02 p l. '::\1"1 I vs vadeye sahip olrnalarl c:i:l. k k<':\t. I:'.~ cl :i. 1 (',:' n U fl E) ill 1 :i. 

i'lnk'!'.:"'I.l dr··elll .. ··• 

~,?(::. 



Bore bdemeleri ~ varl1§a dayall menkul klymetleri ellerinde 

bull...l.nciI...I.I"·i:1n yatlrlmCllara yaplldl§lndan~ m,,·?nkI...1.1 k:l. ymc,,,t 1 el'··:i. n 

olueturulmaSlncian ':;Cll"lr" ,'::1. :i. ;:: :I. ';:::1"1 mE:: 1 HI .. ·· i dE: q c,·) I'"(:-,'k if" .. D,::l.tl c:I,':lki 

uygul ,,1Inc,,1.::ll .. ··1 nda, ".C: I···· E·:d i -1,:'. f?nh <::\n c:: (;"ine::::I"·I-t:. 11 01 ;;:11 ... · ,,~ k t.<::..!::> i I· .. · E" cl i 1 r-H'l 

kl"'!:"c:lil E'I"'i n zHnqinl e etirilinHsi (:::oIi':tYl 01 c:lukci::1 Un t-?m J. :i. h:i.I ... · YPI'" 

kaplamakti':t ve horclunun MciemH yap mama riskine kare1 ihrac edilen 

iTH:~n ku.l klymetlerin genel1ikle bUyUk hir sigorta eirketince 

sigorta eclilmesi ya da tanlnmle hir hankanln ihraca Mzel b:i. I· .. · 

akrec:litif acmaSl seklinciH gHrceklestirilmektedir. 8aZ1 durumlarc:la 

mF~n kul k 1 ymf:.,t.l E!·~:;t.:i. Ir . in':::::'y' i yi':tpan kurulusun S1nlr1l qaranti y.o, d":1 
--:';:'" 

tpminat sa§lamaSl da sbzkonusu olahilmektec:lir .. CO~.:jU Vc:II· .. ·l1 §,::I ". 

ci'::IY·::J.ll m f:? 1'''1 kU.l k1ymet tOrU halen yatlrlmcllara oldukca yabancl 

oldu§undan bu ka§ltlarln yatlrlmcl1arca kabul gbrmesi i(;:in bu 

teknik kullanl1maktacilr. Tekni§in ihracC1lar aclslncian teme1 

·f ":Iyc:la~:;l. 'I kompIike bir is1emi bile ko1ayl1kla satllabilir halp 

fJ E~ t i I ... · m r;:.·: ~::; :i. cl :i. I'" , c;:: i.in k i.i. Y :::1'1::. 1 1· .. ·1 me:: 1 kHndisi icin herhangi hi I"" I· .. ·i~";k 

sbzkClnusu oImas1 halincle bile sigortadan paraslnl ,:'I} Dc::c:IS~.1. nc:lc:\n 

E!mi nc:l i Ir ." Anc::ak yatlrlmClnln, 'garantbri.i.n kenc:lisini koruyabilec::ek 

·f i n<~n~:;Dl gUce sDhip olclu§undan ve bu tUr bir risk ortaya 

(;:lkt1(~lnc:ia k<::\Y1 t.~::;l;": ';:;<::\1"'·-1,:''':;1 ;:.:. yDk Oml i) Cl :I. ,:~ C i::I!'J :I. n cl 1:':1. 1'''1 ·:;;i.i.phc'?~;;:i. 

01 marn,:~ll cj], 1'"" T ,::11"1 1 n m l ':;;. siqorta sirketleri v (':,:'1 ,':\ b <T:I n k <":'\ 1 i::1 t'" cl i::1 n 

sa§lanacak bu tOr garantiler, ihra~ edilec:ek rnenkul klymetlerin 

komplike anaIizlHr yapllmDs1na gerek kalmaks1Z11"l yatlrlmcllara 

pazarlanabilmelerini ~:;: .. '::\(j 1 ;::11 .. ·· .. Bu c:ia ihra~lar1n likiclitesini 

":Ir·t t:r. ro

' J. I'" ve yat1r1mc::]'lar ihtiyaelarl Cll dufjul"lcl i::\ k <::1 ~.:j 1 t 1. ,,:\1'0. J. n 1. 

koli::lYC::;;!. :i.kinc::il piyasalarda satabileceklerini b :i. 1. cl i k 1 (;:.'(".:l :i (::i. 1'1 

1'-' c:lh c~ t t J. 1"'1 io\I'" .. Bu teknik ABD'clH olclukca yayqln olmaslna ra§mpn, 

Avrupa piyasalarlnda Urneklerine fazla rastlanmamaktac:ilr" (30) 

(3D) JULIAN WALMSLEY, ·The New Financial Istrulents-An Investor's Guide", John Niley and Sons, Inc., Canada, 1988, 5.245 

:;?'{ 



ABO ve tngiltere'deki uygulamalarlnda menkul klymetlestirme 

daha ~ok ticari bankalar, '1::. a. ~::; ,·::i.,"· I'"~ u. ·f \/ ""! k I'"~ (':" d :i. k u ,'" u :I. u c:;; I <::i.'''· 1 ( f::J '::\ V :i. n q !::; 

and Loans Instit~tions) emekli sandlklarl (;.:) 1 h:l. kUI'··I..\l 1..\<:;;1 ''''(''''1 n 

kc)nut <::\11 fill i (: in \/F.".-.c! i k 1. (::.'!. :i. kredi1er karS11l§lnc!a all n·;,~n 

:i. r) CJ 17. E" k :I. \,2 f' cl'::'.' ku:l.:l.anllmaktacllr.lpot.ek1erden b a':;; !::,::i. D-t::omDb i 1 

k , .... (';~cI i 1 (;:", .... :i. , t.ilketici kredilefi problemli krediler, k I'"~ E~cI :i. k ,:~I'" t. 1 

borc:l.arl, finansa1 kira:l.amalar ve t: :i. c: ".:\, .... i. k ,'" (::~ c:I :i. J (:::, I'"~ cl C' mc"nkul 

klymet.lestirmeye kDnu olan aktif kaJemJerindenclir. 

-~-, .. 

ts:l.et.me1erin akt.i~lerincle yer aJan ve gelecekteki hir zaman 

di1imine cla§l:l.m1S her tilr dilzenli , .. , ii:i. k :i. t. q 1 1'" :I. ';:;:1. k i:'\ t .. · ";:; 1 1. 1 ,:j 1. n d.;,·:i. 

mf~nku1. klymet. Clkarmak mUmkiln olmakla birlikt.e, (,·'n y":\Y(;,:):I. n 

kullan1ml alac:aklar karSlllg1nda ~lkarl1maSldl:1.r. DO. ',j; t.i k t ut a.,"·l :I. 

senet veya sbzlesmelerden olu$an ancak ~ok saYlda hor~lunun 

bu1.undu§u alac:ak portfbyleri bu till'" menkul klymet. ihra~larlnln 

,::\n<:\ kc":1.yna~~], n:l. o:l.u$t.urur.Bu neclenle daha z i y;::'\dE' t. L1 keto :i. c:: i 

kl"'E~CJ i 1'7:"I'"·:l I k I'"~ F:~c:l :i. k.:::'.' ... ·t.l i:':i. 1 .":1. c: .'::\ k J i':i. , .... ], ve konut. kredi1.eri mE!nkl...ll 

klymet ihraC::lna konu olmaktac:l:l.r. (31) 

r3 E' 1 :i. ~;; m i ~;; E1ku,"lomi:l. F'I"'C\(:" I i)'\(·:1n ku.l klymetle$tirilmi$ bu 1:. i.i " .. 

alacak purtfbyleri, bilyilk t.utarll tic:ari alac::aklardan dahe az 

r1skli olarak qbrillmekte ve daha ko1ayl:1.kla tec:lavill ec:lilmektec:lir. 

ClinkO? hir~ok alaca§:l.n biraraya qetiri:l.mesiyJe Cl 1. Lt ·;;t U,,·· u.l '::\1"1 

havuzlarda risk c:la§llmakta ve claha bnceki deneyimlere dayanarak 

qf:?,r. i. dbl"·'f'flf.:'~i'ilt:" C), .. ·· i::\'''', 1 nE·:' 1'" cl ,::.~ y !::; f:-::' k,:,,!::;:i.l"l C) 1 ;:".1'" ,':i. I:: t.,·::\hm:i. f'l 

ec:lileb:i.lmektedir. 

(31) TEVFIK GUNGUR, "Varll§a Dayall Menkul Klymetler(Menkul Klymetlestirme-Securitization)", DUnya Sazetesi 1 22.7.1992 

~;?H 



B. ABD'DE VARLlmA DAYALI MENKUL KIYMET TURLER1 

ABD/de ·varll§a dayall ~enkul klymet1erin temelde U~ tipi 

mE!vc::u"i:: 'i::.UI"'·: 11 F' i:':\ ~;:i ~,:; .• - T 1"1 I'" D 1...1. q h n \,~ c:: l...tI". :i. t:. i c·:·! ':,::; ( () cl I::·:! m E' .... PI k t ,::'I. t .. · m ,:':\:1. 1. 

flf:?f" t. i of :i. k ,:~ 1 <'ill'" ) 
11 

11 (.')~':;<::;E;!t: ...... D<':I.C: k f:':'c:I Dnn cl '::; ( \/ ,':\1",1 1 ij .:=:\ D;::\ y <:1.1]. "I" €:\h v;' 1 :I. t;'!") 11 

VE'~ "I::',:~. y"-Th 1'"Ol...lU h nE.lC: UI ... ·:i. t. :i. (,.:'\,,:"." " (Elk::: :: U E! k i :I. ..... :1.) Du. I"l 1 i:'1 I· .. · 1 n h E.I 1"" b:L 1'" :L 

:i.kincil ipnt.el:: piyasasll"lln cllSll"lcla Drtaya ~lkmls 'le ipote§e 

cJ<.:\y,~).ll nlmakslzln varllklarln I'(1PI"·lkl..l.1 klymet.les"i::iri1mpsindp 

kullanllml$larc:ilr. 

Sp!::il 1. Kredilerin Menkul Klyrnetles"i::irilrnesi (32) 

E\ JAM KREDt KARTLARI 

I 
BANKA TASARRUF VE KREDt Mal i Kur'ul usl ar 

~
\URU~llARI 

Krediler toplanlr ye 
Henkul Klymet alarak satlllf 

kredi ver·irler 

r-------MENKUl KIYMETT 

PAY-THROUGHS ·VARlIGA DAVAll TAHVtllER 

- Baslll bort taahhUtleri 
- Varllklar J portfHyU 

O!u5tufanln bilanCDsunda 
kalif 

- Faiz ve anapara Hderneleri 
yatlflIDCllara aktarlllr 

(32) PAVEl, 5.5 

- BaSl11 bore taahhiltleri 
- Varllklar J portfHyU 

olusturanln bilancasunda 
kallr 

- Faiz ye anapara Hderneleri 
yatlrlffiCllara aktarlllr 

:?<:';} 

·· ...... ·--··-~ .... ·-.. · .. l 
PAS5-THRDUGHS 

- Varllk portfHyUndeki 
dolayslz sahipligi 
terns i 1 eder 

- Varllklar J portfHyU 
olusturaoln bilancosundan 
~l karlli r' 

- Faiz ye anapara Hdemeleri 
yatlrlIDCllara aktarlllr 

~-:.;;.~ •.... 



1. Pass-Throughs (~deme Aktarmall Sertifikalar) 

tic:if.;'fnf') (")kti::\I"'mi::\ll Sertifikalar ABD ipote§e-ba§1.1 f1l€,' n k 1...\ 1. 

klymet piyasalarlnc:ia en yaygln olarak kullanllan 'f i n i:~n~:;rni::\1"l 

hie; t m :i, c:i i I'" " (.)yn 1 zamanda Varll§a c:iayall menkul klyrnetlerin tlk 

t i.i!'" 0 0 1 a,n ,. F';::., ~::;'::j ",,'Th I'" uU,~] 1"1 ~;,:, ";: vadeleri I faiz oranlarl ve kalitesi 

hirbirine yakln olan bir varllk portfMyUnc:ieki c:lulayslz ,,:;;,:\h i pI i sj:i. 

(mUlkiyet hakklnl) temsil etmekte olup, p 0 I'" '1::, 'f ij ')/ (,:,J 0 \I (;? n a 1. t, 1 I"~< 

allnmakta ve sahiplik belgeleri de yatlrlmcllara satllmaktac:llr. 

(~:r:~ ) Burada portfMyU olu5turan kurulu5, portfMyO yMnetrnekte Ve 

mf.;)n k l..ll klymetlerin ba§ll 01 cl I...I,{~ 1...\ i j::) C)t E,) k l. i alacaklarc:ian ayllk 

olarak tahsil ec:iilen faiz ve anapara Mc:iemelerinclen kenc:ii h i ~~ rn('~t 

kornisyonl..lnu c:ii.i5erek kalan mebla§l vine ayIlk olarak yatlrlmCllara 

,::\kt,'::\\"maktac:ll t",,, Di~er hir c:ieyisle, sMzkonl..lsu menkul klymet, bagll 

C) I dUg 1,.,\ :i. P Cl t. (,2 k I :i. kl"'E~d :i, havl..lzunun Mc:ieme akIs karakteristigini 

yatlrlmclya 

varllklarln 

aynen yansltmaktac:ilr. 

~:,; ii:\ h :i. p I :i, q :i, y ,::\ t 1 I'" 1 me:: 3. I ;::\t", <::i, 

(]4) (1 Y ,.." 1 C ,,::1, PC)!"'t.+ Uydek i 

cl E':v t'" f:::c:i i I F:f"" E! k PDI"'t','f byU 

DIl..lsturan kurull..l5Un yUkUmlUlUgOnden clkmakt.a ve mali t.ahlolarlnc:la 

yeralmamakt.ac:ilr. 

" F',,:\~::;,,:;"''''Th!'''C:)I,..Iqh~::j " I...tI"'1 E"!I"'I ,,:,,1 k !"'i:':\<:,:,tl ;:':\I"Ii:':l.I"\ t,\.:II"'O "GNMA Pas~:;-

Thr'oughs" du,!"'" Ft,:)cl!".'!"',:::\l HUkilmetin dD§rl..ldan bir clairesi Dla1"l 

C3DV(~I'" n m~,::'n t 1\1.::\ t, :i. Cl n E:\ 1 Ivl c:o f"" '1':, (] ;::\ q 0:::'\ AssDciatic:on -GNMA-'in menkul 

k 1 ymE~t:,l (;~~;'i t i. I'''' d i i,:,~ :i, 

(33) PAVEl, 5.4 

(34) BlUR, ;.54 

hir varllk tilril). 
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GNMA Pass-Throughs j Federal Housing Administration (FHA) ve 

V(7.~t f.·?r· i::ln <:; (\cJ in:i n i ~::; t I'" <,;\-1::. :i. on (\J('.)) I :i. n '-lE:'!'" d :i. ,:.:.1 :i. :i. p 0-1::. (;:~ k:l.:l k I'" E'~c:i :i. 1. ("Ir. :i. fIlE·?n k \..1.1 

klymet:l.eet:i.rmektec:iir ve bugUn i~in de ipote§e-ba§11 (Tl(;)n k I...l1 

klymetlerc:ien yatlrlmcl:l.ar araslnc:ia en revacta olanldlr. Bunun 

nr.;)ci<:"n i Ginnie Mae sertifika1arlnln yatlrlmclya ~ifte gilvence 

Vf.''.I·-· eb i 1 (nf:'~~::; i cl i I .. ·· • :t:l. k q O.v(':~nc::ra, bu sertifika1arln federal h 0. k i.ifYlE?t 

~Jc:\r·an-l::. i. J. i ipoteklerden olueturulan krec:iilere ba§ll olarak ihra~ 

(;?cI i 1 mf.?r:si nc:h,~n kaynaklanmaktadlr. 1 k :i. ne:: i q i.i. v \,::.~ n c (;? i ~,,; ('.:~ F3inniE? 

Ivlaf.~ / n i 1"'1 , ~,,; E~ r· -1::. :i. -f :i. k <:~ I ii:i. V" 1 satin alan yatlrlmC::llara faiz ve anapara 

Uc:iemelerinin-bor~:l.ulardan tahsil edi:l.se de ec:iilmese de- vadesincle 

yapllac::a§lnl garanti etmesiyle saglanmaktacl1r. elfte garanti e1de 

eden yatlrlmcl cia aldl§l ayl1k Udemelerin belli b:i.I"·· yi.izdG?s;ini 

Ginnie Mae/ye sundugu hizmet karS111§lnda vermeyi kabul etmietir. 

Ginnie Mae ipotek havuz1arlnln ~o§u ipotek bankerleri, 

t:. J. c: t:\f" 1 bankalar Veya di§er ipotek karSl1l§1 kr··f.'::,cil Vf.;'I"·f.;~n 

kuruluelarc::a olueturulmaktadlr. Akti-f ve iyi geliemie bir ikinc::il 

pi yr:~~;<::\ l bl...l mf.·,'nkl...ll klymetlerin bUyUk Ul~Ude pazarlanabi1lr 

01 mi:~~;:;l n 1 sa§lamaktadlr ve bu sertifikalar ~o§unlukla bireysel 

yatlrlmCllar ile sigorta eirketleri ve emekli ~:::. i::\ n ell k 1 r::\ Ir . I (J i b i 

kurumsal yatlrlmC::l1ar taraflndan satln allnmaktadlrlar. (35) 

Ff.·?c:if.;H"·i':i.1 1···1 (i k Llmi::~t. :i. n cl C) 1. E\ y:l. 1 I::l :i. (". c:! t:\ :i. I'" (.:~<::;:i. Cl:l. .:::\n Vt:,~ 11 FHI....lvlC 11 VE;)Y c:\ 

" Frec:ic:iie Mac 11 olarak ac:ilanc:ilrllan Fec:ieral Home Loan. Mortgage 
~h .... 

Cor'po!""":\ t:.:i. nr-I l :I. 97':1. / dE: "Vatlllm Set-·ti f i kaSl (Par·ticipation 

Cer·ti f i cate PC)" i,:i.c:ll altlnc:ia benzer I::lir fTlF:1"l kl...11 k J. yfJl0?t 

c)l Uf~;tur··rnl...l;;st.UI:"·" 

(35) BlUR, 5.54 

::'\:1. 



Katlllm Sertifikalarlnln baGll olduGu kredi h ,':l.VU;·? U ~;r.:\h it 

veya deGieken faizli I genellikle 10-30 Yll \I .:':'!. d ("..1 J :i. ~ bi.iylik 

rnl kt,:::t!'··ll , k on v ,::\n ~::; i yDI"\ E,l i P 0-1::. ,:.,:, k 1 f:::OI'" i i (;~,:.~r··("n,,'~kt.E' 01 '-.I.p, 1"1 o:'t V u;~ d ,::\ k :i. 

:i. pot. e k 1 (=" J"" i n standart olrnasa bile benzer olrnalarlna cl1 kk<::l.t 

(;~Cl i 1 m ,,;:! ~d:: E'cI i I ... · " 

K,:;\1::.111 f1l Sertifikalarlnln Ginnie Mae Sertifikalarlnclan 

dnf:0ml i bir fark1 Frec:idie Mac'ln ayl1k Udemelerin yalnlzca faize 

k ,::tlr. ~;;]. gelen k]'Sf1l1na garant.i vermesidir. Ancak yine Freclclie Mac 
-:..:~'-

t Et I'"a·f 1 ndi:':I.n i::l.n,;;I.pi::ll"'·ii:\ (.:.J E~I"" i Ij d (;::' in t:.·) 1 E~ I'" :i. I"l :i. 1"'1 ~ b D!'"' (;: 1 L\d i:':\1"l t,':\h~3:i. l. 

f:·~d i 1. E)fTH?cl :i. ~;j i t.,,:\kci:i. I'"cl f:;' , bir Yl1 i~il"lcle yatlrlinCllara saGlanaca§l 

9 <'lX· i:oH) t :i. 'i.:; i de verilmektedir. Y <:1I'1:i. I<.:::lt.: 111 In Sertifikalarll"lln 

arkaSlncia Ginnie Mae Sertifikalarlncla olduGu gibi ABO hilkUmetinin 

ch'?gi 1. ? bir A8D hilkilmet kurulueul"lul"l kredibilitesi b 1...1. 1 uflm<:1kti:1dl 1' ..• 

Ayrlca, federal garanti taelyal"l ipoteklere baG11 olarak da menkul 

k1ymet ihrac eden Freddie Mac, ~::il . ..I.nc:1I . ..I.(;il . ..I. :i. d'::':'.I'·· :i. hi?: (Il(;:'"'.:.l t;)I'" v!'-? 

garantiler icin belli bir miktar komisyol"l almaktadlr. (36) 

" F'I\I~'I{-\ 11 VE:!)' i:"'l 11 F' !i). 1"'1 n i E,) 1'·I;;;I.e 11 C) 1. <:';1.1 ... · .:';, k a.d 1. <;.1"1 c:ill"" .1. 1 ":\1"\ F' (·~d E'~lr, <:~:I. 

National Mortgage AssDciatiDn 1981 Ylllnda "!pote§e Dayall Menkul 

Klymet Mor·tgage-Backed Secw"j, ty .- MBS ) " ~:;i ~::;-I::.f:.·?f\'li n i. 

(J (;:.) 1 i ~;;; t :L t· m :i. ~;; t:. i I'" • Fannie Mae de yatlrlmcllara faiz ve anapara 

Udemelerinin zamanlnc:1a yapllacaGll"ll garanti etmektedir. 

1 .. 1 r::~ m 1< c;\ t. 1 :I. 1 m El (:" /". 1::. :i. of :i. k i:':I.l .:;!.I' .. :I. ( F' C: ) I hem de tpDte§e-Dayall 

!"If?on k 1...\ 1 1<:1. Y in E,) '\':. 1 i'~ I'" 1"lnG ~,,; :i. (;.1 Cl I'" t: .. ::':\ ~::; ], ;:~ v ~:? Y ,;.:\ !;; i:':\ 1'''1 ~::; :i. 

l,,;:i q 0 I',·t: .:,\ 1. ,:,\ n fT1 J. !;:i konutlarll"l ipCltek:l.i kredilerindel"l Dluean 

pClrtfMye dayal"lmaktadlrlar. 

(36) BlUR! 5.55 
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tpotekli kredilerin yanl~lra, ta51t kredileri, kredi kartl 

i!;\ 1 ac: i:1 k:l. D,I'''':1. I b :l :I. \~1 i, % ii:1, '/ i;:\ I'''' 1 i:';\ I'" :r. n + :i, ['''lii:II''l!::;,;:,:\,l k i I'" ,:,;\ 1 i:':\ m ,:':':\ -:::;:1. n cl ,:,.1, n c:I n<;;j i:':ln 

alac:aklar, e§:l.enc:eye yMnelik tekne ve ta51tlara verilen krediler 

cl E' "F' a, '":;!;:, "'" 'fh t'" 01...19 h" 0 1 <':11'-' i':\, k ('n(;~n k 1...\1 klymetle5tiril mi 51erdir. (Bk;,~ ~ 

"I" I J '''') r::\:J , 0 ,,- .:~ 

TO':Iblo :? " F' t:'1 ~:;!::;"'" TI"'I [", oU<;;J 1"1 !::; " Cl I ':::11'" El k 1"11::':"1"'1 k 1...\1 1<:1. yrnE'~t: 1 t:;~l;; t:, :i, t'" :i, 1 m i !;; Cl 1 <"iI1"l 

:t p o'l:, E~ k ''I'' E'('n :i, I"l ,";1 t:,l:r. U:I. ma, y an 'v',;;:\I"'l:r. k T 0,1,",1 (';,'1'" :i, ( ]"i";' 

:I: 1. k 1"'1 ,;:1 1. k i:':I (.,~ I'" ;':' ) 

TiiH"i h 'v';;;II"'l:r.k Tipi Arz Eden Kuru1u5 Ivlil yr.m USD 

1'1<':1 y 1 ~:; :I. 9 El;::; ''I'' i:;\ '::;:r. 'i::, 1< 1'" E! c:I i 1 f:.c'I"" :i. Valley National Bank 
and Marine Midland Banks 

Arallk 1986 Bilgisayarlarln Goldome FSB 

Subat 1987' 

[::y 1 U 1 :I. 9El"? 

E:kim 19f::l'? 

finansal kiraIamalarlnc:lan 
c:lo§an a1ac:aklar 

Kredi kartlarl 
alac:aklarl 

Geleneksel Konut 
krec:lileri 

Leasing alacaklarl 

Bi::II"\ k D+ (.~m€?I"':i. C,::I 

Green Tree Acceptance 
Corporation 

American Airlines 

Kaynak Asset Sales Report, various issues 

(37) PAVEl 1 s.b 
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2. Asset-Backed Bonds ( Var11§a Dayall Tahviller ) 

V3rl1~a d3Y311 menkul klymetlerin ikinci tUrU clan varl:1.~a 

cl E~ Y ,,~,11 t ,:,\h V :i, 11 (~t'" ( (is';~;SE?t, ""'B",:>,c k (,:"d Don cl !;'; ",,' ,~nF! "'" " t p otege Daya 11 

Tahviller'in Mor,tgage Backed Bonds - MBB )" a,l"'d:l. nc:l,:!,n ClI"'t.<.~y<:!, 

(,: 1. kml !~:;t,1 r",. (~3H) 

1 p ot. ~,,'~j f0""'b ';~~J 11 '1::, ,7:\ h v :i, 1 1 '::'::' I'" '! nakit ak151nln tahmin ec:lilemez 

0:1. m"~S5]' 1"1:1. dUzelt.mek amaclyla ort.aya 0::.::1. km1 !;;; (':::' 1"1 i':; t I'" Ci m ii:1, n 1 i:'\ 1"" cl ;:;\ n 

b i 1"" i. ycl :i, ,. Bun:l. "H" '! t:, ,";\ I"', v :i, 1 i n <::',1"', ,',i\ p i:'l,I"" ,,';\ t,: 1...1 t:, <,;\ I'" 1 n :I. 1"\ '% 1.:1. <) i I' <'i\ ::;:~ ::? 0 ' !:C' i. U,t~ 

E,~;;i t: bi I'" P i y ,:i', !::; ,':\ cl (,:~ i~j p ''', :i, clan t.eminat.13rla gUvencp <::0,.1. tl na 

c:\ 1 J. n:l. yo!"'l ,'H" cll ,. Pass-Through sertifikalarln t F:~ 1"" !::; i 1"', ~;;~ , bUt"',;;\ci,':\ 

tahvi:l.lerin arcllndaki teminatlar finanse eclilmpkteycli ve ihra~~l 

hala teminat.ln sahibi durumundaycll,. ''i''ii;\hvil bOI"'c::ul"',un k Cl!;;I...!ll <;\1'" 1. 

cli~er sermaye piyasasl bor~lanma ara~larlna ~Clk ben~iyorclu. (39) 

lpot.e~e-ba~l:l. tahvillerin iki ana tUrU mevc::uttu,. D,:;\h,,;\ 12';;k i 

y<''1.Pl cl;::\ l t3hv:i,llpr':i,n ii:l,r"'i;:\pi,~I"""),, t:I...I.'I::,"-II""l ilp t3hakkuk etmi5 falz1 

pi. yac,;;,:,,\ ko!:;;ull <';\1"'], nel<':\ fazlaca teminat ,::\1 t,1 n;:,;l, ,"\llnrn"~kt,:~yc:lJ. • 

(Ovprcollater31iz3tion) Faz13c3 teminat a:l.tlna alma miktarl, 

se~ilpn ternin3tln tUrUne bagl1 Cl1arak clegieiyorclu. 11k kf.')z 

1987'c:le ihra~ eclilen 11 D (,:~ 'f E' ,;:,1, ~:; i';'I,n c:: E) 1"113 B 11 :i, 1 I::? Cl r' t, i:';\ Y i::\ (::: ], k ", 1"1 Y (;? n :i, 

Y3plc:la , t.3hvillerin anapara tut3rln]' fazl<':\c3 terninat alt.lna alrnak 

yprinp bir tpminat havuzu kullanl1lYClrc:lu ve bu havuz Hazine 

ka§ltlarlnclan oluean bir pClrtfdyUn sat.ln allnmaslnl; h u P C)I'" t,.f i::\y 

ise Hazine kaGlt.1arlnln beklpnpn nakit akl$lna clayall ol'::~I"'<;,k 

i P()tF:"~f:;~-"'b<:\sj 11 t.ahvillerin anapara ve faizle~inin i::i cl i:;) n m ~;;~ !:;i :i, n i. 

S;i:),~ll YCJI'-'du, (1.1,0) 

(38) PAVEl, s.7 

(39) ROBERT lAWRENCE KUHN, "Invest.ent Banking-The Art and Science Of High-Stakes Deallaking", Harper and Row, 
Publishers, New York, 1990, 5.353 

(40) A.g. ko, 5.354 
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lPDtf::)~jF!!"'''bE:I~jll t. ,;:1 h v :i. 1 1 C·,) I'" ') p U I" t. ·t~ ij Y 1 C,) I"·i n cl f:" cl ,::Ih ,'::1 c;:ok 

knnVi:An~:;:i. yon(,?l kredi1er bulunduran kuruluelara, b u. k 1'" (,? c:i :i. 1 f'!:)I'" :i. 

portfbylerinclen ~lkarmakslzln bor~lanma olanag1 sagllyordu. YeAn:i. 

kuruluelar pnrtfbylerinc:ieki ipotekli krec:iileri teminat gdstererek 

hF~ll i bir faiz ve vadeyle tahvil ihra~ edebiliyorc:iu. ·Ti::lhv:i. 11 (')1'" 

i.i;:~ 17?1"' i 1'''1 cl 0'2 k i faiz bdemeleri altl ayda veya Yllcla bir yaplllrken, 

,,':1 n r.~ p e:1 I'" i::1 <]f.')I"· :i. ddemelerinin zaman1 tahvi1in bzelli§ine t;) <::)1'" f:~ 

clF~g i ~;:.mf?1k'l:.f?Ycl i . :I: pnt.c·"k:l. i k I'" (;:.' cl i havuzunc:ian 'l:.ahsil (;?c:l i 1 (":!f'1 ni::lk:i. t. 

aklelarl teminat gbsterilerek ihra~ ec:li:l.en tahvillercle, c:\ n t':1 p c:II'" <::1 

fJ (7.11· .. • i i:i c:I E~ m (;:! 1 f:' I'" i genel1ikle Y1111k olarak yapl:l.maktayc:ll. Dun ":1 

karSln e§er tahvil ihracl bclemelerine, bor~lanan kuru1ueun genel 

·f 01'1 1 i:A 1'-' 1 teminat gbsterilmiese, ;::i.n a p .:::1,1'" ,',:\ q (") I'" :i. h cl f? m E,) 1 (:·z'!'"' :i. k1 ;,~~";i k 

tahvi1lercle olc1ugu gibi vacle bitiminc:ie yapllmaktaycll. (41) 

:l:pot.0:~(jf:,:!""·b·"~(:5:1.1 tahvillere bir hrnek ularak Frecldie Mac 

t 0":11'" i':l·f 1 n d ,':11"1 :i. h 1'" ,;:Ie;: ('.'cI :i. ], \;;)1"'1 11 Gal'" an t i 1 i !potek Sertifikalarl (GMCs-

Guar'anteed l"lol"·tgage Cer-·t i·f i ca'l:.es) 11 Vf::::' I'" i 1 (;)b i1 :i. J". 

Garantili :l:potek Sertifikalarl I Pass-Throughs'larcla oldu§u 

gibi b(7:'11 i b:i.l"· iputek havuzunda mil1kiye'l:. hakkln1 t. (;?ITl~"; :i. :\. 

(~nc"'lk ') yat1r1mCllara faiz ,:::ic:i(':'!il"lE::l ('.'t"· :i. ell. t.l i:,l.Yl. 1 k etmek'l:.eycli. 

vacle1er1e, anapara dc:leme1eri ise Yl111k nlarak yapl1mak'l:.ayc:il. 

Fr'edcl it" Ivl.::lc ') l:::.i::i;:~ k on u ';:,U i::'<d F'mE-:' 1. E!1"·:i. n :;:: <':\(1)<':\/'''1:1. n cl ,":\ Y·:::IP:l. 1 i::l.C:: <':l.ij 3. n:l. t:. 21<:11"1 h i.i t:. 

l'?d i yor··dl...l" En fazla 30 YIl vadeli ipotek:l.ere baGll olan bu menkul 

k ]. Y III E'~ t 1. (:i:' r" :i. S,; ,;'1 t. 1 n <::1 :I. D. 1"'1 Y ,::1 t. 1 I ... · 1 In c: :I. :I. ,,':\ 1'" ') F' 1'" t:!: cl cl :i. f'~, 1"1 i:':1 c: ' cl (:0 1'''1 ~,:; 1::',) 1'" '1:.: :i. + :i. k E:\ :I. ,::1 Ir~i<, 

:i. hr" ,::1, (;,: t i:~ n :I. ~::j ') ? 0 \i 0:::.:' Y ;::'. :? I:::.i y:l.:I. ,,:,. C) ni'" .,:). (] E'~ V" i i:!\ :I. m i::1 ~:,; 1 n :I. :i. ~,:; '1:: E' rn E~ h ,:~ k k ], r1 i'~ 

~:;ah :i. pt:i. :I. f.'~1'" " 

(41) BlUR, 5.55 
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Freddie Mac gibi Fannie Mae de bGyUk ~o~unlu0u ipotekli 

a13caklardan oluean aktiflerini teminat gMstererek piyasalardan 

bor~lanabilmekteydi" Bu ~er~evede ihra~ edilen tahvil ve bonolarl 

satIn alanlara Fann~e Mae, bor~ anlaemaslnda belirtilen faiz ve 

vadelerle dUzenli Mdemeler yaplyordu. SMzkonusu bor~lanmalar, 

ba,ijll olduklarl alacaklardan gelen Mdemeler dle:l.nda ek bir Mdeme 

(Ji::\!"'o":1,nt :i, ';:;:i, veya sigorta tae:l.m1yordu. Freddie Mac ve Fannie Mae 

taraflndan bu eekilde yapllan bor~lanmalarj genellikle ihra~ 

tutal"'l nc:lan daha bilyGk miktarda alacaklarla teminat 

allnchgl ve arkalar:l.nda devlet garantisi bulundu§u i~in 

clGeUk faizlerle yapl1abiliyorclu. 

:I: pot, E~sj (;,?'""I:! ii~(j:1.1 t, a,l"'1 \/ :i, 1 :I. (0:::' I'" eyalet ya da yere:1. 

,:::\.1. t',l n;,,'I 

Cl 1 cl I...!. k (~~ a, 
-..:.:.:, 

hCikUiTlPt: 

kUI"'u 1 ue1 c.~I"'l ve belediyeler taraflndan da ihra~ ediliyordu. Elt,l. 

kUI"'1...1.1 u,:;,:1. ii:\t'" et,:! ',,:; i t 1 :i, konut finansman programlarl (;:: E~ 1'" <;: c,' \1 E1 ~:; i I"l cl F'~ 

vel"'di k1 f21"'i kl"'C)c:i i. 1 f:!1 'C! IJi::\~:j 11 Cl 1 ,;':\ I'" ,':\ k (:,'! 1. d E' E! t, t,: :i, k 1. f:::! I'" i 1. pot.,:!\:: 

q .::? 1 i 1'" 1 Ei'I'" :i, n i tpminat gMstererek, bpl1i faiz ve vadelerle tahvil 

ihra~ etmekteydiler. Bplediye yilkilmlillGkleri vergiden muaf Clldu~u 

icil"l uygun faizlerIe yapllan bu ihraclardan eIde edilen fonlar 

vine uygun faizlerle konut finansmanl i~in kul1anlllyordu. (42) 

1: pot. E!i,5 (,~""'b c::\{;j I :I. t. ,';:i, h v :i, :I. 1 (';! 1'" ipot.ek port.fMyUne sahip t (i fY\ 

k u 1'" U I u ~~; 1 ,:~ r' c c!\ i 1'''1 r" ii:\,(;: f:,:" cl :i, 1 Ei' b :i, 1 :i, y C)I'" V 1:'2 car"11l b:i,I'" t:, ,'" 1 (;)P 1 ~:;! 

k <.:\ I'" ~';;:I. 1 i:':'! n :I. y Cl I'" cl L\ • I<r'(;,,'di cl (::~':;'j E' I" I :i :I. :i i;j i clileilk olan Mzel ~;;G~kt(jl'" 

kuruluelarlna ait tahvillerin bile bdylesi bilyUk bir taleple 

kar511anmasll"l:l.I"l sebebi I ihra~larln cok yilksek rating almalarlydl. 

Rating kuruluelarlnln tahvillere yilksek rat.ing vermek i. r;: i 1"\ 

i::in<;]dl'" cl Uk 11':~I'" :i, 

(42) BlUR, 5,56 

k05u11ar son clerece sertti. 
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tek-aile konut kredilerinden oluean ipotek havuzlarlnlndncelikle 

kaliteli olmas1 talep ediliyordu. Ddylelikle bor~lu Mdemelerini 

yapmi::\cll ~j 1 takclircle satllacak olan ipoteklerin aktif bir ikincil 

piyasaya sahip olmasl garantiy~ allnlyordu. :l: k:i. nc:::i. Cll ·,·:\I· .. ·.;:~ k cl a 

temi I'l,::\t gdsterilen aktiflerin clegerinin~ b Cl 1'" <;: 1 ur", u.n t,;:\hvi ]. 

ihraclyla ilstlendigi yilkilmlillUkten % 150'ye varabilen oranlarda 

·f ,,~z 1. 21. 01 mi::\~".;l hl':;: k:l. I,;:n i yol'"' cl U (Overcollateralization). T (,'1 rn i 1''', i,\ t:. 

or' I:H·,l a I'"1 belirlenirken faiz oranlarlndaki artle beklentileri 

hakklnda temkinli tahminlerde bulunuluyordu. Sdzkonusu terninat ilC 

aycla bir degerlemeye tabi tutuluyor, eger faiz oranlarlndaki 

hi':l.r·akf."!tl (::"f", t:. i:'!\ I"', ~::; :i .. l edilemeyen alacaklar ve erken ddemeler 

sehebiyle teminat gerekli dilzeyin altlna inerse, cl ,::d"1 i:". ·f <':'). Z 1. ii). 

terninat eklenmesi isteniyorclu. Du rating mekanizmasl yatlr1rnc1ya 

bUyUk dl<;:Ude gUven telkin eclerken, krecli cle§erliligi dileUk Mzel 

k I...ll'"·l..ll 1...1. ~~; 1 ,::\ \". ,;:\ cia oldl..lkca dUeUk faiz1.erle i::lDf"'(;: 1 i::\nmi::\ Cl 1. i::\n i:':\g:l. 

~"' 1::\ ij 1 1::1. in ,::~ k t. ,:;1. Y cl:1. • 

:I: pot E~g<:7.'''·''bi::\~:j 11 tahvillerin ardlndan ortaya Clkan Varl1§a-

Dayal1 T ahvi 11 er dp IJ F":::\~':;~::;""'T'hl'" cH..\qh ~::; IJ 1:':1. b E·'I"'Z ("':1'"' 0 1..::u·· D. k , b:i.I'·· kl"'f:2c:1 i 

pOI"·tfUyU, h ,;:\t. t. El bi:':';": <:'::1"', G 1\11"'1 (.) , 1 ",:.: I'" q :i. I:;:. i IJ F' ,;:, "'; <:,; ..... T I") 1'" Cl' ... l ';,:,1 1'1 I::; . IJ 1Tlf.?n I.::_\"~~: 

k 1 YfTll=!!t:. P Cl I'''' t f i::iy Cr. i 1 E' t. F:ifI i f"l.;·;I.t El. 1 t.:I. nE<. i::\ 11 nm·:;J. k t. a.·ld 1 1.::~1'··. tIn c: E\ k, 11 P"~f.:;<:';·"" 

T h r' Cl u ~:J h ~::; IJ '."\ 1"', t. {:' I· .. · ~:;; :i. f')('~ 'I var11ga dayall tahvil ydnteminde tahvili 

ihra<;: eden kl..lrl..llueun bClr<;: yUkUm1UIUgU devam ptmekte ve bu 

kUI"'ul u~;;un mali kaYltlarlnc:ia. teminat olarak kullanllan kl"'f!:!c:I i. 

PClI'"·t f i::iyO i::I.k'i::.:i.+tF.:~~ v 0:1.1'''' :I. 1 (i a. cl 1:':1. \/ 1::\ 11 -1.:. <,':1.1", V 1. 11 (:'::1'" dE! Pi::\Eii. -{: t:.(::.~ 

yl::;:I· .. ·<:\J. m,:~kt.aydl " 

Varll§a clayall tahville0in dnPfTlli bir Uzelli§i. de, i pntf:-?§e 

b,::\§ll tahvillprcle nldu§u g1bi de§prlerinden daha +azla teminat 

altlna allnmalarlydl (Ovprcollateralizatinn'. 

:::)71 



Varl1Qa dayall tahviller, Uc nedenden btUrU deGerlerinden 

daha fazle teminet eltlna allnmaktaydllar: Bunlerdan ilki j nakit 

1::\ k 1. In 1. n 1 n ,::\ l. ,,:Ie:: <':\ k . P 01'" t. + U''/ 0. ';i .'::l. cl i::l. t. !"II'''\ \/ i :I. sehiplerine degil c:1(.j.) 

ti:3.hv:i. ], ihree:: eclen kuruluse elmasl ve zamanla kredi P Cl I'''' t.-f hyOn On 

cl f.'i!9 el"'1 1"1 in t,:;l.hv:i.l !::\n <::\P ·;·'If'· <::,. cl E,~ i;j E' I'" :i. ,,"\ cl E'~ \"'\ (::1 '::'.h,':\ dU~'J;uk 1'1<.:\1 E;') 

<;J(;,!l E~b:i.]' m(:?~",;i yd:i. " :l:ki nc:::i. ';:;:i. :i. :::; (.::~ 'J teminst fazlaslnln, i:-id (:·,'n mt·~yr:::~n 

alae::aklara kar$l tahvil sahiplerine ek bir koruma saGlemaslyd1.. 

Uc::Onc:U bir neden de, fazla tefninatln cleGerleme terihleri araslnda 

teminstln clegerincle ertaya C::lkabilec:ek clU$Uelere kar$l t,':\l"\vi. 1. 

S'';'':\h:i.plr::~f'·in:i. kC:ll"·umi').~::;lyc:ll" (·{,I·])' 

:l:petekli olmayan varllk1ar da ver11ga dayall tahvil olarak 

m(,~nkul klymetle$tirilmistir" Table 3'de de gbrillebilece§i <;Jibi 7 

b:i. 1 9 i !:;;I':\y<::\r' Vt·? '1::. ",I !:;i 1 t 1 ii:l, f" 1 n of :i. i"1 <,:1.1"1 1:;;.:,,,1 k i I'" ",,:I. !:'\ \"'\ 1'0 ,,',1 !::; 1 n cl i::l. n cl Og o:\n 

si ac:~~kl "~.I"", t. c':\, ~~; 1 t k 1"" E·' d:i. 1 (:':'.~ r" :i. v <::; " t. F:" m i n a. t. 1 y:l. i:,1 Cll u. ':;:; -1::. \ . ..1. 1'" I,..l1 .,':1.1"'\ '1:: . . :":1. h v :i. 1. 1 E~ I'" 

de ha:l.ka arz eclilmietir" 

(43) PAVEl, s.7 
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3. Pay- Throughs 

'..Jar' 11 (]a d,::i y i':\ 1. :I. mt::~n k 1...1 1 klymetlerin UcUneU '1::, (\ir' U dE' 

Pay-Throughs tahvillerdir. Pass-throughs ve varll§a cl 21, Y <::\ 1 1 

tahvi11erin baZl bze11ikleri bu tUrde birarada gbrUlmektedir. 

A 1 <~c: <..,\ k]' ar' pOI'" t, f dyO,y 1. (';2 'I.:, E'~iIi in <::t'l.:, .:::\ 1 'l-:,], n ,:::t E~ 11 n 1::11"1 b 1...\ t i::\h V i 1 t.U t'" (,i ~ 

to":l,hvj, ], i i h F" i':\(~~ f.';~ cl {"~ I"', k 1..1.1'" 1...11. U ~;;I...ln hil <':\I'1(~:D~::;und<":1 bDI"'C Cl:l. <"~I'" <,':\ k 

yel'" ;::1 1. m,," k t ",\Clll'" • <:~tE~ Y,:::l,1"lc:ian ? var1.1klardan elde ed:Llen nakit :Lse 

"p as~;; .... ,t: hr' Dug h "cl t:1 k i q i b :i, y <,), t :I. 1"':1. me 1 ], ,',\1'" a C,':\ kt: ,"\1'" J, 1 m<::\ k t, ,,:\d:l. tOo, " 

1983 Y11:1.I"111"1 Haziran ay1 1'1 cl a , F'I"" E,'d cl :i, (,::,) l"la,c:;" Co 11 ater' a 1 i z ed 

Mor·tgage Obligation (eMO) " "'''te'lni ni:;r,t ,":..:1, t',l na .'.':..:1.1 nrrll ~;; i pot, Elk 

yUkUm],UIU§li- D],arak bilinen pay-thrDughs tahvil ihrac etmietir. 

Freddie Mae'ln ihrac etmie Dlc:iu§u eMO tahvil1eri, vacle baklm11"1c1an 

lice ayr11m1e ve her k1sma Y11c:ia iki kez faiz Mc:iemesi yap1lm1stlr. 

Frecldie Mae'ln ilk eMO ihraeln1 gercekle5tirmesinc:ien hu yana, 

daha ceeit]'i tU01er c:ie geli5tirilmi5tir. Halel"1 gercekle5tirilen 

CMO ihraclarl vade baklmlnclan Ucten ba5lamak Uzere, ,':\ 1. t, :I. cl <::t 1''', cl ,,,I h t:\ 

fazla klsma ayrllmakta, aneak co§u eMU/da en fazla c:idrt 
~ 

kl~;il'~i 

q (::)1'" li], mt,? k t f.!)c:I i I'" • (41.1,) 

B:i,!'" ., t, t:)m i 1"\ <::1, t.ll :i, pot', (,:. k b or" c;:" :i. hi'" E:t c:: 1 ., farkll vadelere sahip 

olac:ak sekilde yapllancllr1],m15 hirkac: seri tahvilclel"1 olu$maktac:ilr 

Belli bir teminatll ipCltek bDrc ihrac1ncla el"\ klsa vac:ieli ';;;f01'" i y(:') 

" p, .. , .. ~;; ~"' ,.-, :i, ~; i ", b i 1'-' f, ClI'H'" a, k i EH" k 1 ~::; E:1. \/ EH:I (:!:) y E'~ " );3 " .. , ~::i (;21'" :i. ~:;i:i." .::H:11 V E:' t'" :i, J :i, I"'" F n 

u;~ un v <old t:?l :i, t c"h v i 11 PI'" :i. E;E':' ,. Z ""'~:",i:::'I'" :i. ~::;:i. e.l ,'::\Ir
, c:\ k ,::iell i::\1"l ell 1"" 1 1 1 1'" " 

(44) PAVEl, 5.9 

:::~c,' 



"TE~mi f'li':lt:l1 i p nt. (.:~ k 1::>01"'(:;: 1 ,:'\1"'1 " yElp 1 <::;1 <"11. t:l. nd,::1 i pot.f:~k 

h a vu;:·, I...l n cl ,:~ n ~J f!.! 1 (,:'n n i:':\ kit: .:":\ k 1 !;.;:I. 1'''1 cl i::\ n of i:'~ :i. ;:., d d Ei ill Ei 1. ("~ I'" :i. I"" E~ k ii:\ I'" !;; 1 ~:JEi1. E'1"l 

k:l. Si 1 III t: Om ~::·E!I"· i t,;:lhvi J sahiplerine U~ ya da alt:l. i::\yd'''1 I::> 11'" 
~-... 

':;11::1:."3.1"11. m<.~kt.ii\c:lll'··" I\.l.:i~ k :i. t. ' ak1S1nc:lan anapara geri ddemelerine kars1 

qE~len kls:l.m ise (k1 I::>unlar planlanm1e geri ddemeler veya erken 

ger-'i dclemeler olabilir) ';./ E:\ n 1. :I. :;.~ c .~". (', ..... !::; (':! 1'" :i. ta.hvi 1 !::;"'.h :i. p 1. cr" in (,; 

aktar1lmaya I::>aelan:l.r. Bl...l i::'ocl 1'.;'('1'1(.:.,) yc·:\P:l. !::;:I. i:':l.yn:l. c~; (:,~ k i J cl f'~ '1':. (j m 

serilerin dclemelcri bitenc kaclar devam ctillekteclir. Z .. · .. ~:;E\I· .. · i 

t. c:lh V i 11. E?r· f:? :i. ~5f.!) dnceki t.Um serilcrin faiz vc anapara dclemeleri 

I::>itene kaclar hi~l::>ir dclcmc yap1lmaz 'le I::>irikmis faiz anaparaya 

E?k I t·m :i. r·, bnceki serilere ait dclemeler bittiktcn sonra tUm faiz 

ve anapara dclemelcri Z-seri tahvi1.1crc akt.ar1I:l.r. (45) 

Seri1.erin fark1.:I. \i ,":\ cl E:: 1 E') 1"" :i. herhanqi I::>ir t.eminat.l:l. ipntek 

I::>nrcu ihrac1nln ~ok farkll yat1rlmc1 gruplar:l.na hitap etmesini 

s "191. i:\I'" " A-seri tahviller k1sa vacleli hazine bonnlar:l. ve eirket 

tahvillcrine alt.ernatif nlurken, B-seri tahvillcr nrta vacleli 

yat.lr:l.m enstrOman1.ar:l.na tercih eclilebilmekteclir. Z-seri tahviller 

ise uzun vacleli yatlr1m perspckti{iyle harcket cden yatlrlmcl 

profi1.ine cazip gelcbilmekteclir" 

"P<.:\ y .. · .. -I::.hr·ou.(]hf::;" y i::i I"l t:. c:~ in :i. ~ tas1t kredileri l kl"·E·'di k <':11'" t.:I. 

i:':\ 1. colt: ,:;1 k 1 ,::\1"':1. ~ t.Uketici kredileri g11::>i ipotekli o1.mayan varllklarla 

da uygulamaya ge~mekte~ ayrlca hayat signrt.asl ola.n ki!;:;il("'I'··:i.n 

c:\ 1. cI:I. k 1 '::\1"'1 k r" r:::~cI:i. 1. E)I'" c:lf'~ 0') i;';) 1"'1 k I...l1 k 1 Yi'OClt::I. f.-:·:~:;;t. :i. I'" :i. :I. mE-k '1':. f"cI:i. I"'" (El k :,~ :: T <':l.b 1. n .. · .. ]) 

(45) BlUR, 5.57 
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T.::\bln ~J. 

Tarih 

Mar·t 1985 

Temmuz 1986 

Ekim 1986 

Ocak 1987 

Eyliil 1987 

EUrn 1987 

Kaslm 1987 

\) ,,'\1"·1 ]. iJ ,;:1. 1),;:1. y i::\ 11 'r i::ll"-! v:i. 1 v (:,: 11 F' ,'::1. y····"\:.I· .. , r" DUq h 11 Cl 1 dl'" ,":'. k l"If.0n k u 1 
Klymet1estirilen lpotek~Temindtl1 01mdyan Var11k 
Tipleri CHalkd Ilk Arzl (46) 

Var·llk Tipi Arz Eden Kurulu5 Milyon $ TUr' 

Bilgisayar finansal Sperry 192.5 Pay-throughs 
kiralamalarlndan dOgan 
al acakl ar' 

Ta5Jt Kr·ediler·i Chrysler 205.7 Pay-thr'oughs 

Ta51t Kredileri GMAC 4,000.0 Var l! ga dayall 
tahvi 11 er' 

Kredi kar·tl an Republic Bank 199,5 Pay-throughs 

De§ersiz Tahviller Imperial Savings 100,0 Var l! ga dayal! 
tahvi 11 er' 

Ta51 t finansal Volkswagen 150.0 Varl!§a dayall 
kiralamalarlndan do§an tahvi 11 er' 
al acakJ ar 

Tfiketici kredileri Household F58 432.1 Pay-throughs 

---------------------------------------------------------------------------------------------------
Kaynak : Asset Sales Report, various issues 

-.:..:-...... 

(46) PAVEl, s.8 

4:1. 



cl ,'i:\Yi::\ 1 1 

4. Asset-Backed Commercial Paper And Preferred stock 

(Var-'llga Dayall 

Senedi) 

Finansman Bonosu Ve tmtiyazll Hisse 

'--~" 

Finansman bonolarl ve imtiyazll hisse senetleri de varllga 

olarak ihra~ edilebilmektedir. 1<1'"('?c:I i k.;·:\I,··t:.l 

f i. nan~,;,::II kiralamadan dogan alacaklar ve ticari 

alacaklarl, 

alacaklar, 

finansman bonosu ihra~larlnda teminat olarak gUsterilmektedir. 

V""I'··1 1 ~~,::\ d,,:ly,:;\ll t <::i.h v i 111::,)1'" q :i. I::l :i. 'I V';:lt"'llqi::\ cla.Y;':lll of i n ,,':\ 1"1 !:51Tl <::1 1"1 

bDnol "H"I V E' :i. m t:. :i. y 0". ;';' 1 I h :i. ',:j ~::; E~ S,; e 1"1 (.:? t:. 1 F:" /'" :i. de genellikle sac:lece 

varll§a dayal1 menkul klymet ihra~ eden ve bunlarln qelirleriyle 

dayall oldu§u varllklarl satIn almak amaClnl gUden finansman 

eirketlerince ~lkarllmaktac:llr. 

Varl1§a Dayall Finansman 8enesu ve lmtiyazll Hisse Senedi 

zararlar, ihmaller ya da nakit aklelndaki a k ,,:; i::\ m ,,':1 1 i::1 to.· 1 di.i;':'E~J. tmf2k 

amaclyla genell1kle blr ticari banka kreclisiyle desteklenirler. 

Varll§a dayall tahvillerden farkl1 elarak, V,::II"'11 ~j,::1 dii:ly<,:\ll 

finansman benolarl ve imtiyazll hisse senetlerincie, yatlrlmCllara 

faiz veya kar paYl Mdenmesi yapllmamaktadlr. 

a~lk satle esnaslnda belirlenmektedir. (47) 

(47) PAVEl, 55.9-10 

4::? 
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5. Nonmortgage Asset-Backed Securities 

(tpotekli Olmayan Varllklara Dayall Menkul Klymetler) 

t~IE·~n k ul kl~metlestirilmis C) 1 <::\1"'1 i pot.c;)k<;:; i ;.~ V <:;\1'" 1 1 k 1 <::11'" , 

co§unlukla taSlt kredileri V E~ k I .. ·· (i·,' d :i. k.:::llr·t.l <::II"·:t. ,:;1 1 r::1 C <::1 k 1 i::II'" 1 n d ,'i:1 n 

Cll. u!;;m<':lktr!:\c:il I"" • Tablo - 4'de de gdrUlebilece§i gibi, 1987 Ylllnda 

ipotekli konut kredilerinden baska, cok cesitli aktif tUrU menkul 

klymetlestirilmistir. 

Tabl.o 4. ABD'de Varll§a Dayall Menkul Klymet.ler Piyasasl (1987) 

1potekli konut kredileri 
Cok aile1i ipotek kredileri 
TaSlt kredileri 
Kredi kartl alacaklarl 
Finansal kira1am~dan do§an alacaklar 
Di§er tUketici kredileri 
Ticari alacaklar 
FHA ve VA Konut Kredileri 
Geleneksel krediler 
Degersiz Tahviller (Junk Bonds) 

l"lilyon !I; (-l1') 

323.000,0 
5.796,0 
6.368,8 
2.409,5 

(4El) 

150,5 
432,1 
311,5 
815,6 
439,5 (**) 
100,0 

( .ye ) (.) k ',:j :i. h (';": 1 i I .. ·• t. i 1 ['1'1 (,.:.~ cl :i. k (~:: ('~ ') h <:;i. 1. k ,'·:i. ,:~ I .. ·· :i; c·" d i 1 cl i r;j i .;'·:i. n :I. ·;":1 <~;:1: 1 "\ c: :;:1 k t 1 1'" -•• ::< 

(**) Halka arzedilmeyen ihraclar da yeralmaktadlr. 

Kaynaklar Asset Sales Report, various issues; Federal 
Mortgage Corporation; Government National 
Association 

Home Loan 
Mortgage 

11k olarak 1985'te Salomon Brothers taraflndan 60 mlIyon 

$'11k TaSlt Kredilel'ine dayal1 Pass-Through tUrUnde menkul klymet 

( CAF~~5 "... C €'~ 1'" t: i ·f :i. c:: <::1 t C-:' <ii; 0+ tiLt t: O(11ub:ll ~::! n E' c:: E' :i. \/ i:,\ b 1. E,' !;:; ) 1 hl"',;:IC]' 

gerceklestiril(11ietir. 

(48) PAVEl! 5.10 

.1.\.:;) 

<'or 



8unlar j dayall olarak ihra~ edildikleri taSlt kredilerinden 

q (.:.? 1. f:~~ 1'1 ·f i:~. i ;.: ve anaparalarln menkul k 1 Yil'H:."t·. (CJ)Fh; ) ~::;i:'),h :i. p 1 (-:",.-. in E! 

,::\kt,'i\"··lldl.gl ddeme - aktarmall ~::; .::": ,'" t :i. + :i. k i::\ :I. .:;~ ,'" d 1 , .... 

~ 

( r;;' ,.\ ,::. <::; ..... "r'I'" ,,,. (")l'(") I")"'" . t ... ,} .... 1".\ :: 

!3 E~ c: 1...\ , .... i 'l':. :i. '':2 ~::;)" :I. 9 H !:5 ' t, ("..: ,..', b t': I'" :i. j :I. ;:.:.:.; m :i. 1 ';' ,":\ ,.... ~!; I :I. ,..', (,i ;:; (".) , .... :i. 1'1 cl f:'" 'l': .. :::\ ~;;:I. t:. k I'" E1 cl i ',::; i 

menkul klymetlestirilerek halka arz edilmistir" (8kaz~ Tablo-5) 

Tablo 5" TaSlt Kreclilerine Dayal1 I'll (,·c'n I< '."\ 1. Klymet Piyasaslnln 

VI] 

1985 
1986 
1987 
1988 

(Haziran) 

G,:::,c:;: m i fi; :i, (4<71) 

thr·ac 
saYIsI 

5 
14 
21 
10 

thracc!lar!n 
saYlsl 

5 
7 

11 
8 

Kaynak Asset Sales Report, various issues 

Yeni Ihraccllarln 
saylS! 

5 
5 
6 ., 
t. 

thrac Edilen Tutar 
(Milyon $) 

898,6 
9660,6 
6363.8 
2253.5 

En fazla menkulk1ymetlestirilen aktif tUrlerinin U~UncUsU 

kl'" E~d i I<E:\'· .. · '1::.:1. D. 1 .:::\ c:: .::!. I< :I. ;::\ 1'" 1 c:I:I. I"'" ('\; I;::, .::,). ;:~: 1 n cl i:':\ ) \'.Ii ',;;"H", 19H6'da Salomon 

8rothers 50 mi:l.yon $'111< ddeme Aktarmal1 Serti+ikalar ( F',,':\<.,;C,:; 

Throughs) ihra~ etmietir" 8u sertifika:l.ar (CARDs - Certificates 

of Arnol"''i::. i ;,; i nq Revolvinq Debts) 8ank One' 11'1 I<rec:li I< <,:\,r, t:. 1 

<,~. 1 E:\ c: ;::\ k 1 i::\ '''. :I. n cl i:':1.I") olusturulan bir havuza c1ayall u1 <':\''''i:':\\-:: :i. h '''. i':\(~~ 

E?d i 1 rn:i. <~; 1. (:-:'1'" d :i. ,," " 

Hi':\;·;1'· .. ·,::\n 1988'de de vine kredi kartl alacal<larlna dayal1 

olarak <71 ihra~ daha qer~el<lestiri1.mis olup; bu. t.Orn k"··E:,d:i. k e).lr. t. 1. 

i':\ 1 ,::\C ,::\ k 1 i0.'''· 1 n :I. n ,..', (,,~"" cl E:'y'!::;E! % ',? '!:!; i. I:: ,'::\c:1 1:':\'''' cl :I. ,.."" (El k ;::~:: ''1'' t:,\b 1 0 .... ·6 ) 

(49) PAVEl, 5.106 
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Tablo 6. Kredi Kart1 Alacaklar1na Dayal1 Menkul Klymet Ihraclarl 
(50) 

VII 

1987 
1988 

1 hl ... ·c~(;: 
t:)c:\ y I ~i; I 

7 
(Haziran) 6 

:I: hI'" i:':!.(;:C: 1 

E3<::\ y I !it, 1 

6 
6 

:l:hrae Edilen Tutar 
(Milyar $) 

2.4 
2.5 

Kaynak Asset .Sales Report, various issues 

Taelt kredileri ve kredi kartl alac:aklarl dlSlnda finansal 

k i ,,··a.l ,,"rn<:~cl<').n do§an alac:aklar, tic:ari alac:aklar ye tUketic:i 

kredilerine clayall olarak da pek cok ihrac gereekleetirilrnistir. 

Co§u tUketic:i kredisi Pass-Through tUrUnde kiralarnalardan do§an 

alacaklar ye tic:ari alac:aklar Varll§a Dayall Tahyil (ABB-.... (.~s.;~,;f:;)t 

Backed Bonds) tUrUnde rnenkul klyrnetlestirilrnistir. T,,~.blo ..... ·i"'c:I!=.l 

d(ti <;;1 c:l \". Cl 1 E~ c:: t;) i;;j :i. fJi h :i. 1. <:;' H :::.:; ,. t. E') r', hf~I'''' i 1 J . f'l . <':\ -:: C.l·· .. E~I"'l n rnf')nkul 

klymetleetirilrnesindeki gelismeler, rnE)n ku.l klyrnetlestirmenin 

Slnlrlarlnln hie de dar olrnadl§lnl kanltlarnaktadlr. 

Tablo 7. lpotekli Olmayan Varllklara Dayall Menkul 1<1 ymE't. 
-:":'" 

P :i. y <::1 ~:::·i:':\ ~:; :1. n 1 n . U(,:) 1 :i. ~;;:i. m:i. (~:51) 

Ylllar Ihrac SaYlsl Ihr'accl SaYlsl Yeni Ihr'acCl Sapsl Varllk Turler'i 

1985 7 b 6 2 

1986 16 9 b 2 

1987 37 22 18 9 

1988 (Haz.) 22 19 B 7 

Kaynak Asset Sales Report, various issues 

(50) PAVEl, s.140 

(5!) A.g. k.,s.160 
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C. MENKUL KIYMETLESTtRtLEBtLECEK tDEAL AKTtFLERtN CZELLtKLERt 

TUm aktif tUrlerinin menkul klymetle5tirilmesi f::ola,y 

cl f::!~1 i 1 cl i 1'"' " 1",1 f:·:' I'" tGrlG alacak menkul f::lymetle5tirmeye kOrlL\ 

Cl 1 <:~ m ,'::\ i'il 2\ k t. ,::\ cl 1. 1'" , Alacaklar1n bir teminat fonksiyonu taS1mac:ll§lnu, , 
ve c:lo§ruclan kenclisinin satllcll§lnln clikkate a11nmasl gerekir" 

DolaYlslyla yapllan ihra~la alacaklar araslnc:ia birebir ili5k1 

bU.l un m·:;:\. 1 1 dJ. t·" Su cia alacaklarda belli Mzelliklerin aranmaSlnl 

;,~ 0 t"'L\ n 1 u k 1 :I. en i::1 k '1':, ':;\ c:l1 1'"' " ( [3 k :;.;:: ~:;) f..i" k:i. 1 :,?) 

(:l(;::, I-:: i 1 ' .... 
• I:~ II l"IE'l'1ku.l K1ymetle5tirilebilecek :1: d(,·~.":\1 A I< t i of 1. f'!I'" :i. I'l 

(:);,: E~], 1 i k]' (21'" i (:52) 

- AI'lla511abilir kredi I<arakteristikleri 

- tyi tal'11enlanm15 Mdeme plan1/Tahenil'1 edilebilir nakit al<151 

- En az bir Y1111k ortalama vade 

- !hmal ve temerrUd oral'11ar1nll'1 dG5Uk dUzeycle o1.~asl 

- Toplaen amortismal'1 

- Fark11 mGkellefler 

YGksek likiditasyol'1 de§e~i 

!hra~ edilel'1 enenkul k1ymetil'1 dayall Cllc:lu§u kredi havuzul'1ul'1 

ve bu 5ekilc:le mel'1kul klymetil'1 kel'1disinin c:le§erlendirilebilmesi 

mE!n 1-::1 . ..\ 1 I<lymetlestirmenin <:;\l"Ii::\I'''1 t ,;:11"'1 cl 1 f" , F' Cl I'" t. ·f i::i y l.:\ n kl'·'f.;)di 

karakteristikleri rating kuruluslar1 ve yat1rlmcllar taraflndan 

C':ln 1. <T:\~;; 11. <:Ib i :I. :i. I'" Cl 1 m i::\.1 1 ell r' " C Cl k bO,:/Ok Yi::\ d<,:\ k."II· .. ·m£:I~;;J. k kf'·!:'~d i 

karakteristikleri bulunan krediler~ kredi ve i5tirak sat151arl 

i~in c:laha uygundur" 1"10:.'nkul k1ymetle5tirmenil"l Mnemli k I'" €;)ci i 

(52) PAVEL 1 55.18-19 

.i.J.{) 



karakteristiklerinden bi~i dl:::: ~ bdeme planlnln iyi t.i::\nl ml c:\nml~; 

CJ 1 m,,, ~,,; 1. ve 18 ayla 2 Yl1 aras1nda de§ieebilen yeterinee uzun 

v,,~c:lt::l (,":I"'dil"'" 

Alaeak portfbyilnden gelen nakit ak1mlarl belli 01 rn,::\J. 1 dll'··. 

'li:Hi:i. b f.'~:I. :i 1"'1 i dbnernlerde nal-::it girieleri saGlanml~ o:l.ma:l.ldlr. 

Bankalar ya da firma1ar taraf1ndan eari hesap eek1inde veya 

fark1l eekilde plase edilen kaynal-::larln ne zaman geri dbnecekleri 

konu!,-,.und<1 bF:!l i I .. ·· 1 i t",\/,·· :i. h 1 E:I'" yn k !::;c:\. bu i::\ I ,,:\ C <,\. k I i!:l t". 1 1"'1 m f.;: n kul 

klymetleetirmeye konu edilmesi milmkiln olamayaeaktlr" 

Alacal-:: portfbyilniln performansl bl~Ulebilir olmalldlr. Y,,:\ni 

alaeak portfbyU ge~en dbnemlerde ne kadar1lk bir geri c:I i::j n ill r:,! m (;~ 

riskine sahiptir bi1inmelic:lir. Col-:: bilyUI-:: oranlarda geri dbnrnerne 

riskine sahip a1aeal-::1arda, bu riskin ortadan k {i~ 1 d 1 I .. ·· 1 1. m·" f:5 1 

zorunlulu§u nedeniyle baZl ek garanti tel-::nikleri aranmaktadlr. 

Alacal-:: portfbyil miktar ve sayl Cl I <::ll···· i::\ J.:: ye' t. j.::, "" 1 :i. ,,·:J.::onom:i. k 

bUylikl Ukt.(':;: (] I III a 1 1 cl 11"'. !'·/If.::n k U.l 1::1 )i('nr:,~t.l E:I"'(-:! konu. Cll ,":\ b :i. ). r::' e (,' k 

,::\ 1. i:1 C i:'it. k 1 i:J.I'-· J. n Y(·'"t.E!I .. ··l i ekClnClrnik bilyilmeye ulaeamamas1 h::~.l i nd(;? 

s2§lanabilecek i~sel ekClnomiler ve tasarruflar isteni1en ama~lara 

YE' t ('? 1'" :i. n c:: E' 1'''I:i. Z f'n E' -I.:. E' -I.:. m (:::' ./ (.:.:.\ C: [,' k t·. :i. r' • ( ~j :::\ ) 

Alaeak pnrtfbyilnil olueturan kalernlerden sa§lanaeal:: nakit 

(J i/,' :l ';; 1,,::\/'" i ilE' ihra~ E'c:lillllie olan VDMK'larln Mdeme d i::i n E~ rn 1 0:·: I"" :i. 

arasJ.ncla ~ok bUyUk farkll:l.lklar bulunmamalldlr. Ulkelllizc:le bu fark 

30 (;Ji.i.nlE~j bE'1 :i.I'··l :i. uygulamalarda cia 45 gilnle sJ.nlrlanmletlr. 

H i::i ;.~ k Ci n Lt ':5 I . ..! i::\ I <:1 c: E •. I-:: P C) 1'-' t:. of d '/ (i. 1"1 cl r:: 1'''1 .,,:; ,':\ i::j :I. i::\ 1'''1 ,'cl n n El I-:: :i. -1::. 9 i 1'" i ,~; 1 E: I'" :i. I::;, t·:: 1 I :i. b :i. Ir • 

h,'J.vuzej,'C\ t.up], i':l.nm<·~.kti::l. \/(:..:~ 

(53) 'Sempozyum" I s,16 

h 1...1. h ,·::i. \/ Lt :,~ 

ll' "? 

'v' D 1"11< ,. 1 ·:::ll"· :i. 1"1 

-:;: 
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kullanllmaktadlr. DolaYlslyla alacak portfUyUnUn Udeme tarihleri 

ve kalitesi ile VDMK'lar1n Udeme tarihleri ve kalitesi i':! r' i':! <,; 1. n cl i:~ 

birebir bir ilieki varcl1r. Du birebir il1ek1 yeterince sa§11kll 

rJ 1 ma 1 :I. cl 1. I'"' • E§er herhangi bir risk sUzkonusu ise ~eeitli Cl E.! /'" ;':! n t: j. 

t€0kn:i. k1 f:0t"·i kul1anllarak alacak portfUyUnUn Uzerindeki t". i ~;;.l:: 

bertaraf eclilme1idir. Du Claranti teknikleri 5unlar olabilir 

thra~ izn1, alacak portfUyUnUn tamam1 i~in de§il! Urne§in 

% 90 ya da % 80'i i~in veri1ebilir. SUylelik1e geri dUnmeme oranl 

% 1.0'lax·1 b 1...11 <;;:. ':':1. d i::\ h :I. alacak portfUyU yeterli 1"1 I::'. k :i. t. <':\ k 1 m:l. r"t 1. 

VDMK'lar i~in Udeme 5anS1na sahip olabilecektir. (,,)1 k(,,~(])i;~ d0? 

yUrUr1Ukte clan tebli§ ile yapllmak istenen de budur. 

thracln gUveni1irli§ini arttlracak di§er bir teknik i ~5 E:! , 

bzellikle ADD'deki uygulamalar:l.nda rastlan11dl§1 Uzere, varl1§a 

di'!.yc~.l ], t.f.!.hvi 11 ;!."'I".:i. n (ASS) fazlaca teminat a1t1na a11nmalar1dlr. 

(Overcollateralizaticn) Du duru~ tahviller:i.n q U V F,) 1"1 :i. 1 i I'" 1 i <:3 i n i 

arttlrmakt~ysa da gereken verimi azaltmaktad1r. Flu ·,/i.i-;:d,:;:!n (;::C)~jU 

durumda menkul k1ymetin kendisinin bizzat teminat alt1na a11nmaSl 

<:1,::\1'1<::\ U.y(,:,) un cJ 1...\1"" • 

D i I'" b t:\ <,); k ,::\ t E? k I"i :i. k cl to::. <:':\ 1 E:<. C <',I k r:o C) /'" t -{ U Y 0 n i.i 1"') c· <::; t:! ",; ClI i:':\ /"'. E:\ k i -{ 1 c:! ~,:; 

riski ta51mayan kurumlar taraf:l.ndan piyasaya sOrUlmesid1r. EijO:':"'I'" 

i h I· .. · a r;: (;: 1 ku/'··u(J)u.n kF!r'lC:! i ':::ii 1 ·1: :I. E:! !::; /"'. :i. !:;'. k :i. n :i. t:. ,':,'! ';; 1 m 1 Y Ci ",. ~::; i:~ ') VD 1"11< , nl n 

t(;~fnE!l in:i. t c·:! ',;; k:i. 1 eden a1acaklardan ba§lfnS1Z olarak tasarruf 

L'] . 
~::ic'\ll1 p . (:',,1"':1. I"l Ci: aktarllm15 bir risk sUzkCinusu olacaktlr. DI...! yCl;:~ c:I€':'f') 

:l h/'··,,;\~(;:]. kUI'··l...lml ,,:\1"', bankalar ve genel f:i.nans ortakllklarl qibi 

i. ·f 1. ,'=\ '". I'··:i. !::iki t.: c',\ !;';:I. rn i',\ Y i':".n k Ut .. · 1...\ m :I <::1.1'" Cl 1. In ,::':! k t E,\ cl1 I'" " ( ~::i /I. ) 

(54) "Sempozyum", 5.17 
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Varll§a Dayall Menkul Klymet ihra~ edenler kredilerin veya 

menkul klymetlerin dayall oldu§u porfUyUn gUvence altlna allnmaSl 

i (::::l n d;.: (;:~:I. h:i. r" ';',il'··k(,,:,t:i. k Lt 1 ). ,'::1 n 1 I'" 1 i::II'" {::; .'.). l t.(;~m(:·:·\I'··I'·· ut. I"':l ~;:; k i I"l i 

kendilerinden sigortalayan eirkete aktarmle olurlar. Sigortalayan 

eirket, temerrrUt riskine ve portfdyUn de§erlendirilme maliyetine 

karelllk olarak belli bir prim a11r. Komplike portfdylerin 

c:i E;{~ r.~!"'·l (':'1"1 c:i i I ... · i 1 m.;'.! m;cI). :i. 'y' (.;! t:. :i. m(;:!nkl . ..I.l klymetleetirmenin of .'.·:\ydi:'~.~Sl n 1 

<::\ fi; a c: Co:t ('j ]. I"j cl <':1 n , portfdyUn de§erlendirilmesi ne kadar kolay olursa, 

menkul k1ymetleetirilmesi de 0 kadar 01as1 demektir. (55) 

tpotek kare11l§l krediler menkul klymetleetirilmek icin cok 

uyql . ..I.nclu.I'·· " bzellikle ipotek karelll§l yerilen sabit-oranll kOl"lut 

krec:iileri, nispetel"l homojel"l UrUnlerdir ye de§erlel"ldirilmeleri de 

olc:iukca kolayd1r.A8D'de tUm ipotek kreclilerinin ikincil P i '/i':\~"i:':\!::;:t. 

Cll u<:j;mu.<.j; dLtr'Ltmdad 11'" Vt!! bun 1 ·:,·~t"· 1'''1 .::'i. k k 1 n cl <:~ !::;:;\o'j :I. 1 k:l. :I. VE!!"'·:i. ]. f~\!"" 

tClplanabilmektec:iir. Aynl ;.: D. Hi .:::\ n d.:,:,:,. bunlar1n yapllanmalarl v(,~ 

k C)<;;u 1 1 i::\I'" 1 'I en aZ:l.ndan sabit-oran11 ipotek kredilerinde benzer 

dzellikler taelr"Co§u ipotek kreclileri peein ddendi§i i (;:: i n d(,:·~ 'I 

bUI"lc:ian sonraki ortalama yade yaklaelk 12 Ylldlr. 

(.)nn I d(,::,k:i. gecmieine bakllacak olursa, ipotek kredilerinin 

mUkemmel kredi karakteristikleri oldu§u gdrUIUr.6rne§in, i. hm,:".l 

oranlarl birkac Yll dl"lcesil"le dek oldukca c:iUeUktU.Geleneksel konut 

kredileril"lc:ieki ihmal oranl 1987 YIII sonunda toplam konut kredisi 

riskinin % 3'U oranlnc:iayc:il ye 1985 Ylllnc:ian heri dUeHieye devam 

r'.!)cliYClY'·c!I...I. (~56) ~ 
~"'" 

(55) PAVEl, s,17 

(56) A,g, k, I 55,18-19 

4(:'/ 
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D. MENKUL KIYMETLESTtRMEN1N TERC1H NEDENl VE MALtYETl 

1<1"·f."c:li kc)<~;I..III ,::\1"'1 'I kl"'I':;~cI i 'I f..::' I'" ('..~ n 1 f..:: I'" i 1"'1 ij;.: I:"~ 1 1 i k 1 (".'1'" :i. v€,~ 

yap 1 1 ,:;\.n m 0';\ 1 ,:;\1""1 bne~li farkl111klar gbstercli§i gibi; bir firmanln 

(1l(:·~n kl...lJ. klymet ihraclnclan sa§lad1§1 faydalar da her bir firmanln 

kE'nd :i. bzel clurumuna 'le menkul klymet ihrac1 yap1lan aktiflerin 

tUrUne bagll olarek c:le§isir. Menkul klymetlestirmenin maliyeti de 

l:Ju. ·f .'~Ir. k 1 1 t. i.i 1"" cl ('~ k :i. akt.i-flc';I"··in h(::·~I"··b i I· .. ·:i. ], c: 11"1 -{: <,';\1'" k 11 :I. ], k 
-..:.: 

q i::'s'i:.: (:::1'" f:::C t;' k t.:i. I'"' • 
••.... 

8ir Varll§a Dayall 1'1 (-:','n k 1..1 1 Klymetin risklili§i? bunun 

+ i Y··'·J.'i::. 1 n1 tespit eclecek olan ana unsurdur. Ne kaclar riskliyse 

.. F 1 Yi;;,t.1 o kaclar clUsi.ik 'le bu yUzclen cle getirisi 0 derece yUksf."k 

ol ~'). c: i:~. k t 1 Ir .• E§er sbzkonusu menkul k1ymetin getirisi, bl . ..I. fnE!nkl...l:I. 

k1 yrnf.·~t:.:i. n cli::'y,!'),ll 0], cl 1...1 <;;j u k t .. · t;·~d i port.fbyUnclen sa§lanan orta:l.ama 

getiriden daha yUksekse, menkul k1ymetlestirmeden elcle f."dilf."cek 

faydalar f."liminf." ec:ii:l.ebi],ir. 8una ilavf."t0n e§er sb;.:konusu menkul 

k 1 ymed: 1 f::~I'" ('~ I'··at.:i.ng kuruluelarlnca dUsi.ik clerece VI:'':~I'" i :I. m i f~;':::;(':~ , 

Y f~ t 1 I'"' 1 m 1 <;If" 1 n 1 k <;\1'" .I. 1 kllmakzoruncla olan mali kurumlar bunlara 

y<':').1:: 11"'1 m Y<:'J.pma.Yi:·;\ci:'1.k 1 E;\I .. ··d 11"". (·!:S9) 

1"1 (;'n kl..ll klymetlestirme yo:l.uyla sa§lanacak net kazancln, 

varl1klar1n bilancocla tutulmaSl halincle sa§lanacak kazanc:tan 

·f <;\~~ 1. a (:)1 m<:\!;Sl ha1incle menku1klymet1estirme ybntemi tE:i"'C :i. h 

E!d :i. ], m(~ k t (~C:I :il .. ·· • 1'1 (::,:'n k 1...1 1 k1ymetle~t.irme ieleminde ortaya <;: 1 k.:.).1"l 

baellca maliyet unsurlarlnl lse yatlrlm bankalarlna bclenen 

k om:l l,;; yon :I. <;\lr. , d l',' I'" e c, (.:.: 1. t::-~ n cl :i. I'" m (,:.~ (I"'·E;\.I::.:i. nu) k 1...11"" u.l I...l ~;:; 1 .,';\1'" 1 1'1 <:~ i::\d(,;~I"l(·:~n 

(.ic I'" E~t 1 (':"1'" i ), F:" , Menkul klymetler 'le 80rsa Komisycnu ve benzeri 

kl..lrulu$lara bdenen kaY1t i.icretleri clu$turmaktadlr. (8kz= Tablc-S) 

(59) PAVEL, 5.17 
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IV. MENKUL KIYMETLESTtRMENtN SAGLADIGI OLANAKLAR 

A. MENKUL KIYMETLESTtRMEN1N AVANTAJLARI 

1. Klasik Kredi Sistemi AClslndan 

-Genel olarak kredilerin ikincil piyasasl slnlrll oldu§undan 

kredilerde likidite sorunu ortaya clkmaktadl~. i,i D 1'111< I 1 ,;':\ I" :I. I"l i 'c.;; €':! 

o:\ktif b i 1" . I," " ,.,'] 'I .' ." '''' " "". "'" "I'" \ / ," I +, ,,] '" "" 'I" '''' , ,". I '" I ,," "'1" " "I ~\':':" ], "'], I) L],,, r".I. Y<::I ,::>r.:\ ,::).1. [j.l. I I In :,', " L ",I", U" fTk, ,".I. ..1 U ,::>01 ",1I1 ",I L!I" dL <::,n 

k i'~ 1 cll 1"" In E:\ k t, D, c! :I. I"'. (6:1.) 

8ilancolarll"lcla cok uzun vadeli (likit olmayan) :::\ k t, i + 1 t~ I'" 

bulunan mali kurumlar Menkul Klymetlestirme yoluyla uzun vacleli 

kredi portfMylerini Ei <::1. t. El I'" ,::1, k ~ vine bu portfMylere ba§ll o 1 i::\ I'" ,::\ k 

di§er kurumlar taraflndan ihrac edilen menkul klymetleri ',;,;':\'1,:,1 n 

alabilmektedirler. E·: I:j 'T"':I. (:::! c: E·:' '} !::; :i, :I. ':::\ I") c;: C) 1 ,':\ I'" 1 n cl i::\ k i I...IZU,n Vo:\clF!l :i. 

kreclilerin yerine, benzer bir getiriye sahip, aktif bir ikincil 

piyaEiaSl olan ve yUkEiek rating taSlyal"l mel"lkul klymetler almakta; 

bLt fl\(,:,'nku,l k:l. ymE't.I,:::'I"··(·::' olan yo§un talep cl ,,::.1 h:i. l,:\nc: 0 1 ·;11'" 1. n 

likiditesini olumlu yMncle etkilemektedir. 

-Kreclilerin fiyatlal"lcllrllmasl oldukca zorclur ve bir cok 

'5ubjf,;:,kti·f 1...1 n ~:; 1...11.'" u i c: I::':'! I'" i I'" • Oysa VDMK'lar pazar k C) .:;; 1 • ..1.1 1 i:':\ I'" 1 1"', cl t:\ 

fiyatlal"ldlrlllrlar. 

'''''ElE'11 i 1::i:i.I"· kreclinin riskil"li blcmel"lin maliyeti Cl 1 cl u k (;: ,":\ 

yLlk~:;F!ktil'''' 'I ayrlca uzmanllk gerektirir. Buna kars:l.n, i) IWII< ' 1 ·EH"· d c'~ 

risk MlcUmU claha kolay ve isabetliclir. 

(61) ~ZMENI Dilnya Gazetesi 

~::.:;4 



-Daha az riskli clduklarlndan, risk primi daha dUeUk clan 

VDMK'lar kredilere nazaran ~ok daha dUeUk maliyetlidir. Belli bir 

Mzsermaye zorunlulu§u gerektirmedikleri gibi, bankalar a~lslndan 

munzam karelllk ye disponibilite yUI-::UmlUlU§U de sUz konu~";u 

df!\\:.iil c:ii t"·, 

" ... [3 f2 J. f.'~ n (.? k ~::; E'~ J. krec:ii. sisteminde bir banka; kreeli rn i.i ~;;I:.·. E'lr . i <::; i n Fr\--

risklili§inin Ul~UmU ye bunc:iaki de§iemelerin izlenmesi, kl'-'ec:li 

k Lt 1. 1 €:"\ n c:11 t"· :I. m kc)~;;I...1. 11,:;\1'" 1 n:l. n ~:; i:,'\ r) t:. i:'\ 1"', m i:i\ '::;:1. , --F,:::\:i. ;,: \/(.:.-;: ,,·:\n":1.p,':l.I'··,::\ 

tahsi1.atlar1n1n zaman1nda yap:l.labilmesi, likielite riski -f ;::\ 1 ;.~ 

riski, kur riski, krec:ii riski! konsantrasyon riski gibi risklerin 

Ustlenilmesi ye bunun gibi bir ~ok konuda uzman olmak znrunda ye 

b 1...1, n 1. ,,1.1'" :I. tek bae1na gU§Uslemek elurumundac:i:l.r, (h~;? ) p) n c: ,';:\ k 'J b,':\nk,':\ 

bunlar1n tUmUnc:ie birden yeter~nce etkin olamayabilir. 

1<:lr • f,!c:I :i. 1 (.,,1'" :i. n mf;~n k u:1. k:l.ymetleetirilmesi, riski 3 yeya c:laha 

·f ·;·:\Z 1 (:~ c:i i k (;:~y cl i 1 i 1nl,:' ( t 1'" .".:l.r", <:;;C I") E:') b ij 1 (.:.,'1'" Eo' k b I...l.n 1 -'3.1'" 1 E'n VE'I ... · i ill 1 i ~;;('·?ki ldf'::\ 

kurumlara plase ec:ier, :1: 1 I-:: cl :i. I i m 'J kl'··(,,:,d:i. pnrt--FUyUnUn beklenen 

kayblrll kapsayacak eekilde sermayelendirilir. Borclu ile direkt 

temas haJ.inc:ie olan nrijinatUr, port--FUyUn beklenen kay:l.p c:1i.izenini 

en iyi yUnetecek kieidir. Kredilerin menl-::ul klymetleetirilmesi 

'1nl uyl <'~ Cir' :i. j i n ,::\ t. <::'rl'" C! n (ni::\r'u;~ kt:\1.dlijl , .... i ':::.1-:: !::;:I. n:l. 1".1. ,':\n ,,'~I'" c:\ k , 

ceeit1.enc:iirilmemie portfUylerden kaynaklanan sorunlar nrtadan 

kalc:l:l.r:l.lmaktac:11r. tk:i.nc::i. di 1 :i. ill, orijinatUrUn 1.imitini E:\!;;,,,\n 

k a. y 1 P 1 i::\I'"' 1 k;::\, .. ··:-;;;1 1. a.I'··. S1n1rlad1§1 risk band:l., havuzun beklenen 

kaY1plar1rlln 7 veya 8 katln1 !:::. E·: 1'" ill ,'::\ Y t::~ I c·: i"l c:1 :i. 1'" :i. Ir. , 1(, .. ·· "·':c:i:i. I'··i~::;kin:i.n 

~3.di1.im:i. :i. ~:; \:o! I.) D Ivll( , 1 i::1.I-"· 1. satln alan yatlr1mcl1ar t.Dlr',;:\-f 1. nc:1i::\\"l 

0. .",:. t: 1. (',' n :i. :I. :i. 1-" VI::~ I::il...[ cI:i.:1. imc:IE:k:i. k r··(:"cI:i. k-:':\.')/b 1 0:1. t:\~::;111 Ul I;: C) k 

c:li.i.,;;(.iktOl···" (6:::)) 

(62) ~ZMEN, Dunya Gazetesi 

(63) KERIM GtlI(AY, "Yur·tdlSl Piyasalars<I F'opiiler- Ar-ac",Finans Dergisi, ~lart 1992 

~.:s !.:.:.:; 



2. Mali 8istem Ve Ekonomik A~ldan(64) 

·····t'lr"nku1. k J, ymf:?''i:.: 1. f'''~;; '1::. :i. 1'" ('ilf":! ? tasarruf sahiplerinden y<:1 cl c:1 

)I ii:1 t. 1 r" :I. m c:: 1 1. i:':1 Ir • d .!,'~ n j talep edenlere (bor~ verenlerel (;:1'1::. k:i. n ~;;(!?,' k i 1. cl f:i.! 

kaynaklarln aktarll~aslnda en etkin ydntemdir. Diger bir deyiele, 

m(2nku1 klymet1eetirme yatlr1mC::llardan sa§lanan sermaye aklmlnl 

<::IIr. t t ], I'" ], Ir .• 

Uzun vadeli pasiflere sahip olan kurumsal y,':i.t.l t'" J. me:::r. J. [:'11"'1 n 

uzun vade1.i fonlar1 ile uzun vadel:i. aktifler:i. aras:r.nda ba§lantl 

k u r' ,;1 r" .,':\ k ') bdylee::e krecli i~in ana piyasaJ.ara daha fazla sermaye 

a.k 1 ~;:;l ni:;" i mko':ln 'v',:;.) I'" :i. I'" • 1< I,..ll :I. a. I"', :r. 1 .,';'. f'l k I'''' E·,' cl i 1 E·! I'''' :i. r"I v<",c:I(2~:;i n :i. 

k 1 !::;r.;\J. tm'::l.k!::i:I.;;: l n ? k I'"f.0<:::1 i veren kuruma fonlar:r.n daha hlZll {JE,,!'" i 

cl l:::in mf:?~::; i n :i. ',:;,'}(J 1. i::tI'''' • El I'::' "y' 1. (:!l C (:,:' k I'" Fe:' cl :i. k \..1.1'" u.in:l. .':'11"':1. ') !::'. (.:.:, I'" m .;::\ '/ (,? :I. (:.? I'" :i. n :i. 

arttlrmak veya daha fazla borclanmak zorunda kalmaclan sUrekli bir 

fon kayna§lna sahip o1.urlar. 

-Uzun vadede kaynak aktarma maliyetini azaltarak, finansal 

!::ii ".;;t(;?rni n ·f.;:,l.i:~.l i YE!t f:i.1'!::. k:i. n:l. :i. (j :i. n:i. ( Ci P (:", I'" ·:'::'1 t. :i. 0 n i:':\ 1 E'+'f :i. c: i j!,·?nc::y) 

,"~I'" t t 1 I'" 1 Ir. • V .::\n :i. ') k t'" r;:d i m 0':\ 1. :i. )IF!'!:.: J f:,'I'" i n:i. d Cl !';i Cl !'" E;!!'··I'·?" k? Y <',I t. :I. r" :I. m, 01'" f.0t. :i. m VE" 

t.Clketimi teevik eder. ~< 

-Sir cok kredi ya cia aJac::a§:I.? tek bir nominal dF'§r.:,'t'·r;:c! , t:.E'!k 

b:l Ir. i::\ cl I::" (Tl\',? y (,? , t I I · j" : f:'?':: :.') 1 Ir. ." i:';'t :I. Z oran:l.na ve t.ek bir .:'::'lni::\pa.r··.;::l. i::ic:i E! fl11::' !,:i i n(,? 

cl Un 0 !:;;t Or" UI'" " 

-Piyasa rnekanizmalarJ,nln claha yayg:r.no1.arak kul1.anJ,lrnalarln:r. 

sa§lacll§l g:i.bi, bu mekanizmalarln claha etkin ie:l.emesine y01 a~ar. 

(64) tlZMEN, Dunya Sazetesi 

~:.:.:; () 



-Uzun vadede finansman ihtiyacl olan firmalarln h.::\nka 

kredilerine olan taleplerini dUsUrUr. ASlrl menkul klymetleetirme 

yi"\P J. 11 P hu fonlar mevduattan kayma yoluyla elde f;?c:1 :i. 1 d i {:j i 

t ,J. k cl :i. ,.-. c:I E~ ~ b(''.,ll i bir sUre sonra bankalarln eller1nc:le menkul 

klymetleetirecek aiacak portfUyU kalmayacaktlr. 

--~< 

"·-Uyqu.l am·;;:\~::;l nispeten kolayc:llr ve yen1 teknolojiler qibi 

fiziki bir sermaye de qerektirmez. 

-Menkul k1ymetle5tirme iyl uyqulanc:ll§1 takdirc:le ekonomic:leki 

batIk krec:lileemeyi engelleyebilir. 

",_1<,,,· (,~d i a ,," cH: 1 1 :t. ij :I. ( :i. n t·. 0::'.' "" m 1',',' c:l i .:,:,:d·:. i D 1'1) h :i. ;:·c (,(H".-J::. :i. 1'1 i ':7.d: k :i. I"l 1 i:,? ~;; t :i. , .... (;~,.... E? k 

marj gelirlerinil"l kom1syon qe11rler1l"le'c:lUnUemesine nec:len olur. 

-Toplumun tasarruf ve yatlr:l.m arzusunu kuvvetlenc:lirir. EijE'I'" 

toplum riske karSl c:ll..I·Yi':\I'··ll "I <:;;i::'l ') tasa~ruflarln kDmpozisY0l"lunu 

geleneksel finansal araclar veya altln j gayrimenkul gibi Sl§ll"lak 

de§e~ler aleyhine c:le§i5tirir. 

-Sistemin likic:litesil"li .'':l. ,'''' t. t. I ,'" ell (;) :I. ve piyasaya qiri51eri 

kol <:\yl .::\~;;t 1. t"'c:!:I. q I i c::i. 1'1 ,'··0;·?ki::'t!::i.,:,\t·. :i. dE:' q r::;?:I. :i. ~;; 17.:i. ,'" (;!n IflE?rlkuJ. 

k 1 ymF't 1 E"l; t i ,,,. m!:" ~ c:laha gilclil ve istikrarl:l. bir finansal ';:; i F,:; t. l"? m 

y"'\""ai:: 11"'» 

""·F:i. n €:\n <:;;,,,,1 Cl /". i.l n ,'H" ;.~ :I. , .. " 1 arttlrarak sermaye piyasalarlrlln 

b D Y i..i.i1l("'~:' in fit j derinleemesine ve likic:litasyonuna katklda bulunur ve 

bu piyasalarln eksikl:i.§ini gic:lerir (Market Completeness). 

--~/I(::?rl ku 1 klymetleetirme yoluyla aracll:l.§l ('~:I. :i. m :i. ''''j (.,::, F' cl E·} "" e k 

(disin17.ermec:liat.ion) , c:lo§ruc:lan finansmana yUnelen bir ekonomic:le l 

,.-. F~r:,.~ 1 E~kClnorn:i. n:i. n fi::\:i. ;':: C) , .... i:':i. n ], Et , .... :I. ""j i:',l \i(~:? 

dalgalanrnalara kar5:1. duyarl:l.l:l.§:I artacak17.lr. 

r.::'·":1 ',., ( 

.f ."\ :i. :.:~ 01'" ,:'~I"ll ,:;\,'" :I n d a. k :i . 



-Ekonomik birimlerin (eirketler ve devlet dahil) -f i ni::\n~;;i::\l 

d i:~ VI'" an 1 '(:i 1 c.~I'" 1 ~ok bnemli bir de§isme gbstermedi§i sGrece, rnE!nkul 

klyrnetleetirme para arZ1nl azalt1r. 

-Orta vadede kredi faizlerini dGeGrdU§G i~inj kredi talebini 

<:\I'··t t. J. 1"'11"'. Kredi talebindeki bu artle? e§er reel sektbr bu talebe 

olumlu cevap verebilirse, tGketimi j dolaY1slyla Uretimi arttlrlr. 

Aksi halde enflasyonist bir baSkl 01ueacakt1r. 

-.- F' i n .:::\ 1"1 ~", El. 1 ~:s i ~:s t t:~)mc:1 E! I] E'n E! 1 

hizmetlerde uzmanlaema sa§lar. 

-Fonlar1n risk ve getiri 

verir. (Allocational e-fficiency) 

bir eeffaflasma ve of :i. n ,'iHl ~5 i::\ 1 

temelinde fiyatlanmaslna imkan 

-Toptan kredi sat1e1 (sale of whole loans) veya factoring ya 

da for-faiting iele~lerinden ~ok daha esnek ve avantajlldlr. 

-Uluslararasl piyasalara a~llma olana§l sa§lar. 

--.:;.:< 

!~) i::~ 



3. tsletmeler Ve thraCCllar AClslndan 

-Menkul K1ymetleetirme ieletmeleri kredi riski, ·f ,",1.:i. ;,~ I'" i ~,; k i , 

likic:litt:01"'i<,:;ki" kbnsantrasyon riski, ku.!'·· I .. ··i~::;ki Uihi I ... · i ~:; k 1 (?Ir . i n 

yMnetiminc:le c:laha etkin k1lar. -::;:<.. 

.... ·Ivl(,?n k u l. k1ymetleetirme bankalara, faiz ve krec:li riski qibi 

IJf."!l. l. i f"" i ~::; k 1 E!!'" :i. nihai yat1r1mc1yla paylaema veya onlara aktarma 

i. m k cHl 1 ~::; ':::l si 1 cH" • 

Orta ve Uzun Vac:leli kredilerini k1sa vac:leli h 0 r" (~: 1 c':\ n m "~ y 1 ,;:\ 

finanse etmeye Cal1ean kurumlar~ Mzellikle klsa vac:leli ·f ,:U ,:. 

oranlarln1n sUrekli c:lalgalandl§l piyasalarc:lahUyOk bir faiz oranl 

riskiyle kar51 kar51yac:llrlar.Ancak Menkul Klymetleetirrne, Varll§a 

Dayal1 Tahvil !hracl yoluyla, uzun vac:leli krec:li. veren kurumlara 

kl'··E·?d i de§erl.ilikleri c:lUeUk olsa hile, c:lUeUk faizle uzun vad~li 

borclanma imkanl verir. 

Or"nE0Q :i. ""1, ()Ell) I d (,.? k :i. ''1'' El ~::; ,':1.1 .. ·· I .. ·· U ·f \'E·! f:::I'" E:'cI i l<ul'··I...{tn 1 at-· 1 n 1 n 

aktiflerincle yeralan 27.5 Yll gibi uzun vadelerle ve sabit falz 

oranlarlyla vercli§i kcnut kredilerine karelllk; P El ~:,; i ·f 1 E·?I'·· i n cl f:~ t 

y:L1 veya claha az vacleli '1::. El. ~::;<i:II'-·I'··u.·f h E~ ~:; ,::1. p 1 <:':1.1'" 1 mE~vc::u t tu!'" • 

Vc:\clf.,~l i=.!r··c:i(?k i bu bUyUk uyumsuzluk, tasarruf ve krecli k 1...{1'··I...{m 1 <::\{". 1 n 1 

faiz oranl riskiyle yUzyUze getirmektedir. 8u c:lurumc:la cpsiycnlar 

ve future piyasalarl (Jlb1 alternatiflerin de uygun oldu§u 

c:ll.i~;:;l.inE·hi 1 :i.I"·, anc::ak bu teknikler menkul klymetleetirmeden daha 

maliyetli olahilir. (65) 

(65) PAVEL, 5.14 

~:,:.:.it? 



-lhra~~l Uzerinde taeldl§l riskleri, ihraca konu olan menkul 

k l ymr,~t 1 (o·?t"· El devrederek ya da aradaki 1J':::11"··a.nti 'I::.f:.·~kn i k 1 (,?I'" i I"l :i. 

kullanarak elimil"le eder. 

-Sermaye piyasalarlna ulaeamayan kU~Uk ve riskli of il ... ·mi':'ll <:\f",;:\ 

sermaye piyasalarlndan yararlal"lma imkan:l. sa§lar. 8bylelikle mali 

sorun yaeayal"l fakat kaliteli alacaklara sahip ofirmalar da kendi 

pl"'obl pml E~I""i ndo:·:?n b t:l. {j :I. m',:; 1 :::~ 01E:\I ... ·;:;lk h Cl 1"" (;: 1 .;:'. n m i:':l. ',;i .;) n ~:,; 1 1"1 .". s:;i:,.h :i. p 

c')l <,~ct:\kt J.I"'. 

-8ankalarln aynl vpya Clrtak risk karakterine sahip kredilere 

ha§lmllll§11"11 azaltlr. 

..... D,;;ln k .::\1 <':\1'" cl i:':\ k i. c: ClOI'" i:,:\f :i. k ') cl {:.::~ rn 0 q ",. ,,:\.{ :i. k v Fi.' ~,::. f:" k t:. i::ir" f:,~ 1 kl"'f:0di 

kClnsantrasYClnu riskini azaltlr. 

-lelptrnelprin finansman gplpnpklerini dp§ietirir VP sisterni 

kredi a§lrllkll ofinansrnan sisteminin hakirniyptindpn kurtarlr. 

.... ·ME'n kl.ll 1< :1. y III El t: :I. (;,) ~:;; t :i. t .. · m f':' I:;:, E:\ n k .::'\ 1 i::\ 1"" :i. c;: :i. ""I YE' n :i. \l Fo' U c: u ;:-: h :i. 1'" ·f n n 

k E:l. y I"l E:\ § 1 ',:i ,',!. iJ 1 ,":\ I'" • Mevduat toplamak yerine, i'nE:!n kl . ..I.l 

ynluyla fonlar sermaye piyasalarlndan sa§lanlr. 

klymetleetirme 

Mevduat yoluyla 

sa§lanan fonlarln rnaliyeti yUksektir. Cl \/ ~::; i,!. in (".! n k \..1.1 k :I. Y ('il\::' '1::. 1 E'~ ~;; t. :i. ,," 1!.Ui-:, 

yoluyla sa§lanan fClnlar, munzam kars1ll§a tabi cd iYl<':\C:ll q ). qi bi. , 

bunlardan mevduat sigClrta primleri de tahsil edilmez. Yani rnenkul 

klymetleetirme kurulllun ihtiyatlar, sermaye ihtiya~larl ve mevduat 

~:;:i. q(JI'··t.c\ 

~5,;,\g 1 ,::lIP .• 

bun 1. a.I· .. ·1 

pi'" i m:!. E'I'" i qi b:i. ola§an kesintilerden k i::l.(::: 11"'1 "".b i 1 m!','!::;:i. n i. 

Krecliler sat1larak bilanc:o d1slna ~:l.ktlktan SClnra, 

finanse etrnekte kullanllan yUkUmlUlUklerin de bilan~oda 

tutulrnaslna gerek kalrnaz. 

,:~::, () 



IvlF~n kl...tl Klymetlestirilen k 1 Yfcp'.:d:.1 :i. k<:I{~ 1 t 1 ;:\1'"'1 n kr·€=.·d i 

c1f:7)gE'I'·1:i.1 iiji 'I (~~ 00 1 . ..I.n 1 u. k la. kl'··E!d:i. y:i. ilk a~an kurulusun klr '€0c1 i 

degerlili§:i.nden yOksek o1du§u i~:i.n, bu aktifler piyasalardan 

sa§lanan daha dUsUk faizli fonlarla finanse edileb:i.1mekted:i.r. 

Son Y11larda banka mUsterileri t. ,::1 !::; 0:11'" I"" u·f 1. 0':1 r' 1 n ]. mf:?yduat.a 

y at:l. I ... · m·:::\ k Y (?I'-· i f"l(c~ I y I:;! t. ). I ... · 1 in f C) r'"! 1 .,':\ I'" 1 qibi daha cazip yatlrlm 

0:\('"' ae;: J. ,,,1('"' 3. n 1 tel"'c :i.I", E·: -1::. in F::- k -1.-:. (:..,. cl i 1'-' 1. Cc:' 1'-' " Bu yO;:: el[·"r", i::\ k t:i. ·f 1 1;,':1'-' :i. n rn [;:' rI I;~l-l 

klymetlestirilmesi yoluyla saglanan ilaye fon kayna§l! U (;:) I .. ·· (,,! k i 1'-' ':; (i? 

di§er fon kaynaklarlnl da kullanabilecek olan bankalarln finansal 

esnekli§ini arttlracaktlr. (66) 

-lsletrnelere ilays Mzkaynak maliyetine katlanmakslzlrl, zarnan 

p ('. obl (,,'ffl i 1''', i de ortadan kaldlrarak fon yaratma olana§l !:E\ ~j 1 a I'" • 

BMylece yarllklar elde tutulaca§1na satllaca§lndan faaliyet1erin 

f:i.nansman1 i~in bulundurulrnasl gereken s~rmaye rniktarl da azal1r. 

DolaY1s1y1a menkul k1ymetlestirme sermaye yeterlili§i ye karSlllk 

aYlrma gibi klsltlamalarl ortadan kaldlr1r. (67) 

l"lf::.'n k u.l klyrnetlestirmenin rizUnde kred:i. kururnlar1n1n riskli 

aktiflerinden olan kredilerin bilancolardan C1kar11masl 

yatrnaktad1r. Bank of International Settlements (BI8) taraflndan 

1992 sonu i~in belirlenen % S/lik sermaye yeterl:i.li§i 1 ... ·,7:l.:;:;yDSU I 

~:J €;) 1 i !:i; m :i. ~i; m C:\ I :i. piyasalarda faaaliyet gristeren mali k ut"'l...trn 1,::11'"'1. n 

menku.l J.::lymetlestirme sUrecini qiderek artan bir yo§unlukla 

benimsemelerine neden 01rnaktad1r. 8errnaye yeterJ.ili§i oranlarlnl 

iyilestirebilmeJ.:: i~in bankalarln MnOnde ik1 alternatif meycuttur: 

(66) EVERETTE D.HULLILESLIE C.ANNAND,GEORGE COOK,"Bankers Debate-Is Asset Securitization Worth The Cost At Your Bank ?", 
Journal Of COllereial Bank Lending, C.b9, S.12, August 1987, 5.4 

(67) A.g.m., 5.4 

l:;, :I. 



Sermaye arttlrlm1na gitmek veya riskli aktifleri azaltmak yoluyla 

b i :I. an (;: Cl 1. <i1.1"· 1 k l.\(;: t.i 1 t:. m (;,' k " Son Y11.1.arda ABO va Avrupa kUkenli 

fT1f?nku1. k1ymet ihra~larlnln bankalar1n klsa ve Clrta vadeli 

k 1'" E!c1 i 1 E':!I'''' i. n i. :l (;::E'I"',,:·,:'c::(;:,lk 1(,'E'~ k i 1 d F~ h :I. ;.; :I. i:':l, n rn:l. ~;:; o :I. in i:'~ ~::i:1. j mE·~n k u.l 

k1ymetleetirmenin 0ermaye yeter1.ili§inin sa§lanmas:l.nda bir ~lk1e 

yolu Cllarak benimsendi§ini kanltlamaktad:l.r. 

-bzkaynak karlll:1.§l j bClr~/Uzkaynak Clrani (;:J:i. b i + i nc"n~:;,:·:\J. 

P ('? t'" -f Cl J'" m <':'~ n 1,; D I" ,:H') 1 .:::IX· :I. n 1 i ';i :i. 1 (::':~ ~;:; '1.':. i I'" :i. I'" v (':~ ieletmenin bor~lanma 

k t:\P "\ !::; i teE; i rl i i:':\I'" t. t. 11"'), f"" • f:::I .. ·· E·)d :i. 1 (,;~I'" i. 1'''1 :i. ~':it:'(t<i:'tn k L.tl"· um J. I':tl"'l n 

bDr~lulardan faiz ve anapara Udemelerini t. i:':l.h~::; :i. ], fa t:. IT) (;? \,i ",! b U. 

Uc:lF!ITlf.·::"l cl"·i m€·:~nkul d (:::,' i'j f:;! I'" ], ".~ 1'" :i. sat1rl alm:l.e Cllan y,::\t:r. 1"'1 me:: 1 1,::11'" ,::1 

aktarmaya c:levam ctmelerine kare:l.l:l.k alcllklar:l. komisyonlarj ·f <:71. i ~':' 

gelirinin yerine daha dil5ilk riskli h :i. ;.~: m0?t (] t':! J. i ",. :i. n i kOY':~I""':lk ? 

C,:;E!I"·iI\i:':l.y,;::·! k.::\.I"·111:1. i,j1 <:::)I'··<·:':'tI"l12)./",·11"l1 n '/ i.i k ',;1':,' 1 fll f..? 1::; i I"l e dE! k <::\ t k 1 cl i:l. 

bu 1 unm,~k t ""ell I'" • 

""·('·~kt i·f 1 ("?I'" in mf.'!nkul klymetleetirilmesinin t:i:;.: 1':21 1. i. k 1 (':"! 

bankalarlrl karllll§l ilzerinde olumlu bir etkisi u 1 .'':l.C:: ,:':'t k '1:: 11'" • "j'·o.m 

elilnyaela 1970'lerclen sunra bankalarll"l karl11l§1l"l:l.n <':\ ;:'. <::1 1 m c:\ k '1.':. c':1 

uldu§u ve kredi riski artmaya devam ederken net faiz marjlar1nln 
-.:;: 

"I p _ .. <". . r.' 1"1 ('" " I·'''] 1"1 ':'" " ',,' .". i"1 ... ,'1 I·' ,1" ". 1"1.' ". l·:)·" I" "\ "." .. ". (". t'l ." ." '1 ("I,.·· • 1"1 p " I'" ".' I'j ("I -"'" t.,,,g1.:;,ITI.,·: .. ,,::::I) ' .. <::\ .. ".1(,:).1. qUI . ..l .. lll,·:.··.".l::: .. .I.I. ".,UII".lIl <::.11<::\ :::'.":,,(·: .. I,,},,:.,.I 1rl".:.,.I) .Jlr.l. ".:::. 

piyasaela yaeanan yu§un rekabettir Bankalarll"l kreclilerini menkul 

klYlTletleetirmeleri bu sorul"lla baeeclebilmelerini "'; 0':\ s1 1 ,::1. y,:':\ h :i. 1 :i. I'" " 

Varllklar bilan~oelan ~lkarllaca§1nelanj :i. hr" .:::\ (;:: F! d I::,' I"l b.:::\1"l kal"ll n 

verdi§i kredilerden topladl§l faiz ile bu kredilere dayall olarak 

i hI'" i:7<.r;: E!t. '1::. i i,:j:i. menkul klymetlere Mcleeli§i faiz araslndaki 1 E' h :i. I"H':' 

fark ile aldlGl komisyonlar bankanln varllklarll"lln karllllGlnl ve 

Mzkaynak karllll§lnl gelietiree::~ktir. (68) 

(68) EVERETTE D. HULL, LESLIE C. ANNAND and GEORGE CODKE, 5.5 

L ,.'\ 
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-... t~;; 1 E'?"\:. mE::!:I. [.:!I'"' :i. n aktlf-pasif yUnetiminl ko1 <::\yl c:lf;;t 1 1"'1 f' VE;! 

ieletmenin bunlar Gzerindeki kontrol gGcUnU arttlrlr. :I: ~l'·:I. E,t.1Tl0?1 E:'I'" 

m€~~n kul. k1ymetl.eetirme yoluyla alaeaklar1nl hil t,\n(;:o ell ';;1 ni,\ 

elkararak aktif-pasif yap11arln1 dengeleyebi1irler. 

-·t~;;J. f.,~tm\:~l E;),,··i n aktif-pasiflerindeki v<::lclE~ vc;! f t,l :h?:. 

l...I.yu~l5mAz 11 k 1..f.~1'··1 n 1 (J i cl (':'1'" 11'" 'I \/ i,~. d (.::~ 1 (,? ,.. .. d E! IJ i r' + i:,i.I'·· k 1 1 1 D. ~;'; t 1 ,.. .. rn i:',1 

yapllmaslnA irnkAn YAratlr. 

I) <:,\ n k t'\ 1 E:I I'" dA kredilerin biJ.ancodan e1karllmASl yu1 uyJ. t',\ 

bilaneolarln1n vade kompozisyonunu dUzenleyebi1ir1er. Ivlc:.~ ,.., k Lt 1 

k1YlTletleetirme yoJ.uyla yarAtllAn fan k.:,\yn.:,\gl b .:,\ n k <::\ J. <:,\ t .. · c',\ bE:! 1. 1 1 

vArllklarln maliyetlerini' Ay1rma imkan1n1 VE'I'··:i.I'·· • 'v'.::~1'··1.1 k 1. a."," 1 n 

ortalAmA vadesi lIe bun1Ara d«yall olarak ihrae edi1en ka§ltlarln 

01" -1:: C~. 1. i:,1 m .::;\ v i,'l. c:1 (.:;~ ~':; i (.", ~;'; 1 (".! ',;; t. :i. ,'" :i. 1 :i. 1'" " < 69 ) 

-teletmelerin Aktiflerinc:1eki gayr11ikit varl1klarl likit. 

hale c:1UnGetGrerek ieletmeler iein c:1aha ueuz bir -f i n E:\I"" ~5mi'Hl 

alternatifi sunar. thraea konu olan alaeaklar cok klsa bir sUrec:1e 

paraya cevrilerek yeniden kullan11abilir hale gelir. r.:.:·:hy 1 ('.?c f..? 

menkul klymetleetirme, ieletmelerin cliger finansman kAynaklarlna 

bAg11Tll111g1n1 Azaltlr. 

-teletmelerin likiclitesini olumsuz etkilemeksizin, daha uzun 

vi'!.clr::?l i satle YApmAlar1na ortarn hAzlrlar ve sat1e I""i:,\c::mi ni 

artt1rarak paZAr payln1n genie1ernesini sAg1ar" 

.... :1: ~;';:I. €·?t mE! lE!!'" i daha etkin pazarlama yapmAya, !:';1 k 1. kr"E'c:i :i. 

yUnetimine zorlar. 

•... :I: <:;; 1 E't. rnE' yUnetic::ilerinin finansal h ,':1 I'" E) k C·? -1::. k ,::1 I::! i 1 :i. YE::~t i n :i . 

<-financiAl manoeuvre) gUclenc:iirir. 

(69) EVERETTE D, HULL, LESLIE C. ANNAND and GEORGE COOKE 1 5.6 

t) :::~~ 
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-::.:. -....... 

4. Risk Ve YatlrlmCl AClslndan 

-8ir firmanln risklili§i lie portfbyUn riskl11i§i araslndaki 

korelasyonu elimine eder. Alacakl1nln riski ihraCCln1n Uzerlnden 

atl.ldlqJ.nc:i<':ln'J i h f'" i':\ (;: c;: 1 1 i::\ 1'-' k(:,'nci :i. I"··:i. ~::ik :i. ndi:0!"'1 b <,:\ i.~:j 1 m ~":.:I. ;:: o 1 I':'l 1'" ,':\ k 

borclanma sans:l.na sahip olabilirler. 

-Risk paylae:l.m:l.nda optimalite sa§lar ve riskin fiyatlamaslnl 

kolaylaetlrarak daha cok ekonomik birim taraflndan paylaellmaslna 

., I ., 
1 rn t': ",\n "'1 i':'l<~ 1 f"' .. <7:'ll'" • 

.... ·M('?vc:: ut 1'" i. ~:; k 1 E01· .. · i. n b i. 1. ,::\1'1 C:D c1:1. "ii ll"i "\ t. '''\ ';'. J. n m<,~'::; 1 n)' ~::;"'\(i 1 ,,'ll ... · . 

.. · .. :ty:i. olueturulursa kredi riskini yatlrlmcl aClslndan hemel"i 

hemen slflrlayabilir. 

-Menkul klym&tleetirme sUreci ~ yatlrlmCllara yapllac::ak faiz 

Ud(:!m(O'!1 (O"f'" i lIe anapara geri bdemelerinde aksama u 1 (i'l;J. fil .:,':\ !".i 1 n :I. 

~";2\§ 1 <':\ yac",'l. k ~;;(,·:'k i 1 cif::! yapllancllrllmaktacllr. "lE!I ... · i 1 E'r", (jUvC0ncc·:., 

m (,? k i':\ n i ;:~ m .::':\. mi 1 k:i.mi zaman kamusaI veya MzeI kuruIuslarca verilen 

garanticlen ulueurken kimi zaman cia olas:I. aksamalarcla kul1anllmak 

Uzere saqlanan fDnlarl icermektedir. Yapllar:l. farkl1 uIsa bile, 

sa§lanan teminat mekanizmalar:l.nln ortak yMnU, :i. 1"1 1'" <,'\ c: ), n b "',\ i'j 1 ), 

C) 1 elL! ~j 1 . ..1. k t'" (,:·?cI i portfbyUnUn gecmieteki qeri Udenmeme riskini (;: C) (:,j 1,..1. 

k(0'Z I::; 1 I'" k;::\c;: k ",':\ '1':. -r i::\ :.':' 1. ;::\ .,,; 1 'I" 1 ,;:\ k <::\ I"" 'Ui:l. 1 i::\)I i::'I. c: ,::\ k ~:;;f0k i,1 dE? 

olueturulmalarldlr. 0zel1ikle, ipotek teminatl olmakslzln verilen 

kredilerin satllabilmesi icin~ olueturulan teminatlarln yeterll 

q l.ivE~ncE~ c:lCiz(,,,yi n:i, ~::; ,;,:\, ,';j 1 ;::\, y 1 P ''''',,:::1. '::.1 1 .'::<. in ;::\(::11 q :[ n :I. n U 1 cUI mC:~<:i i /,,'1 cl f:'~ 

-~- ... 

/:J,.;~I· 



ya-l.:·.l 1"'1 me::]. 1':'\1'" 'J I;" <":\ t :i. n 0 k 1...1.1 .. ··1...1:1. 1...1 ~;;:I. C\("'l t. <;:1.1'" i::( of 1 n c:i.=':H"1 Y<;:\P 1:1. ,,:\n 

de§er:l.enc:iirme:l.ere oilvenirler (70) 

.. -. ~'1 e n k 1 . ..11 k 1. Y m 0: t 1. t,: ~~; t. i ('" mE: 0.1'" (.1 r"l 1 [::.:·1 .. ·· i n i 1'''1 'l 0 k ~::; !:': k cl (:,: ~] E~ 1'" :I. i::".· m (.:,::1. .,,; ('. <:'\ 1 <:\I'll.. 

di§er yat1r1m arac::larlna alternatif elabilmelerinin bir nedeni 

dE': , bu 01'" On 1 f.·~r· in y ,:::1. t. 1 I· .. • ]. 1'1'1 C 1 1 .:'~ t .. · C·:I. ,::\ yr"11 r' i ~:::. k ~:::. F: v i y E' ~::> i ['1 cl [,: 

benzer:l.erinden daha yOksek getiri sa§lamalarldlr. ()I'" 1"1 (;:·;k v(,~I'" m (;:.; k 

gerekirse bu clurum Mzellikle ABO/de rastlanan ve kredilerden 

'1:.: <",.h ~:;; i 1 edilen Mdemelerin yatlrlmcllara transfer edildi§i Uel (;?m(,~ 

<:\ k t cH" mE:\ 1. 1 ~";f'.'l··· t :i. + i k ,;:\ y ,::1. p 1 1 ,::\ 1'" :I. n cl <::1. ( F' ,3 ~:::. ~::: ...... ''1'' I"" t". OI...l. 9 h ~::; ) cl <:\1"1 <::\ cI..::\ 

bc-!1. :i. I'-'q i nd i ,,"" Krecli kul1ananlar taraflnclan Mclenen faiz, belli bir 

m:i. ktal"'l ihrac::ta reI almls clan ara kurumlara hizmet k om i <:;; yc:m L.l 

elarak Mclenclikten sonra yatlrlmclya aktarlllr. 1<1 . ..1. 1 :I. ,,:).1"1 ell 1""1 1 i::\1"1 

kredilerin ofaizleri yOksek oldu§u ic::in, Uclemelerden yapllan bOtOn 

kesintilere ra§men menkul klymetlestirmenin getirisi hE!nZ E·: I'" 

yatlrlm arac::larln1n oetirilerinden yUksek olahilmektedir. (71) 

-YatlrlmC11ara pertfUy c::esitlemesi (Diversification) y<.1pmii~ 

imkt1nl ~;. a ~.ll. Ellr 
.• Du yol1a yat1r1mC11ar, ""I i % P 0;: '1::. G; n i::\ ;.: <:;; ,::\ y]. cI,,\ k :i. 

berc::lulara verilen krediler yerine, c::esitli berc::lulara verilen 

kreelilere dayal1 bir menkul klymet sek:l.inde Mzel bir krecli tUrilne 

sahip elurlar. 

(70) BlUR, 5,58 

(71) A. g. y. 1 s.59 

(~·::I ~.::5 
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B. MENKUL KIYMETLESTtRMENtN DEZAVANTAJLARl 

··_·Ivl€;)f') k u I klym~tlestirmenin en bUyUk dezavantajIarlndan biri 

erken Udenme riskidir. Faiz cranlarlndaki cl '"". 1 (J i-::\ 1 ,::1. n m .:'::\ 1 '::". J'" j :i. sit (,"~I"" 

sabit faizle, ister de~isken faizle bcr~Ianllmls clsun j tUm kredi 

kullanlCllarlnln a~lk cldu§u bir risk unsuru clueturmaktadlr. 

[==, :i. y Col S '::\ d c:\ k :i. of {':':\ :i. ;.:~ cw· ;::\1"1 :I. ,:':\1'" J. k 1'-' E·~c:1 :i. Eln:l. El !;im,,':\ E,i 1 n cl El k:i. +E:\l.;~ln E:\l tl 1"'1'::\ 

clUstil§U takclirde, kreclilerin vaclesinclen Unce geri Udenmesi slk~a 

rastlanan bir durum clarak crt~ya ~lkmaktadlr. Dunun Yii.\nl !::;ll"'",\ 

bcr~lularln tcplu para elde edebildikleri t. i:':I. k cl :i. I'" d (,:~ k I'"' E?d i y:i. 

vadesinden Unce geri Udemeleri claslll§l da daima mevcuttur. 

DclaYlslyla her kredi pcrtfMyilnde bir miktar erken Udenme riski 

bulunul'" . ElU dUI"'um, hem aktif-pasif yUnetimincie vacie-getiri 

h fJS;i:'~p 1 i:':\I'" I n:r. dikkatli yapmak zorunda olan kurumsal y.:::\t.l Ir.). me::: 11. ":\1'" , 

hem de birikimlerini en verimli sekilcle cle§erlendirme kayglslnl 

-I.: '::1. !;5 1 Y <:~. n t i:"'. S:i i:~ I· .. · j"" u. f ',::; <:'\ h :i. p I (,? 1"" i a~ls1ndan Unemli bi I'" !:,; Co} k :I. n c: i:'~ 

01 U!;it,I.JI'··ur·" 

8or~1ular:r.n faiz riskine maruz kald:r.klarl dUnem kullan:r.Ian 

kredinin vadesiyle dc§ru orantlll olarak uzacll§l i(;:in '! 1...\ Z 1...\1'" 

v<::\del i ve sabit faizli kredilere ba§ll clan menkul k 1 YfliE~t.1 (·21'" :i. 

satIn alan yatlrlfliCllar erken Udenme riskine daha fazla maruz 

k,:~ 1 m <::\ k t ,,}cI 11· .. ·1 ,:':\1'" " (.1 Y 1"'1 1 ihra~ i~inde farkll vadeli f!'! 1'''1 !:;; t. I'" U. m <':'1 f'l 1 <,I r' :1. n 

yarat:l.ldl§:I. teminatll ipctek bcr~larl yatlrlme::::r.larl erken Udenme 

j"" i. <::;1-:: i. ndt~n klsmen de clsa kcrur. D Lt :i. 1"'11'" ;:':\ (;: 1 <,':1.1'" cl E:\ ;:':\ 1"'1,':'1 P '::\ 1'-' El q f::~ I,·:--of< 

ijdf.·?mt~l E!I· .. · :i. Mncelil-::le Ust-seri tahvillere aktarlldl§l lC;::r. n '! cl <::\.1'''1 ,:} 

u;·:U[) v,,~c:lf.·"'l i !:;i E'~ I'" :i. l. f:,'\ I'" :i. satln alanlar daha uzun bir sUre erken 

i::i d <':~ r1 fTl f.·~YE' rni:'~I'"' u ;:.:, k i:'~.l. In·;" rH i':\ k t: .. ::':\. cl :I. 1'" 1. .:':':1.1'" , ( '?:.? ) 

(72) BlUR) 5.60 

I "':' .. :) ( 



"·"Mf;)n kul k J. Y m ~;:~ t. 1 ,,'1. !;; t:. :i. I'" I'll (,: b :i. 1 c:\. n (;: u cll !:;; 1 k c:\ 1 (:;.~ m 1 E·? I'" i. 

gelietirdi§inden, sa§lll::ll finansal raporlamaYl dnleyebilir. Eu 

nedenle rnuhasebe, clenetirn 'le finansal raporlama standartlarl 

gelietirilrnelidir. 

-CuI:: genie alacaklar veya krediler purtfdyU bulunan bir 

i !;:; 1. E! t:. 1Tl(7? , E~n i y 1 ,":\1 <::\ c: <:\. I< :I. <::\1'" 1 n :I. m (,,: 1''', 1<' . ..1.1 1::1yrnetleetirerel<, 1«':'1'1 c:I :i. 

portfdyUnUn veya al<t1finin kalitesini dUeUrebilir, veya tersi b1r 

clurumla en kdtUlerini menkul I<lymetleetirerel< yatlr1mclYl I'"' i !::;k(7? 

!':; 0 I:: <:\ b:i. 1 :i. 1"" , ( (~cI v (.,~ I'" !::; f.7: !:,; (." 1 (': c: t·. :i. (J n ) ( ,,(,':J ) 

.... ·I·;IE!l"l k Lt 1 I::lymetleetirmenin col:: gelisti§i bir piyasac:la I<redi 
~. 

kalitesini artt1rmaya ydnelik rnotivasyonlar ortaclan kalkabilir. ~ 

- .. I<I'"·E:!c:! i p :i. y i:~. !:,; ;:).1 i::\. r" 1 n cl ·:;:1 V' i::\. r" Cl 1 i::\ n c:1(",'nE't.:i. m \/E? qi::);,., c,t i mi n 

etl::inli§ini azaltabilir. 

·· .. ·Ivl(·:;)t"· k f:,):;;~ b ,::In k .::'11,::11"'1 n:l. n p ,':11'",'::\ VF! k 1""(:";'c! :i. kOf·,t:.I'··010nO 

;::. 01",1 ,,:I e t. 1 1'" ii!. b 1 1 1 I'" • 

·· .. ·1"10:11 i kUI"'UITl 1. <,':11'" mr,)n kl...\1 klymet.1eet.irmec:!en !::; i::\ Si 1. E:\C:ll k :I. i::1 I'" ]. 

t a S; i:3. 1"" t"· U -f 1 ';:\1'" 1 ni hi::\.i I:::. 01'" c:l. ,::In le]. 1 a.I· .. · \/E~)/ E:i. )/<::\t:.1 1""1 me: 1 1. <::\1",1 i:~ 

P t?1 Y l. <::1 !;; m a y <::\ b :i. 1 :i. I'" • 

"'"V<:~dc;) transformasyonuna c:lc:\y.:::\ll hi 1'" !::;i f,:;'!:. f.7~mc:l(·:7: p<::\I"'c.~ 

o"\: 01'"' :i. t ':.:~ 1. C·? 1'" :i. n in k 1 !::;,:~. cl Un E·)ifl 1 i + <:\1 z CJ 1'" .:::!. n 1 c'!. 1"" 1 n .:::\ f.:'~tki G:i. 

F '1 I' '1 . ;.: <':ly1"· .. <':\yc:l J 1 .. 11""" (," LI· ) 

(73) tlZMEN, Dfinya Sazetesi 

(74) A.g.m., Dfinya Sazetesi 

hU 



,..I'f} Il...lnq 



V. TURKtYE'DE MENKUL KIYMETLESTtRME 

A. VARLIGA DAYALI MENKUL KIYMETLERtN KURUL KAYDINA ALINMASINA 

VE GENEL FtNANS ORTAKLIKLARININ KURULUS VE FAAL!YET 

tLKELERtNE DAtR ESASLAR TEBLtGt 

Varll§a Dayall Menkul Klymet ihrac1, TUrkiye aC1Slndan cok 

yen1 hir uygulamadlr ve ilk kez 2499 saYll1 Sermaye Piyasasl 

Kanunu'na 1992 Yll1nda eklenen 3794 saYll1 kanunda yeralmlstlr. 

2499 saYl11 Sermaye Piyasasl Kanunu'nda Sermaye Piyasasl 

Kurulu'nun amacl, 

ha. 1 k In :i. kt.:i. ·:;ii:').di 

~ 
11 'r 2:\ ~:::. ;::1.1'" r" 1...1 + 1 ,::'1 I'" 1 1"'1 m (:,:: 1"1 k 1...11 k 1 Y m (.:,.:, t. :I. ;,::" I'" E'~ Y ;::1. t. 1 I'" 1 1 i:'II"" ,::1 k '. 

kalklnmaya etkin v~ yaY91n hi I'" ~;;':.·~k i 1 dE! 

kat11maSlnl sa~lamak amaclyla, sermaye piyasasln1n gUven, aC1kl1k 

ve karar:l.lllk icinde ca:l.1emaslnl, tasarruf sahiplerinin hak ve 

yararlarlnln korunmaslnl dUzenlemek ve denet.:l.emek " 01 <,,:I.I"·,7:'I.k 

belirtilmekt.edir. SPK'nln bu amaca u:l.aeahilmesi ve piyasanln 

:i. !;; 1 er' J. i 9 :i. n :i. n kanunda belirt11en yeni :i. <;: E'~ I'" i. ij E,~ k i::1 V 1...1 ~;; .,:1 b :i. 1 m €') f:,; :i. 

amaclyla birinci kac:lemede yay~mlanan 10 tehli§e, 31 Temmuz 1992 

(JOn 'lE~ mOk, 21301 saYl11 Resmi Gazete ile yaYlmlanan 7 tehli§ 

daha eklenmietir. SUzkonusu 7 tehli§ araslnda Seri I I I , "'10. 14 

!:31':IY111 ""'}E:II"·11 §.:~ Dayal1 Menkul Klymet.lerin 1<1...1.1"'1...11 1«::IydlnE:\ 

A11nmaSlna 'le Genel Finans Ortakl1klarlnln Kurulu5 ve Faaliyet 

:I: 1 k e 1. t::·~ r" :i. n E'~ D .::\:i. 1"" E ~,; '::\ ",; 1 1::\ I'" T E1b 1 i (j i I' 0:::1 I"~ )/r,~I"" <::\:1. rn i::\ k t:. ,:'\ cll I'" • 

Teh1i§de yeralan Varll§a Dayall Menkul Klymetlere iliekin 

esaslar eUyledir: 

"?O 



1. Varll§a Dayall 

Niteli§i 

Menkul Klymetlerin Tanlml Ve Hukuki 

2499 saYlll Sermaye Piyasasl Kanunu'na 3794 saYlll Kanunun 

t:,~, rnE~c:ld(,?~,:;i yl E~ E,k I E~nf.·:~n :I. ::') / (1 m .,:,\ c:I cl (,.,~ ~,'; i n cl E:' " (.~ 1 ,,',\ c:: ,:,l k 1 .;:,\ ,," v ,,;~ elLJ.I ... · .::,\1"1 

vc':\I"··1. 1 k 1. c":\I'" karSlllk gU5teri1.erek varll§a dayall mE'!'''1 k I . ..!:I. kl ymf.?t. 

i. 1"1 V" .'.'l.(~: (,?d i :I. (!.:;~h :i. 1. :i. 1'" , J:31...\nl a.l"·l ihra~ edec::ek kuru1.u51.ar, i hl ... ·;:,\C;: 

~;:; r.,\ t". t. 1 E\ I'" 1 , karS111k gUst.erilecek alac::ak ve varllk tUrleri, i 1"11".,;,\(;: 

limit.:i, de§erleme ilke ve esaslar1, n i t(7.'1 :i. k I E'~I"" i l<ul"'ul (E3F'1< ) 

t ;;1.1'" 1::I·f 1 n d I:~n r;: 1 k 1::\1"'1 ], <,:\e:: ,::\ k t f?h 1. i (j:l. E~I"'l f·:! cJ Ct<~ ,':;~n J. {'?f'l i I· .. ·" 11 ~;f:~k], i nc:l(:'? 

belirleme yapllmlS ve aynl kanunun 22/C maddesinele de SF'K'nln 

I:::. <:,\ ~;i 1 1. c: ,:,\ q i::i 1'" (',' V \/ f:;) y (7.' t. k i 1 (,.~ r' :i. ,':,1. 1'" '::'. ~::'. :1. 1"'1 cl ,''\ 11 c: ) :I: h 1'" i:',\ c;: (;: :I. :I. El!'" :I. n ,',:1 1 ,,';'. C i:,\ k 1 1:'\ I'" 1 n <:,1. 

ve cluran varllk1arlna clayaII olarak ~lkaracaklarl varll§a clayall 

rn (':;'[1 k 1...\ 1 

t:. i,:\b i 

klymetlerin sart.larlnl, ihra~ ve halka arz esaslarlnl ve 

Cl 1 .::~c:: a k 1,;:\1 ... ·1 c:I:i. <,:jE'I'" h u. <:,i I . ..! .::::. 1 '::,).1'" I cl D.;,: (·:·:·'n 1 (":"iTlE)k, (.] C:·' 1'" E' k t:. :i. ij:i. n cl ~,~ 

iTlUnhaSlran varll§a dayall menku1 klymet ihraclyla iet.iqal i:~df:;)n 

q0,'nE,l -f :i. 1'1 a n ~::; Cl I'''' t .. ,3. k 1 I k]' ,";1. /"'. I :i.:I. i:':" !"" :i. ~,'; k ',',; ":':~ 1'" In .;,:1. '/ I":,,,,; i yatlrlm -fonlarl, 

Y" i ~5 k ~,; P I ... · m c,i. '/ C,:' ~::; i. yat.lrlm ortakllklarl VP risk sermayesi yUnE·~t::i. rn 

~~; i I ... · k ('2' t 1 (.,~ /"'. i n :i. d (,,~ n (,? t. 1 f:? m (,? k " ci F~ ~,; .:;:1. ''/ 1 1. ':':'.1'" a k 1< 1...1.1""1...1.1 I E:\ ~/ f? t:. k i \lE:"-' :i. 1. m:i. ·~;t:i. 1'" " 

Serrnaye Piyasasl Kuru1u bu yetkisinp ciayanarak I I I / t fI. ~:; €~I'" :i. 

n I...l.tn',':'Ir-· <':'t 11 tebli§le var],l§a dayall IllF~r} 1<1...1.1 k1ymetlerc:ien sadece 

" <:,\ 1 c:\ c: €,\ k 1. ,7,1. I'" 11 karsl1.1k qUsterilprek Clkarllacak varllGa ciayall 

1Tl(7.~r"l k u.l klymetlere iliekin esaslarl <:;; El, pt:. <,;1. m 1 "~:; '1::. I I .. ·· " Di i'j(,,," hi I" 

cl E,' Y i. <:;; 1 f:!~ ? 11 cl Ut"· <':\ 1"'1 V ;;,\ /". 1. 1 k 1. .:",1.1'" " k ,::1.1'" ';; 1 1 :I. k ';,:J i::i ~"; t. I:::' , .... :i. :I. In E,' k ~';; l..I.l'" ('.:.:, t·. :i. ''/ 1. E' \/ .. :~ 1'" 1 1 i'j c:\ 

d':3.yall m(:;~nkl . ..I.1 klymet ihracl henilz 01as1 c:I F~!:.j:i. 1. cl:i. I'" " 

--:":" 

.? :J. 



Du arada Clkarllan blr ek tebl1§ lIe <R.G. '::y 1<:':-:1<:,;1 m 19°"::' •• , .1 ••• , 

E,:-:\ y].:: :?:l 400, ::?, 1'"10 k E':' I'"1'-' E'!'" ) 11''1'' 1:':\I' .. :t m 1<1"·(:·~d :i. I<CI(JpE)I'" i:':i.t. :i. of 1 E'!'" :1. ;::\1-' ac: 1 11 ij:l. Y 1. a 

verilen bireysel kredilere 11iekin olarak Ziraat Dankas1'n1n 

~,:; (',) n f:~ cl E' h .::;1. (;.11 .::'). n m). ~,;; a.l .:";. c: .:":;. k 1 ,":\ 1"';[ 11 d.:::! :i 'i:; J E:' m (:::' k Cl n u Cl 1 D. h :i. J E' C (7.' k E'.I i:'~ c: i:\ k 

tUrlerine 4.maddenin (f) flkrasl olarak iIave edilmietir. 

\) a.I"· 1. 1 § .~·:I. cl <:'\ y ,::i.I ;[ m(:':'nkul k 1 Y f1"l (':'::' t. Tebli§'in 3.madclesinde 

" El <':H'i k E,\ :I. ,::\ 1'" ') f 1 nf.:in·':;<;:1 1 kiralama kurulueIarl iIe tebli§ hUkUmlerine 

oUre kurulup bu menkul klymetIeri halka arzetmek i (~:: 1 1"1 ~~:lr:'I< ' cl r.').1"1 

121n almle oIan Genel Finans ortakl1kIarln1n k (;~n cl:i. 1:'. :i. c:: ,':\1'" 1 

:i. ';;:1. F'ml E'I· .. · i I"l ci(,')1"l dc:.i;.;irn' . ..I.\,:. .:::i. 1 <::\ c: .::!. k ). .:','.1· .. · 1 \/ (.::~ y ~:':\ -1.::(;;;'1:::. 1 :i. n h i.'l k i.i.f\lJ (:1!'" :i. 

c.: (:'1'"' ~ E:VP~::; i 1"1 cl (2 temellUk pclec:ekleri alac:aklar karS1ll§lncla SPK 
~~ ... 

taraflndan kaycla aJlnarak ihrac:: edilen k1yrnetli I::':'~\ll"" ,;':i. k I' Ci 1 .;'~ I'" <:7\ k 

t,,'ilnl ml i'~nm1 !~i\'.:l r··. ') "".1"·1 1. i.'.~i D. cl a. y (:';'1, 1 :I. rnenkuI klymet.ler hamilinp veya 

nama yaz111 olup, varll§a clayall rnenkul klyrnet metil"l1er'in1n hangi 

I...\n ~;u 1",1 ,:;\1'" 1. t. ,::\ !;i:l. f'fi ,::\ ",i :I. q (:') I'" !-:Cc' k t :i. i;.'j :i. 1 ~:::·i::7:' '1" F!h:l. :i. (j , :i. 1''', (:) • ('1'1 ,':\ cl cl 1;":' ~:i :i. 1"1 d E:'~ 

bpl i r·1 E~nmi !;,;t i 1"'. (.~YI,··:t C·,'). j y:i.nF~ T(::·II::;.li;;;.i':i.n :::)"rn'=-:Ic:lc:lf5.'~:,;:i.l"icl(,,' "I::>u tE"blif"j 

hUkUf'fi1erine gUrp halka arz yoIuyla sat11acak olan varll§a dayall 

rn(~n kul klyrnpt1erin Tebli§in 6.rnaddesinde saYllan 1..,1. n !,:; ' .. ,1.1 ... · 1 ." I'" 1. 

-1::. ,;:\ ~11. rn ,::\ 1. ,':l.t". 1. ~:;; i::\ \"'. '1::. Cl 1 u. p j bunlar hakklncla bu tehli§de hOkUm 

bulunmayan ha11erde TUrk Tic:al"et Kanunu'l"lun (TTK) klyrnet1i evraka 

cl E.~ i r' h i.i k Om1 E·~lr. i V·E·:! qC'I"'j E~ 1 I"', Ok Urnl f:)I'" uyql...ll ,',11"',11"'" 'I i + <::\e:! f:;~!"; i 

YF!I'>':\l m,":\kt .. :::\d 11'-'" . 

"KIYf'fietli evrak TTK'nun 557-581.macldeleri araslncla gene1 
olarak dUzenlenmi5 o:l.up; -Klymptli evrak dyle 
senetlerdir ki j bunlarda f'fiOndef'fii~ olan hak senetten 
ayr:t olarak derf'fieyan eclilemedi§i gibi ba$kalarlna cia 
devrecli:l.ef'fiez- eeklindeki tan1.m varll§a dayall menkul 
klyrnetler icin de ge~erlidir. Ayrlc:a, a5a§lc:laki 
f'fiadc:ieler varIl§a clayall menkul klymptlere cle 
uygulanac:akt1r: 

'? ~:;:~ 



.... ~I i:':\ ,.. .. ], 1 t:j ,":'\ cl ,':':\ ')i I':'. 1 ], 
senedin teslimi 

menkul klymetin 
mukabilincle 

m i.i k f.'~ 1 1 E~'f t:. :i. 1"'" ('T"TI<" md " ~.::i~.::iH) 

bDI .. ··Cl.l...l<:;;I .. .l 

hel E~m(·,' 
<':\I"lcak 

:i. :I. (:,.~ 

-Varll§a dayall menkul klymetin mUlkiyetinin devri 
veya brne§in Uzerinde bir rehin hakkl tesisi icin 
seneelin .zilyetli§inin elevri sarttlr. (TTK,,559) Varll§a 
dayall menkul klymet nama yazlll Dlarak c]'karlllrsa 
yazlll bir elevir beyanlna cia gereksinme varcllr. 

-Varll§a dayall menkul klymet kaybeclilcli§i veya 
callnell§l takelircle; varll§a clayall menkul klymetini 
zayi eelen kisi, TTK.563 vd. maelclelerine gbre seneclin 
iptali ve yeni senet verilmesi icin mahkemeclen karar 
0:\ 1 mi':\ k :;.: OI"·I...\r", cl ,:,:\clll"·. " (7'::.:."1) 

-:";:'-

(75) PROF.DR.SEZA REISOGLU, "Varll§a Dayall Menkul Klymetler", Bankacllar Dergisi,TBB VaYlnl, 5.11, Nisan 1993, s.29 
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2. !.leme Konu Olabilecek Alacak TUrleri 

V i:~ 1'" 1 1 i;,:j <',l, d ;::\ y i::\:I. 1 mE:n kLll k:l. yrnE~t:, ihraClna dayanak t, E)~~i k :i, l. 

E!cJE2b i I (;2c:(;:.)k ,~:\ I ,=.~ c: ,,'1. k 1 Et 1'" -I:, 1"2 b 1 :L (::i i I', ,q. " (f,,:i:l, cl d I::" <::i :i, n cl Ei' i':l,C:l. k 1 ,":l.nmJ. ~;;;t :1.1"""" 

11 H ij ;,: I,:: 0 n ',..I. ~::; U ;i:i,1 i:,l, c: t'il k 1 ;:ill"':I. ? 

Bankalarca ihra~ ecli:l.ecek varlJ.§a dayal:l. menkul 
k1yrnetlere dayanak teskil eclec:ek alacaklar, 

Finansal Kiralarna kuruluelarlnca ihra~ edilecek 
varl:l.§a dayal1 rnenkul k1ymetlere dayanak te5kil 
edecek alac:aklar, 

- Di§er var11§a clayall rnenkul klymet ihra~larlna 

clayanak teskil edecek a:l.acaklar, olrnak Uzere U~ 

(JI"",..I.p"i::,i::\ E'lc) <':i,lmii:I,k i'ni.iml::C!I",do.l'"" 11 ("i'6) 

a) Bankalarln Do§rudan Menkul Klymet thraClna Dayanak 

Te$kil Edebilecek Alacaklar 
-':":'-

1) TUketici Kr'edi 1 eri Bankalarln gercekisi:l.ere, 

ticari arna~la kullan:l.lmarnak kosuluyla rnal ve hizmet 

t'illlm.l.EII"']. de)1 <':1'1'1 ~::i:l.)/1 ,':\, ii:I(;: rn1 ,,;; old L! k 1 <::1 I'" :I. 1::< i 1"'I")Y<;:;,E\1 

k I'"c)d i :I. ("'I'"cl i I"'" ('i'''i'') 

2) Konut Kredileri Bankalar:l.n, 2985 saYl11 Kanun ve 

h u 1< <,':1 I", U 1"', iiir. cl <::\ '1' i::\ 1 1. rnevzuat cer~evesincle, Toplu Konut 

:td",!I"'E\':::i:i, Baskanll§l lIe yapllsn snlasrns hUkUrnlerine 

I~JUI''''('' kG\I"'c:I i k ,:'l, 'y' n ;::l, k :I. ,,'ill'" 1 n d ,::\ n I h ,'i!:;'~: :1.1'" kOl"lut, a1 <':In 

kisilere a~t:l.klar~ bireysel k I'" E! cl :i. 1 (,,~ I'" b <'i\I") k ii:1 1 ,":\1'''' 1 n 

v (,:'! 1'" cl i k:l. (,::~ 1'" i ipote§e dayall bireysel konut kl"'E!c:I i 1 !:,')j'" i. 

i I.::,:!' konut sektUrUno. kreclilenclirmeye yetkili I<am!...! 

:I: kt i ~i:: .. :::l,(:1 :i, TesebhUsi.i stasi.isUncleki banka1arll"l kendi 

mevzuatlar:l. ~er~evesincle act:l.klar1 kredi1erdir. (78) 

(76) S.AHMET BAS-SAN! AKI ·Sermaye Piyasaslnda Yeni Bir Mtie5se5e Varll§a Oayall Menkul Klymetler",Vergi 
Dfinyasl,4.10.1992 

(77) Teblig, s.22 

(78) A,g.t., 5.22 

'(" (I, 



3) Tarlm Kredi I<ooperati f 1 er i araclllglyla verilen 

bireysel kredilere iliskin olarak Ziraat Bankasl'nln 

'senede bagl anmlS al acakl arl ('"("cn 

b) Finansal Kiralamaya Yetkili ~<ur'ul usl ar'l n Dogr'udan 

Edecek Menkul Klymet ltJr'aclna Dayanak Teski 1 

Alacaklar: 8unlar Finansal Kiralama sMzlesmelerinden 

cl O;;jr.:\I'·'1 <':\ 1 <':':\ c:: .::1 k J. <,:l.lr. cl :I. I'" " F'i. ("'I ":\I"\~:::.al Kiralama Kuruluslarl 

<,; C~. cl ("~ c: f.:! l ::'<, 2 :.? ,~:, ~,:; i:':'\ y 1 1 1 F' i n ,,::\ n ~:; i:".l Kiralama Kanunu ile 

:i, 1 q i J. :i, ((\f;:')V:;:~ u<:,\t. ~ercevesincle yaptlklarl finansaJ. 

alac::aklarl k :i, 1"',",\1 i').in;::\ sMzlesmelerinclen c:lo(ja.n 

karslll§lnc:la clo§ruclan varll§a clayall mE'nkul k 1 ym(,:?t 

:i. 1"1 ''', i::\ (::: f::') cl f:~ h :i. 1 (;:.. c: \'::. k 1 ;:::' ,'" cl :i, ,"'." (El 0 ) 

c) Varllga Dayall Menkul Klymet lhraclarlna Dayanak 

Teskil Edebilecek Diger Alacaklar 

1) lhr'ac:at ls1emlerinden Dogan Alacaklar I:::' <:':\ k t·. Cl,'" i n 9 

islemleri yap an Anonim ortakllklarc::a temellilk eclilen 

i h /'" c:l, C ,'~. -1::. k .:::\ !'" <;; 1 :I. 1 i.:'.i 1 n cl .,:~ k :i, bE!l qE'YE' di:AY<'AJ. :I. 

<:',\ 1 i::\C <:,,\ k 1 i,,\ I'"~ cl :I. /"'" (U 1. ) 

2) Diger Alacaklar : 8ankalar cl1S:l.nclaki! mal ve hizmet 

ij I'"~ (':' t·. i 111 :i. faaliyetlerincle bulunan anonil11 ortakllklar 

ile mevzuata gMre Mzellestirme kapsamlna al1nanlar 

d,':\I'''I:i.l 1<.,:,l.HlU :I: kt, :i, '::;e\d i TesebbUslerinin milsterilerine 

Y i::<.p t::I. k 1.""."" 1 t:. t,\ k ~::; :1. -1::, 1 :1. <", .. :,:,\ -1::. :I. <~,; 1 ,:::1. I· .. · cl D 1"\ clc ..... (",ii:':l.1"\ <::;I'.·:·""'IE'clE! 

I ....... <:,\ i5 1 i:,\ 1'''1 m 1 ~;; ;::,.1 ':;:'. c:: .:;':\ k :I. ':::\ I"~ cll ,"'" (El ::? ) 

(79) Ek Teblig 1 md.4/(f) 

(80) Teblig 1 5.23 

.~'-

(81) A.g.t. 1 5023 

(82) Aog.to 1 5023 

"?~.:.:.; 
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4. Genel Finans Ortakllklarlnln Kurulu$u ve Yetkilendirilmesi 

Sermaye Piyasasl Kanunu'nun J9.maddesinde saYllan 11 cl i ~;j f;'~I'" 

!;:; E! I" m c:\ y E:! p:i. Y i':\ !:::. i':\ !::; 1 k U I'" U. in:1. .":1.1" l" i':\ I'" ':"'. ':::;:i. n cl <::'. 11 Cl I'" t: <:':1. k:1. :I. k V' (.:,:J k Lt I ... · Lt 1 Lt:;"· 1 ;::\ I'" .':~. ,':\ i t 

,::\ 1 ac i:\ k J. ,'OIr'1 temel1Uk ederek (devralarak) rnUnhas1ran bu Kanun'un 

lJ/A rnaddesincle belirtilen varllQa dayall menkul klymet:1.eri ihra~ 

E! t m e I-:: c:\ (11.':\ c: 1 '/ 1 .':\ t. E'! !~:. k :i. 1 €::! cl :i. :I. E·:' 1''', c.:J t·,! n I'.'·~ 1. of :i. 1'''1 .:::1. 1'''1 '::; CH'" -1:: . .:::"1 k 1 1 k 1 <,:1.1'" 1 11 cl ,:~ y f·~ 1'" 

<''''lrni:'''kta.dll ... ·• (E1I.I·) 

Tebli§'in 7.macldesine gdre gene1 finans ortakl:l.klarln:l.n en 

i:~Z 10 rnilyar lira. dclenmis serrnayeli anonim e:i.rket eeklinde 

kur··1...11 m,:::\!:: .. l 1 hisse senetlerinin nakit karS11:1.§:I. (;::1. k ,':\t"·:!. 1 m,,'\ <;';:1. V€? 

tamamln1n nama yazll1 olmas1 ve kurulue i~in SPK'clan dn 1Z:l.n 

almalar1 gerekmektedir. 

F '::1'::11 :i. YE~t 1;·::nini :i. (;: (:.:~ 1'" (.::.~ 1"1 y I::':! -1::, k :i. b ;:::.~ 1 q E~ !::; i \/E·' I'" i 1 mf::~ !:::. i I...l\/(]un 

gUrUlmeyen ya da faaliyette bulunrnak i~:i.n gerekli k Cl';; I.J 1 1 <::11'" :I. 

yitirmesinden dblay:l. y (::'1::. k :i. b 1:'.,:.1 ,;,:) F: !:'; :i. i r:) t ,':11 I::~ cl :i. 1 1::.:: 1"1 (] f:,' n (? 1 + i ni:!\n!S 

Dr·ta.k 11 k 1 a.I ... ·l Uc ay icincle esas sdzlesmelerinden, qF'j"'IE!l + :i. l'la.n!:5 

DI,··t:.2\k 11 ij:l. ehliyet:i.ne :i.liel-::1n hUkUrnleri c;: 1 k i:":l. r' .,':\ c:: i!,\ k .) i:,l.k,,;:.i. 1'1,::\1 cif? 

DI···t.<'J.kl1 k TTI:::. 1.1·::'1,1.1. maddesi 2. ve 6. bend1eri gereQinte mUn+esih 

i':'ld clD 11".t["l "'\C ;;:\ I-:: t:. 11 ... · • 

C·;) (;.~ n €,: 1 finans ortak1:1.klarln:l.n +aaliyet alan:l. rnUnhi::\<;:;:I. ,,"<':\n 

'1"(,,'1::> 1 :i. ij 'dE' belirtilen alacal-::lar:l.n cl F' V"" .:::\ 1 :I. n rn:',\ ';::; 1 k .,"1, I'" C~;:I. 1 1 Gi 1 n cl i,,:\ 

\/ ,::\1"'·1 ]. (i i:":\ c:I':::\Yi:":l. 11 illE!n k 1 • ..1. 1 k1ymet1erin halka arZ1 \/t'~ ''1'' cOlI::! 1. :i. {~ , cl f'~ 

dngdrUlen +aaliyetlerle Sln1r11cllr. 

Dc,~n(,:~ 1 finans ortakl:l.klarl? \! '::;'11'" 1 1 U;::I cl ,':\ ')/ ,":'. 1 :I. in':::·:!"'·ll<l...t1 1-:::1. yrn;:;>t 

:i. 1'''11"' <::\ c: :I. cl :I. ;:; 1 n cI.:::\ b ':::i. "'.:; I< i::\ 1'''1 c·:""" 1'''1 .:':1.1"1 ::.::.! :i. 1:) :i. 1"" Y Cl:l. :I. .::,1 I:::. () I'" (.: :I. <::\ n .::,~ in D.;.': J ,':,1. I"'" (El ~'.l ) 

(84) REISD~LUI 5.31 --:":'., 

(85) Teblig l 5.24 1 md.IO 

7"-;:' 



C" 
'~.J ~ ... 

'[ T I,:,' /. I,:,;; p 

O~,:: l..I '[ U '[ ",1\:,;; "[ >j 1,2 U f, ",:,:,' >1 ;:': q un L.lOA,q J',l ,..ID cl 



-:;.:~ ... 

5. Alacaklarln Devr AllnmaBl 

Alacaklar:l.n devri ~ alacaklarlnl devreden kurulue :LIe genel 

·f i n,'U'If::; C)j"·t.ii:l.kllij:l. veya banka araslnda y "':1. p :I. :I. ,,:1. c: ;::1. k b :i. 1" dE')vil"" 

srizleemesi lIe 'le 80rclar Kanunu'nun 162 vd. maddelerinde yeralan 

I' ,::\ 1 ,::Ie E:\;;,]:I. n t. c"rn 1 i ki· II hUkUmlerine qrire gerc e kleetirilecektir. 

A 1 ·:~.c: ,::\ k 1 bono gibi bir tieari senede baG:l.1 ise, 1:), . .1. kt""z '1.:: i C·9.'''· i 

senedin devri hUkUmlerine uyul~asl srizkonusu ol~cakt:l.r. 

:t I"'",,· ,:'~ (;: (;:: 1 1"1 ]. n ,').1 <:'H:':::1.i.'.11 devralrnaslyla birlikte, i::l.l.':,:\c::a.k :i (;: in 

verilmie olan kefalet~ rehin gibi feri nitelikteki gUvenc::eler de 

Kanun'dan MtUrU kendisine intikal edecektir. Ht...\ i ,"', t :i. k <:':1.1 y'·'!.!::;i':ldi:':1.n 

ritUrU olmaSlna ra;;,]rnen Tebli§'in 14/d maddesinde de ayrlc::a bir 

taahhUt eeklinde dUzenlenmietir. IJun.::':l. (] 1,::\1""(;:', , alac::a§lnl devreden 

kur"ul U':;; H alac::a§ln varl1§:l.ndan ve borclunun ternerrUdUnden sorumlu 

Cl lac: <";\S3 1 r'll i h ,.-.. ,':\ (;:: (;:: :I. '/ a t. <,';1. a 1"1 h i.i t: e·:,,:::!.:::! c: f,:,' k \/(::: bur"c::un mUc'::\cCF'l:l ,/(:,~t 

k r::\ Z i::\ n m <':\ !::; 1 n cl ,'::\ n itibaren 3 gUn ic::incle ridenmemesi halincle borc::luya 

h (':.~r·· h <:~n (.:J i hi' ... · ihbi:':'tlr'~1 P 1"" 0 t. E1 .::::. t. 0 ') ic::ra takihi veya clava :i. k <:':1. m re:' <::;:i n (.,~ 

qelr·f!.!k olmakslZln devretti§i borcu ihraC::C::1ya ricleyec::e§ini <:li'H"·c::\.I'·it. i 

f:~c:I (=~c: (~k t. i 1" , Hurac:la tek haelna garantinin ell ';:;:1. n eI .::;1. , a.l i:·:1.C::i':I.~j 1 n:r. 

cl E~VI'"' edE·:n ).::UI ... · u 1 u !~;t...\n UdF'rf'lE\ '::.:1 Oc:: 0 cl ":':" dr", c'!m k i:':I;'~ ,7:'lnrf'li:':'1 k '1::. ;::\cll I'" " (U"?) 

Tebli§'in 13.maclclesincle, clevral1nan alac::aklar:l.n 3"kieilere 

devredilemeyece§inden hahsedilmekteclir" Anc::ak 8orc::lar Kanunu'nun 

162" m,,'\c:! d (,t',:5 in c:I E1!i kr.:~("·'l..ln '!. i::\k:i. t: \lE:'Y .~:\ :i. ':;:;:i.1"l mi':lh:i. y(':!t·.:i. i ca.bl fTl(,:! 1'1 

(·,'d i l. mf!.!c:! :i. k (;:1::.,: , 1:::<:i.I ... · alaca§ln borc::lunun rlZaS:l. allnmaks:l.Zln Oc:(jncD 

hi,·"· k:i.eiye clevreclilehilec::e§i dngMrUlmekteclir. Tehli§ ile alacak 

t.('?ml.ikinil"l mF~n edilmesi kabul eclilemezse de, Teblig'e ragmen 

i h I· .. · <:~.(;: (;:: 1 I"l :I. n El. 1 <::1. c: i':1. ':;.1 :I. (,,', :1. cl (,:.) \/ I· .. • E-: '1::. rH Eo' ':::. i 1"1.:::\1 :i. (",dco' nr:'I:::, \/ ·;·:1.1 .... · :I. :I. {j i:':\ cl i::\ Y ;':\ 1 :I. 

fT'I(·,,'n k u l. k:l. Yf'fI.:;)t.l (',,1". i n !::;':';.I::.:I. C:;;:I. I", :I. cl 1..1.1'" cl 1..1.1'" ,:,:\\::):i. :I. (:,:c 1-:0 k -1::. :1. I'" " ( HEl ) 

(87) RE!SO~LUl 5.30 

(88) A.g.m., s.30 
--.:..;:~ ... 
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6. Vekalet S~zle$mesi 

Tebli~/de alacaklarln devri karelll~lnda menkul k1 ym(:~t 

(~: 1 k a,I"'], 1 mi:~, ~,:;), halinde mutlaka bir vekalet 11iekis1 dngdrUlmUe ve 

alacaklar portfdyU ~edeniyle yapllacak :i,h'i::",':II'''' , 1 1"'1 h i::i.I'''' '} pi'" D t f.:" ~:; t, Cl 1 

t,:::1,kiIJi::It., tahsilat ve 11gili di~er hizmetler ile valll~a dayall 

rnr-::nkul k1.ymetlerin vadelerinde ddenmelerini kapsayan hir vekalet 

~,j ij ;,~ 1. E! ~;" ([) 0:,' ':,:;:i. 1'''1 i ""1 (1"'11 ;.:. i'ii(':''/::, ''':j ,:j ;:':: 1 c:' <;:; In (,:', ',:" :i, ) cl i,i, Z E'~ I"i 1 C~ 1"1 en (,,' '::'i :i, ;':: OI""I,..(n 11,..1. 

k 1. 1 :I. 1'1 m 1 ~;; '/::, :I. I'" • 

Du sdz1eerne hankalar taraflndan alacaklar:l.n devredilmesI 

h,,~lil'ldE!, \J ('?n E'~ I + :i, 1"'1 :::i.n ',,:j Cl ,," t:, i::\ k 1 :I ';':,i 1 1 1. i'::,' ,::i, I i::\ c: t:l, k :I. ,;;,,1'''' :I cl f::! V I'''' C~ cl r:." n h i:~, n k i:t"'< 

:::1 t'" 21 ~,; 1 1"1 cl 1;:1 banka1ar dlelnclaki kuruluelar taraf1.nclan alacaklar:l.n 

c:iE!VI'''' i hi:, 1 :i. nd";,:), genel finans ort.akll§l ile alac:aklarlnl devreden 

kurulueun belirlecli§i hir hanka aras:l.ncla f :i,I"'IEII"'I':,:;,':,:\1 k i I'" le:\ I c~mt:1 

-;;i f" kE~t 1 E!t'" i taraflnclan var1:1§a clayall menkul klymet.lel"'in halka 

,;:\ t'" '? 1. h "':1 l. i n cl (,'::' ') bu eirket.ler ile bunlarln helirleyece§i bir banka 

at"'",'51 nc:lf:), Y ,;:l,P 1 I m,::':I,k t <,,:l,dll'" " Yani vek11 c:laima bir hanka olmakta ve 

ihracclnln bir banka olmasl, di§er hir deyiele alacaklar:l. b 1 I'" 

bankan:l.n clevralmasl ha1incle hir vekalet. sdzleemesine q(':?I"'C':lk 

1::,,:\1 mi::tmc:lktt:1 '.lE: yukarlcla belirt.i1en hizmetler <;:1)/""1(;'1"1 b<"~nka 

taraflnc:lan yerine qetirilmektec:lir. 

Vekil s:l.fatlyla hareket eclen banka vaclesincle dclenen 

devralc:11§:I. a1ac:aklar tutarlnl derhal ilgil1 mUvekkil kurulueun 

hesablna gecirmekle yUkOmlUdUr. 

EJ() 
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7. Banka Garantisi Sartl ve Saklama S~zlesmesi 

'TE,!!:> 1. i q :i. n:i. n 1.'b, maddesinde~ gUven unsurunun ';:; ;::\ i;j :I. ,:':\ n m ,::1. ~;; 1 

a~lslndan bankalarca ihra~ edilenler dlelnda Mdenmesi 

q ;::\1'" "'in t. i·::;; in rc:' dayanmayan varll§a dayall menkul k 1 \iin<::·'!-i::. 

b'::~.nk,;·!. 

:i. hl"'d(~: 

(·:?d:i. 1 ('?IT\PY E'~C: E'ij :i. belirti:l.mie ve ha:l.ka arz edilec:ek bu menkul 

klymetlere dayanak teekil eden alacaklar portfbyUnOn yapl1acdk 

bir saklama sbzleemesine dayanllarak bir bankada saklanmasl 

zorun:l.u tutulmustur. lhra~Clnln bir banka olmasl h .:':\ 1 :i. 1'''1 cl E' i ~:; ~:'!! 

~-5 ,:1 k 1. ';0\ m .;::1. h :i. ~,: m Ed:. i bu banka taraflnclan yerine getirilec:ektir. 

Ayt"'l C::,::i, saklamada tutulan alac::akldr portfbyU Ozerinde Tebli§'de 

belirtilen istisnalar dlelnda tasarrufta bulunulamayac:aktlr. 

.---:;:~ ...... 
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8. Varll§a Dayall Menkul Klymetlerin Kurul Kaydln. Allnma 

Esaslar'l 

a) Varll§a Dayall Menkul Klymetlerin thra~ Limiti: 

Sermaye Piyasasl Kurulu'nun 111/14 saYll1 t.;:;·b 1 i Gi i. y1. F:~ 

VDMK ihraclna bir Slnlr qetirilmistir E!i:ln k .::ll i'~I'" , 

I"' 
Finansal Kiralamaya yetkili kuruluslar veGenel Finans 

(] I'" t .. :~:l. k :I. 1 k 1. .::~ I'" 1 ~I (n(;:·~n k 1 • .,1.1. klymet ihraC1na dayanak teskil 

edecek alacaklarlnln tamam1 karSl:l.l§lnda menkul klymet 

ihra~ edemeyeceklerdir. (.\:1. ;::1. C .,.~ k 1 a.I'·· a dD.\i.,:t:1. 1 u 1 ,;1t'" i::\ k 

ihra~ edi:1.ecek VDMK':1.erin numinal de§erleri top:l.":\fIl1 

1"1(':21'" bir tertip icin, bu tertibin dayall 01 cl l..I.ij I...l 

alacak1.arln i.hra~ tarihindeki top:l.am tutarlnln %90'n1 

i::\ ~l:; i:':l. m .::,1. y a c:: i::l. k t:. 1 1'" " 

b) Varll§a Dayall Menkul Klymetlerin Sermaye Piyasasl 

Kurulu'nca kayda allnmasl: Sermaye Piyasasl Kanunu'nda 
-:..: .... 

:I. 99:? Ylllnda yapllan de§isiklikle menkul k 1 ymf~t. 

:i. 1"1 1'"a.c1 nc:li::I. izin kaldlrl:1.m1S, yerine kayda a1.1nma 

~::; i ,,:;-1.:: r::-:~m i q E·~I::. :i. I .. ·· i 1 m :i.:;::.!:.·. i I .. ·· " DolaYlslyla VDMK'lerin halka 

arz yoluyla sat.1Sl i~in SPK taraflndan kayda allnmasl 

;.'. UI"·I..ln Il...l k 1 1 1 1"', en 1 ':;; t:. 1 1'" " :I: 1"',1"" ,,:\ c: (;: 1 k I...ll"· I...ll u ,,;; 1 e:\ " .. 

h ic-\ Z 1 I ... · 1 i:1. y i:1 c:: E'. k 1 ·::).1'''' :I. hi' .. ·· izahname ve ist.enen cl :i. {:j (,.::, I"· 

helqe1.erle hirlikte, ihra~ eclecek1.eri VDMK'leri SPK'na 

":;l..I.n ac c:\ k:1. "':1.1 .. ·· ell 1'" " 1<' . .,I.I'··U.l kaydlna al1nmacla SPK'na genis 

yet.kiler t.anlnmlst.lr. 1<l...ll .. ··l..l1. 'J izahnamenin varll§a 

dayal1 menkl..ll klymet.lerle ilgi1.i qerekli 1:':\ (;: 1 k :I. .,,\ m i::\ 1. <::1.1'" 1 

ic:erip i~ermeeli§ini inc::eleyecek; a~lklama1.arl yet.erli 

ve ger~e§i elilrilst. bi~imele yansltlr bl..l:l. l..lrsa , mE!nkul 

k1ymet.leri kayc:la alac::ak; halkln ist.ismarlna yula~ac::ak 

neclenler gMrilrse, qerek~e qMstererek basvuru konusu 

menku1. klymetleri kaycla almaktan imtina eclebilecekt.ir" 

F~~,? 



-:.:.< .. 

T' f:"~b 1 :i. ;:;j (I I I /11.1· ) 1<1...11"'1...11 k ,,':\ '/ ell 1'''1 ":". a.l1f'lmi::lr11n i ·~;t. :i. ~::;mc.·:\t"·l nl 

F;'I'"I(](;!11 eyi c: i hl:.J.ki.im1. (;'.'1'" cl (;:~ :i. (:: E! t"· m (,,' k '1'.: (:':' c:i i 1'" .. 7. :i. 1'" i:':\ j :!...\I··u.1 k.':,lyc:lll"li:,\ 

,::1.1 J. n m,:,l.n 1 n ? h El 1 k i::\ ~:I.II"· ~~~ E",d i 1 ('!!n (fp,,:: 1"'1 k 1...1 1. k J. ymf"'t.:1. ii.:·~I"· i 1'''1 YE"! 

kur··I ... I1.I . ..I.~:;1';::II'··1 n Kul· .. ·u:l yeya kamuc:a tekeFfUIU ( k c-:~ + i::i.1 \;~ t 

i 1. g i 1 i 

altlna 

<::\1 J. nmi:!\~'.';l ) an1amlna gelmeyec:egi, bu anlama ge1en aClk ya da 

dol c:\y11 i ·f i:). cl (;" 1 (:..:~ 1"" i I") \/E·~ hl...l. 1·"II...!.~::;I..l.·:::;I . ..I.n f", (,,,k 1 ;::I.m i:':t in .:::\ c: 1 y 1 i:'~ 

kullanllamayac:a§l helirtilmektedir. 

(:~Ylr'l c: ""? ::3F'I< \ nEI. halka arzec:lilen V,:'::\ 1'" 1 1 {~j ·:::1 d "':i. Y .::;1.1 1 rn,::.'n k 1...\:1. 

klymetlerin sat15lna rnUdahale ederek, sat15 i$lernlerini qf.?C;:i ei 

olarak c:lurdurma yetkisi tanlnmaktacllr .. 

f:::ur"ul k,':\ydJ. i. (;::i.I"·1 '! en gec 30 qUn i~inde sonu~lanc:lJ.rllrnak 

Uzere yapllan ha5vurularc:iaki 1'''1 Cl k '::; .:,:\ 1"'1 Ilk 1 .::;1.1'" 1 1"'1 I kul· .. ·\..\1 t .. ;'!. 1'" (:':,. -f 1 n cl <':1 I") 

belirleneeek hir sUrede tarnamlanmaSl gerekmektedir. nk!::;:i. h;::ll dE'!! 

ba5vuru Kanun gere§i dU5mekteclir .. Eksikliklerin tamarnlanmasl icin 

verilen sUre 30 gUnUn hesablnda c:iikkate a11nmayaeaktlr. 

I<ul"'ul k E:I yell 1"'1 ;::\ .:::\ 1 1 n ·,:).1'''1 V .:::,.!,' 1 1 \~:i .;). d .:::1. "I ;::1 1 :!. rnE'ni<l...l:t k 1 '/ rn (':,' '1::. 1 F' I .. ·· ~.:~ 

ili5kin Kurul'c:a onaylanml$ izahnarnenin, ka,/lt belqesi tarihinden 

i t. i b <::1. /'" 1';0 1'''1 1 ~5 q O.n i~inde Tic:aret. 8iciline tescil :i.IE! T·UI"··kiy(,:,> 

Tiearet 8ie111 Gazetesinc:ie ilan ettirilmesi gerekrnektedir. Teseil 

ti:'l.r·· i h i ncJl;:,,1"i :i.tiha.I .. ··f.·:!1"i E'I"l q E:C b:i. I'" h D·f t: o:i. :l ,;::: :i. f"ic:iF' '! h .:,:1:1. k 1 1"'1 V ,'~ /'". 1 :t § ,;:1 

c:li!~y,::t1. 1 tllf.'!!I"·lkU.l klyrnetleri satl~a:1.maya davet edilrnesi .:::i. rn ,;:\ c: 1 y 1. E:\ , 

TUrkiye caplnc:ia yaYlrn yap an gazete veYD gazete:1.erde sirkUlerin 

i 1. <:In t·" cl i :I. mE?: ~:,. :i. (;:jE:;'I .. ··c,'kmE'k-l::.ec:1 i 1"' .. :I: :::. ,':\ 1'''1 n ,':\ rn f~ 'v' (:~~ '::) :i. t .. · k Ij 1. I::".' 1'" cl E'?' k i 

de§i5iklikler de aynl hUkUrnlere tabidir. 

~-<":-. 

~::~ :::~ 
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9. Varll§a Dayall Menkul Klymetlerin 8atl~ Esaslarl 

\) <::\Ir, 1 1 (;~ i::\ D<::\)I "" 1.1 Ivlc,~n k 1...\ J k ], '/ m I::,:: t" :I. E! 1'-' ',I iskonto esaSlna gbre 

~3c:\t.1. I ab:i 1 (,~CE"I'j :i, \:,:,1 :i b:l cl i::i r'\ E' in ','i f,:' 1 \1 E' cl (':' q i <~:; k E' "\ 'f: ,,:,1, i ;:.0: h d ff,,' ('(i E" 1 :i, Cl 1. ,::!,I"" i:~, k c:~~ .•.. 

ihra~ edilebi:l.ecektir. 

Varll§a daysll menkul klymetlercle iskonto veya faiz or' ,"'In]' 

ve bdeme planl l ihraca dayanak teskil eden alacaklarln vade 

y':::\P1 !::;l ve getirileri dikkate allnmak ve vade uyumunu sa§lamak 

kaydl)lla ihra~cl taraflndan serbest~e belirlenebilecek menkul 

klymetlerin vadesi ise ihra~ SlraSlnda belinerek tanzim anlnda 

ilzerine yazllacaktlr. 

I:::' n /'" '1::, f U '/ d I,,:: k :i, alacaklarln erken bdenmesi halincle olusacak 

fonun ve varll§a dayall ('(\(;,"'1"'1 k 1,..1. 1 klymet1ere il1skin bdemeler 

yaplldlktan sonra vekil banka hesablnda kalan paranln kullanlm 

E~ ~,; <':', ,"; 1 <:~ 1"':1. j :i 1'"11''' ,,) (:: c:: 1 taraflndan yaYlmlahac::ak izahname ve sirkillerde 

ayrlntlll olarak belirtilecektir. 

SUresi i~inde satllmayan ve araCl kuruluslar taraflndan da 

satIn allnmayan varll§a dayall menkul klymetler j ~::; i::', t,', 1 ':;:; !::; (j /'" F:: !::; i n :i, n 

h:itim:in:i, izleyen altl is gUnU i~inde, noter huzurunda tespit 

edilecek ve ipta1nlunacaktlr. 

~) (,1 Jr. i·:·::- ~::l :l icincle satllmayan varll§a dayall {\'l(,~n k Lt J k 1 ym(;~t:, 

oranlnda portfhy kUcUltme esaslarl izahnamede belirtilecektir. 

Varllqa dayall menkul klymetlerin ikinci el piyasada allm-

satlml da yapllabilecektir. 

El ~~5 
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B. TEBLI~DEN BU YANA GERCEKLESTtRtLEN tHRACLAR 

Ulkemizde tebli§in yaYlnlanmaSlndan sonra ilk \i E\ /""']' ], § c,\ 

DD, Y <'3,1. 1 Ivl e n k Lt 1 1<:1. Y'm E,' t :i. 1"11"" i::I, c:: :I. I"l :I. :I: ("'I t:, (,::,' ('" b i::I, 1"'1 k (J (:,'~ ("" (;:: ("., k :I C,:,~ ';:; 'I.:, :i. /""' cl i .. 1< (~,~ n c:1j",_., 

:i, ~:;; t :i. t'" i::\ k i 0 1 ;::\ ('''I I n t, (,::' l"" :I F.' i::\ ~::; c;~ tl.. U .. n :i. ('''I c;: E' ~:;; :i, t :I. i "f i 1"1 i::\ n ~,; ;::\ :I. k i ('" ,::\ 1. <';,rn <::\ 

~::; b;? 1. E? ~,; nH:,'~ 1. E~ ('" i n i c:l0:' v (r, i:':1, 1 i:), /'" ,;:1, k l 20 .. 08.1992 tarihinc:le hu, k i /"'0:\ 

sbzle$melerine c:layanan top1am 4 mi1yar 250 milyon TL tutarlnc:la 10 

<:3,y v i:':l,cI,:::' 1 :i, I:::. i ('" r()I?::,'n I-::ul k:l. ymE't: i I'''II''',:::\C e'l::, 'I::,:i. " (D9) 

lnterbank iKrac ettigi Var1.1ga Dayall Menku1. Klymetler icin 

mU$terilerinc:len tahsil eclilen 4 milyon 701 hin TL kar$ll:1.§lnda 

bir ay vaclede 5 milyon TL Mc:l0c:1i .. Uc ay vacle1i VDMK satIn alan 

yatlr:l.mCl 4 milyon 321 bin TL Mc:leyerek, vade sonunc:la 678 .. 500 TL 

gelir sIde etti. On ay vadeliler icin ise l vade ba$1l"lc:la bankaya 

3.125.000 TL yatlran bir k:i.5i l on ay sonra 1 .. 875 .. 000 TL gelir 

f:? 1 d (,) (,)d E-~I'" €,) k p "':\(", E,\ !::; 1 1'''11 :',:.:.; In :i, :I. yon ''I''I..,,! 'if,:' t:, i::\i'f1<':':\m 1 E:\ y €:\I::l :i, :I. i ,/01'" ell...l. (70) 

Interhank'tan sonra Pamukbank 25 .. 08 .. 1792'cle toplam 100 

milyar TL nominal elegerli 3 ay vadeli VDMK'1eri piyasaya sUrdU. 

Bu ihrac1.arc:la en kUcUk kUpUr hir milyon TL'1ik ic:li 'le Y1111k brUt 

'f c:\ :i. ;':. (:) t'" ;::\ n 1 ';'{, f3:1. 'J n f;~ t, 'f '=.:\ :i, ;,:~ C) ("" ,'::\ 1"'1 1 i <:,; I::::! % '?:I. i d i" (9:1.) 

Pamukbank'tan Gonra YapI 'le Kredi Bankas1, 07 .. 09. 1992'de 

I:: 1'" f:~cI:i. "\ 1 <::\C ,'::\ k 1 ;::\(", ], n 1 l::ars:l.1.:l.k gMstererel-:: toplam hir trilyon 61 

milyar TL nominal c:le§erli 12 ay vac:leli VDMK ihrac etti .. Y,:::I,Pl '1(::" 

Kredi Bankas1 bu ihrac1ar icin 0 zamana del-:: piyasac:laki en yUksek 

(89) SPK, Ayllk Bulten, Agustos 1992 1 s,12 

(90) "Varllga Dayall Menkul Klymetlere YOgLln tlgi", DUnya 6azetesi, 27.B.1992 

(91) SPK, Ayllk BUlten 1 Agustos 1992, 5,12 

r~'? 



faiz oranlarlnl veriyordu: Yllllk brUt faiz oranl % 87, net faiz 

CW' <":\rH i ',!j (~? % (:, El :i. c:1 :i." ( '::?:.? ) 

25.09.1992 tarihinde T. le 8ankasl, 1 trilyon 205 milyar TL 

nnmi 1"1.:,::\1 cl f''.{ji!!:'!'··l :l 1 aydan 12 aya kadar vadeli VDMK ihracl ilE~ Cl 

t.<::\t"· :i. hf.0 d(';~k p i y ,':\ ~,:j Et cl ,:':'t k :i. Eel"l y O. k ~"j(::! k m:i. k'l::.i:':'tlr ·c:1,':'tk :i. :i. hr" i::\ c: 3. 

gercekleetirece§ini aC3.kladl. 8Mylece banka, toplam 1 trilyon 425 

milyar TL'1ik alacaklarll"ll nakc:1e cevirmie nlacaktl. T. :I: ~:j; El ,::\ n k E:\ ~:,j 1 

1 trilyon 205 milyar Tl'lik satlea kare3.13.k, 1 trilynn 301 milyar 

TL tutarlncla tUketic:i kreclisi lIe 124.6 milyar Tl'lik kredi kartl 

.::~.l ;:3. C .:'::1. i.~.i :I. n 1 '1::. 1:::\ m :i. 1"1 i::t'l::. C) I .:::\1"" .,:':'1. k q U <!,; t. (:0:;' 1'" :i. y u 1"" cl 1...\. (9 :::\ ) 

8u tarihten sunra bazl clevlet bankalarl (Emlak 8ankaSl ve 

TOI .. ··kbi:':1.nk) da VDMK ihraC1 ic:in SPK'ya baevurdular. (.~I"·I c: a. k f:3F'I< 

bankalarl uyararak faizlerin fazla yUksek tutulmamaSlnl istedi ve 

~n fazla Y1111k % 69 nel faiz verilebilece§ini belirtti DE~vl r:::,t. 

b i::\n k c:\.I. r:~I'" 1 baevurdu§unda faiz nranlarln1n dUeUrUlmesi, c:iz el 

b ,:':1. n k ;:11 a.I'·· 3. n k .:':':'1.'/:1. 1'" :I. :I. in a. ',::; 1 q :i. b i h i I'" :i. ;':: 1 F:" I"l i 1'0 \i I:':':' ,'" I'll (.:" k t. (;:;' Y cl :i .• 

Cl (J Cl 1"1 r:·' cl F:: k %, 'y .. q ...... H U ;::\1'" ':::\. '::; 1 "1 cl ,:':\ 1"1 1::::,1:.. .( ':::;. i z :I. E! 1'" 1 "" t .,::;. !,,; c':t , .... I" 1...\ ·r (:: 1 . ..1.1. ,":\ I'" 3. n 

i 1. q i !:;; i n :i. c.: E' k r::::, n '..) D I'~II< i h 1" ,':.l. (:': J .;':1. J .... :t :i. c:: :i. 1'1 ~:3 F' 1< " n 1 1"'1 ..... + ,:':'1. i Z 1 C' I"" i -r ,:':'1. ;:~ :I. .:,:). y 0 k "'; (·,·!k .. 

'1::. u'l:: m <::\ y 1 n .... · uy.::"J ... ·:I. !:':jl T" le 8ankasl 'nclan yal"l1tbulc:1u ve \::)'::tnk.::\ 

2H.09.1992 tarihincle satlea sUn2Ca§:I. VDMK'lerin Yllllk birleeik 

br"Ut ·F (;;\i z 1 E!I ... · i. n :i. ill 
,I{} "i:'''?, 6 <::i. '/"]. :I. k % 

"J.(;':I. k 1 i:':1.d:l. • Du uranlar piyasac:1aki 

"?~r? ') :I. i:':\ ';11 :I. k :i. ~,;j f:::" ~.;; l::I:::~ C) 1. E:\ Jr. ,,:'t k 

mevcut ihraclardan yaklae1k 

ularak brUtte 4-5,nette ise 8-10 puan daha gerideydi (Bkz:Tablu 9) 

(92) SPK, Ayhk Biilten,Agustos 1992, s,12 

(93) "SPK Uyardl, Var'llga Oayal! Menkul Klymet Faizi OUstii", Diinya 6azetesi, 25.9.1992 

UH 



'r <,:\b 1 Cl <:."" VDI'III< :t hi'" '''Ie:::I. n cl i::', F' ,,:'1 i ;.; Df:~(j :i. ~;; :i. m :i. (94) 

Bi:~.nk<:'). 

VKB 
Pamukbank 
lnterbank 
T"ls Bank" 

C:l.kard:l.§1 
Miktar(Mia TL) 

:I." :,-:::00 
lOO 

.. q. It ~.:.:.:.; 

1 It ~,? () ~:_i 

VIlllk % 
BrUt Faiz Net Faiz 

~::~ :::~; .... , E~ "? 
CLI
D,q· 
7'7' 

.. j:'/I· .... ··?''';'' 
"':'r.::' 
1· .. ..1 

"(=' ,::1- 11 ::.:.:.; ..... "r ~5 I1 ~::; 

l:)f.i 

-:;:~ ... -.. 

VDlvlK I 1 1:::>1'" :i. n piyasaya sUrUlmesiyle zaten yUkselmis olan 

mevduat faizleri Tebli§ tarlm kredilerini k i:,:\P s,.:'::\m.;':\.cl:l. q 1 :i.<:::in 

{inans kesirninde hakslz bir rekabetle kars:l. kars:l.ya kaldl§ln:l. 

iddia eden Ziraat Bankasl/n:l.n ani bir kararla mevduat faizlerini 

4 " .. , ;.:) p U ,,:\ 1"\ cl E:i h ':::\ c:'1 t"· I::. t J. 1'" m i:). ',:;], 'y'l ,:::l. h :i. 1'" 1 i k '1.':. E'~ :i. y i c:: E'~ f :I. 1'" 1 i:':i cll " «:y'~;) El u 

arttlr:l.mln sebebi, Mzellikle Akbank, T" 15 Bankasl \/ (:'.:, Y <::'. p 1 vr::~ 

Kredi Bankasl gib1 sektMrUn bUyUkleri ar~s:l.nda yeralan bankalar:l.n 

VDMK sat:l.Sl ile yUksek faizle mevduat toplamada Mne gecmesi ve 

mevduat pastas:l.ndaki payl 3-4 puan azalan Ziraat Bankasl / nll"\ VDMK 

ihra~ edememesinden kaynaklanan dezavantajl:l. konumundan slyrllmak 

i !:'; t f:=.'mf::'~~':; i yd i " (96) P'YI":l C·:::l. 'J Ziraat 8ankaSl'n11"\ f .:':':'.:i. ~:: i:':'II"·t.t.1 t"'fH"TI 

operasyol"\unun gerisinde, bankanln i~inde bulundu§u likit1:i.tr::') 

cl i:':\ t". 1. I i.J :I. :i. J.,::.;. 'J \/Uk'::;c~k Cl k.::':l.C::i::'I.(j:l. ~::; :i. I"', \/ i:':l.:I. 1. I:::! I ... · :i. ,':\ 1 I n ':'l. n Fk:i. m ,::xyl. 

enflasyonunun negatif sonu~larInl frenlemek amaC:::l.n:l.n cia bulul"\du§u 

':;; t:iy 1. (,,:'n i yOI'" e:1 u , (9"j" ) 

(94) "SPK Uyardl, Varll§a Dayall Menkul Klymet Faizi DUstti", DUnya Sazetesi, 25.9.1992 

(95) "Ziraat Bankasl'nln Faizleri Artlrmasl BOrSa[liarl Endiselendirdi-BDrsaya Faiz Darbesi", Dfrnya Gazetesi, 3.10.1992 

(96) LEVENT AKBAY, "Faiz Yarl~l Tekrar' Basladl", Dfrnya Gazetesi I 3.1\.1992 

(97) ZUHAL llZOKTAY, "Faiz Artlnffil Zir-a.~t 'In VDIIK'lar'a !syanldlt'''1 Diinya fiazetesi, 3.11.1992 

F~(,) 



Bunun Uzerine 9 KaSlm 1992 tarihli Resmi Gazetenin mUkerrer 

~,,;aYl ~':'l nd",~ '/ ,":t y :I. n 1. .'::\ n .:::1. n UF'f::: (:;Ik -1::. E~IJ 1. :i. ij :i. :i. 1. f:? Ta.""1 ill l<fE~d i 

I<uop F."r. "I. t i ·f 1. (,,,,," i araclll§l iIe verilen bireysel kredilere iliskin 

CJ 1 i:~. f'-' ,,~ k Z i , .... a .':J. t. B.:::\n k <::t·":;:I. ' n 1 n ~,:;(',·~n(·':'d(;:' h .::J. ,~j 1. '::J. n rn). ';; .:,~.1. a. c <:;.. k 1 Et ,r. :I. 

ka.rSlll§lnda. ka.rSll:1.§:l.nda VDMK ihra~ edebilecegi cl 1..1 Y1 ... 1 ,'"U1 du. 

Bdylece Ziraat 8ankas:I. yeniden 2-3 puanl:l.k bir faiz i nd :i. r" i m:i. 

y,':\pt 1 • 

8d'1'lelikle UPK tek '1'an1.1 ve haks:l.z rekabete yol a.~acak bir 

~~; (? k :i. 1 cl ",? ~::; .:::\ cl (:,:. C E'~ Z 1 fr. 0':\ .'::1. -l':. D <':I. n k ;::'. ~:". 1 k 1'"' E~ c:I i 1. (,:.1, . i 1"1 1 b 1...1. -1::. C~ b :I. i (:j ('c' d.:::\ h:i 1 (·,:'t III i ~;; 

o1.du. O'lsa ki, e§er amae ilk '1'aY:l.nlanan tebli§de '1'er almam:l.S ulan 

t DI"' 1. m·",·:::\ 1 kreclilerin u'lgulamaya c1ahil ec:lilmesi Cl:!. '::,i::1. \/eI1 1 Z :i. '····071;::\-1::. 

B",\n k a. ~::':I. dlSlncla tarlmsal kredi kulla.ncllran di§er bankalarln da 

dUsUnUlmesi ve tUm bankalarln tDr:l.m krecl11er1n1n bu teb11ge c:IDh11 

edilmesi gerekircli. (98) 

VDMK ihrac:l.! Ziraat Bankas:I. 'nln tarlma dayall k,,·r:.:.ld i 1 (,I,'· 1 rH·? 

karS1.11k iz1n almaslndan SClnra i'lice alevlencli v (,.::, el :i. sj E'"'' k .;:\ m Lt 

l:l <':\ n k <:\.1 <::i ,'" :I. da VDMK ihracl ie1n basvurular yapmaya baslaclllar. 

E::ml €:t k B<::I.n k E:\. ',::; 1 1.5 trilyon TL'lik iz1n allken, 1···1.:::\ 1 k E·: i:". n k i::\ ~:,; 1 :I 

t.I'··1 1 ynnl uk, E: t. i b ,;,tr'l k cl E'. 18 milyarllk ihrae 1. ;:~ 1'''1 :I. :i. <:;: :i. n ~::; 1:::'1< I rl ,::\ 

l:lasyuru yaptl. Bu aracla Dasbakan':l.n emr Uzerine izin alan Ziraat 
-..:.: 

~"" 

BankaSl'nln 4.5 tril'1'Clnluk gecikmis basvurusu cia onaylandl. 

O~~;rTiD.n 11 B,'~nk.'~.~::'1ln<'·:I. d.:';i. ~jO ,nil·i':';'.I··· TI....'.lik iz:i.n ,/EI' .. ··:i . .1.cl:i ... nr::'f:::' ni:;\ 

baevuru yap an bankalar araslncla, 8.5 milyar TL'lik ihrae l~ni 

t<:!tlE~p E:c:I(:'~n Tekst.llbank lIe daha dnce 1.2 trilyCln TL'lik VDMK 

:i. h fr. i::i.C:: 1 gereeklestiren ve bu kez 148.4 milyar TL'1ik 'leni 1 ;.~ 1 n 

t a 1. ep E"~c:1 Hn Yap 1 V (,:' 1<,,·· f:~c:I i D.::·,I.r"l k ·,':1.',::,·1 cl.,·:\ i::J 1...11 LI.n 1...\ ye;),'" c:I u.. ( El k?::: ·T.::J.h 1 Cl 10 

VE:' 1.:f.) (!:fer) 

(98) "Sempozyum"l s.7 

(99) ESEN SALtHOGLU 1 "VDMK Ihracl Doludizgin\ Diinya Gazetesi l 16.11.1992 

9() 
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amaclyla su, havagazl ve park sertifikalarl gibi Varllga Dayall 

r"1 o;:~ n I< 1...1.1 Klymetlerin C:l.karllmaslna olanak t .. :).1"1 1 y .':'H::: a. k ~~; E·' k :i. 1. cl (,.~ 

'v'DMf::: ' n 1 1"1 kapsamlnln genisletilmesi "lE) y~:~n :i. dO;': E'I'''II [o)mf.':,l (;:'I".:i. n 

y i:~. p :I. 1 ill .,':1. ~:; l. icin SPK bOnyesinde (~:: .:::\:1. 1 ~:;; in .,':\ :I. .,,\ I .. ·· 1 n b a. <;; 1 ;':1. '1:: 1 1 ell Gi]' ""1 1 

,,':\e;: 1. k 1. E'.dl " ('(yr'l c:: i::\ ? VDMK'larln sadece bankalarln degil I <" ,':1 n <':':Iy:i. 

sirketlerinin de Mnemli bir finansa:l. araCl haline getirilecegini 

"le sanayi sirketlerin1n VDMK clkarmalarlna enge:l. olusturan q f:?1"l c;~ 1. 

+ i 1"1<:':11",·,,:· 01 ... · '1:: . .. ') k 11 k l.":ll ... · 1 n .::.\ 1::o-':7'.l"·II<"". ~J a I'" ;:'~ 1"1 '1:.: i ,,:; :i. ;;:: (J I· .. • 1...1. 1"'1 1 I...ll u. (j I..!. 1"1 d.;::\ n 

vazgecilebilecegini vurguladl. ( 1. (0) (.)nc ,,':1. k 'J sanayi sirketleri % 

'?D l 1 0~1""1 E' h E:\ 1 k a. p ·"l.:': i:;ll"'1 i:-:o.n "'In? % 9 l un Uzerinde sabit giderleri clan, 

ayrlca binde bes damga pu1u "lel'gisi allnan VDMK ihraclnln -1:'. i'II"lv i. 1. 

ve bono ihraclndan daha pahall oldugu ve uygulamanln ,::~, B. n .:':'!t, '''it :i. c :i. '/ (.:.:~ 

hie bir kolayl1k sa§lamad:l.gl konusunda hemfikirdiler" (101) 

Bu arada yaklaS:l.k 3 milyon $'111< leasil"1g alacaG:l.nl mE·~nkul 

k:l. YfT1(:·~t.l (;'0;> '1::.1 ,.... In.;,,! I:: Ozere VDMK C::l.karmak :i. ,,::.t.":'·)'y'(';'r·1 TOrl::iye Kalk:l.nma 

Bankasl'nln basvurusu vel'gi engeline taklldl. Sermaye Piyasaslnln 

c:lE!~::>t(·~k 1. E·:nrnF!~::;.i. i:':\ ill i:':\ c:: 1 .'!' 1 ,":\ I.J (") -1::. :i. I .:i. 'I. (;! 1'''1 '.ii,'! 1:1. ''1'' if.·::' tn cn u ;.:~ 1 C) er ':? ' d r-:: n G: ~::; rn :i. 

Cl E:I ;';' E! '1:: '':'' ' d ('~ '/ E'. 'y':I. in :I. I'). ""1 <:;'.1'" t:l, k ';/ Cl'" U.I"· 1 i.i. (j F! CJ i 1'" ,:::" 1"'1 \/ r·;:~ I ... · q i k.:::lnl...lnU 

de§isikliklerinin cl,':;'. \/:i. ;.': E' c:! E:1. '/ i::\ 1 :I. I'n E'::' 1'''1 k 1..).1 k:l. Y(,O(:':,-I:: J c:,I .. ··l c' :i. l,;,I:i. 1 i 

h i::i 1 0. m:l ('~ "'" :1. uyarlnc3, dMviz tevdiat hesaplar:l.nc:la qelir vergisi :i:._~~::~ 

~:::. t Cl!) E'l j ~,. <':1 cl (~ c: (:'! ·f <;:"t i :;.~: (J c·':I :i. ! . :i. 1'''1 E·: I..!. ''/ (;J U 1 .'::"t 1'''1 1 i .. ·· k F:' ,": 'I cl ij V' :i. ;:~ i::'! cl ;:"'. y i':\.:I. :I. ITlE:'r", k Lt 1. 

k 1. Y flH,? -1::. 1 0~ 1'-' cl ~,~ :i. ~;; E,' cl U \/ :i. ;:.~: :i. n cl E' 'j E·::' , .... :i n cl E·' k i .:'~ I ... · '1::. 1 .::.:; :I. n cl ;":1. k .;:,1. ::.:~ 2:1. n (;:: D1 i:!.I·-·.::',l.k 

kabu:l. eclilerek vergilenclir:i.:l.iIlesi MngMrUIUyordu" (102) 

(100) 'Sankacllarl Kar5111k Korkusu Sard!: Hava Ve Suya Da VDMK"l CUlhuriyet 6azetesi 1 3.12,1992 

(101) "Belediyelere De VDMK thracl lmkgnl Verilecek"! Diinya 6azetesi, 3.12.1992 

(102) LEVENT AI(BAY 1 "Doviz Karstll§l Alacaklar' l~in VD~W Ihr·acattna Vergi Engeli", Dnnya 6azetesi, 3.12,1992 

1",,'·,\ 
",:",1::. 



1993 Ylllna girildiGinde, taplam VDMK ihra~larlnln, SPK 

taraflndan kayda aIlnan ve 1991'e gdre yakIa51k 2.5 ka.t. 

artm15 oldugu anla51lan 1992 Ylllna ait toplam 22 trilyon 528.9 

milyar TL'lik ~e5itli menkul klymet ihra~larlnln yakla51k % 

64 / UnU olu5turdugu ve 14 trilyon 304 miIyar 1 :i. \"'. ,::'1 ii <'~ u 1 c:\ ':;; t. 1 ij I 

'J ij I'" 0.1 0. '/ Ci I ... · cl 1...1. (:l 0 :::" ) .:1. 9 (}:2 .y.:t 1 :I. n 1 1"'1 I) D 1"11< :i. \"11'" E'. (: 1 ':"'.1'" :I. ':;'. (;: 1 '::; 1 !"l cl ;':).1"'1 q (.:,~ '''I E' 1 b :i. 1'" 

cle§erlendirmesini yapmak gerekirse, SPK'nln 20 AGustos 199:2 I c:ii':."n 

:1.992 Yl11 sonuna dek Yapl Kredi Leasing dl5lnda tilmil banka olan 

23 kurulu5un 31 kez VDMK ihraclnl kayda aldlGl V i:'" C C) k ~:::. t:\ y I cl c:\ 

, 
bankanln VDMK ihrac etmesine kar511~k dzel1ikle 5 bankanln 

ihraclarlnln aglrllk kazancll§l !::;hy J (:·"'''II,:'~h:i. :I. i\",' • Z :i. 1'" ,:':\ .:,::\ '1::. D i:':\ n k c:\ f::;:I. , 

P':lfYll...1.kb';::'!"·lk, Y,::\P 1 I<r"('::,d :i. :1:.::;; B,,·:l.nk,':\!:iil ve Halkbank'ln VDMK/larl 

toplamln % 76 / slnl olu5turdu. (104) En yUksek tutarda ihraclar :1:5 
-.:...:~", 

ve Ziraat Bankalarl Inca ger~ekle5t:i.riIdi Ziraat Bankasl/nln bir 

c:iefacla 4.5 trilyonluk ihracl I 15 Bankasl 'nln ise 3 defada toplam 

2 t I'··:i. 1 'lon ,,::j 1. ::? 1 in:i. 1 Y .:'~I"" 1 :i. I'" ';::'.1 1 k :i. !'"II''' ':::'.':::: 1 k ,':i, yd.:::". D.I 1 n ell . (1 ()~:.::j;' 

VDMK ihraclarl dzellikle 1992 Yl11nln Kaslm aYlnda yUksek 

b oyu t 1 .::\1'" El l..1.1 ,',:\ 1;; t I. U'/U Lt 1 <,:\ri'l,;:', n:l. n b .:::< ·:~::.l ,":\c\l {j:l. (')ij 1 . ..1. ·:::i.'I:: 0':::; D. y:l. I"i cl D.:I. t.I··· i :I. yell"i 

165.3 milyar, Ey:l.U1de 1 trilyan 900 milyar ve Ekimde 1. t:I'" i I 'ion 

643.1 mllyar TL dilzeyinde ihrac kayda allndl. Kaslm aYlnda ise 

Z :i. I'" ,,:\a 1,:'. B<::).n k i.·:\ f:ii 1 'n 1 n 4. ::::; t I'" :i. :I. ';.';::)1"'1 J 1.,,\ k :i. hi'" ,::\e: :I. :i. J ;:.:.:, b:i. 1,'·1 i. \:: t·. ("," l:. op 1 El fTl f:3 

trilyon 609.7 milyar lirallk VDMK ihrac1 k.:::\/<:::I<::\ ':::'.11 nc:il , (.~I"ic<::\k 

izleyen eldnemde VDMK ihraclarlnln yava51adl§1 q U::~ :I. E·!n i YOt'" cl u" 

(103) "1992/de 2.5 Kat Art15 GBsterdi: Henkul. Klymet IhraCinda Patlala", CUlhuriyet Sazetesi l 21.1.1993 

(104) NESRtN HOCAO~LUI "Vadlga Dayalt Menku.l Klymet 5 Banka.ya Varadi"l Diinya Gazetesi, 2.1.1993 

(1051 "Toplam Mevduatln % 9'una Vardl: VDMK Hlzla Af't!yor", CUllhuriyet Gazetesi, 20.1,1993 

,".\ .... ,' 
".r ... :, 



-..;., 

Aral1k aY1nda 1 trilyon :I. h :';::':" ~,:,:,; cn :i, :I. '-l ,::\ 1'" 'J Deal-:: aY1n1n ilk :i, ki 

haftaslnda :Lse h9.3 milyar J :i. j-'" i::i.:I. 1 k i I''', I ',:::!, f:,:: k ,:::1, Y' c:i i::l, ,:'::\:1. 1 n ell " 0,,-'. 

Y ,::\ \" ,:,\ ~~; 1. <:,1, m E,\ cl ,:,\ 'I SPK'nln dnceleri serb est b1rakt1§1 + E:\ :i. ;.:~ U /," ,'.':\ ri 1 

kUriusunda c:iaha sonra belli bir limit uygulamaya gitmesinin etkili 

Cll cl u Si Lt ii.\ 1"', 1 ~':\ ~:;; 1 J en :':'\ k -1::, ,,'I y c:i 1 " (1 06 ) 

thl"'o,\C(;:l k Lt 1'" Lt 1 1...1. !;"1 ,,':\ I'" 1. n ~) D 1"11< :i, hr" i::\ c;: :I. ,,':\ I'" 1 n ,":\ cl "':\ y E\ n i:':\ k y ,':\ pl::,:I. 1,::1. 1:':\ I'" :I. 

alacak portfdylerinin % 62'sini tUketici kredileri Ci 1. 1...1 ";:i t, ',-'.1'" 1...',1"" k I,':~ n ~ 

Clnu % 15'le tar1m krecli kooperatifleri alacaklar1 I % 14'1e kunut 

kl"'E~c:I:i. :I. 1';'11" :i, i ;': :I. (~1c:1 i . (:1 \/ !'" 1 c: ·:':71. I) portfMylerinde finansal k i I'" ':::\ 1 i:!, rn a. 

!,'j i;:; ;,; 1. F' c.;; rn E,l 1. I"," 1"', :i, ~ 0-1::, o ,T,C) I:::. :i, 1 k 1'" .;.:,),.::1 i :I. F')I'" i 'I 1-::1'" f::,::,d i ki::\,I'" t:,1 ;;:'1/"1 \/F::' d:i, qi'::')I'" 

0').1 <::\e i:7tk 1 <,,\1'" cl,:::\ y(~'/'" <::\ 1 dl " (:I. 0"'::-) 

VDMK ihraclar1nln vac:ielerine gMre c:leGerlenc:iirmesincle ise 

klsa va.denin a§lr:l.lk kazandl§l ve vade uzac:ilk~a tClplam i~indeki 

paylri geriledi0i gMrUIUyorc:lu. Toplam tutar icinde 1 :::\ y V i':\ c:I 1:'": 1 i 

VDMK':l.arln payl % 13 alurken, 12 ayllklarln paYl % 5 dUzeyinde 

ki:':\ldl. ::'r, (.'1'/ V<':'Ic:!E:,li '-,11)I'I!I('l;::\I"'1n Pi':'\Yl % :1."("1 :? '/I'.:'! 4 ,:::\V \/i:,\,dF,li.lc,:;)I"'in 

pE:1,'/J. % <) c)l du,,, (:l.OH) 

VDMK'lar1ri getirisi :i. '::', ;:.;:' IT, ;.:::' v cl u, ;::,<1::, iJ ("" t, i I'" i '::; i. "i :i. r', ',.17 c,:;t", :i, I--i cl E' 'I 

1"1,::;1, :;''. :L 1''', E) k ,:::1,;.:.1 :t -I.:, J i:':I, I'" 1 /,', 1 1"', CJ (;::' t" i I" :L ,,:i :i. 1", :L 1''', "::',:1. 1::, :', "1 (I,':;, CJ i":'! V" ,;;:: I:':'~ I:: :I. c::' ':;'; t :i, CII ·t",::\. J. i:':l.rn:':\. 

olarak 1 ay vadeli VDMK'larln jllI1k pfektif npt getirisi % 73.5? 

3 ayl1klarln % HO.H? 6 ayllk:l.ar1n % 76.2, Q ay:l.1klarln % 73.4 'le 

12 ayllklarln % 70 oIclu. Buna kar$l:l.lk mF'Vcluatln getirisi 1. ,::':\j 

v <,'I cl E' 1. :i, 1. (,:: 1'" c.1';:-:.l ,~ it .'; I '? 'I ::::~ .. ~';~ .~/ \l.:':':'\ c! E:,l 5. :1 c::, V" cl C::' ~~{. '7 '? It t·"::, ~l l::r .:':'~ )/ \/ E:I, d (=::.:' 1 i 1 c·:·:, r" c:l E: .. If 
/0 

'(" 4 "El 'lE" Y 1 1. :1.1 k % ,S '(',,:1. cl (j z I,,:,~ y i n cl F:) ; I--'I,:::,\;::,:i. 1''', f:::,) I: E:I(] 3. -1:: :I. ,::\1'" 1 n 1 n CJ E) I'.: i I'" i !::; i i E;C'? 

(106) "Toplam Mevduatln ~ 9'una Var'dl: VDMK H1Z13 Ar'tlyor'" I Cuahuriyet Sazetesi , 21),1.1993 

(107) NESRtN HOCAOGLU , "Varll§a Dayall Menkul Klymet 5 8ankaya Yaradl", Dfinya Sazetesi I 2.1.\993 
-:...:~~ ... 

(1081 A. g. m. 

'7/!· 



3 ayllklarda % 99.5, 6 ayllklarda % 91.3, 9 ayllklarda ,'U (''It"'\ I 
/,., Ci.,::." C) Vt~ 

1:2 <::\. 'y' 1. 1 k 1. <':11'" d <:,\ % '("'?,, 6 d (.i~,,: Eo"}, :i. n d E' cJ {:::·f·· C i;::~ k 1 (;:.~<;:; '1::. :i .• (El k z:: ''1'' ,'::11:::. 1 C) :I. :::~) (:I. 09 ;. 

Tablc 12. :1.992 Yll1 Sonuna Dek VDMK, Mevduat ve Hazine 
Ka§ltlarlnln Getirilerinin Karellaetlrllmasl 

Yatlrlm Aracl 
Tilrleri 

VDMK 
Mevduat 
Hazine Ka§ltlarl 

Ayllk 

'~:I ":r 1:::' (· ... 'u ... ..1 

()'? .. "t 

Cl (:~I:: i. I' .i. ',:j :i. (%) 

3 Ayllk 6 Ayllk Cl' (~yl.lk 

f:~ () le F~ '-;:- (~::I" ~:? ";:'::) " 4 
'?7' u (, 7',(.1· 'I f:] 
c;> (1' u ~.;,:.~i r::):I. " :::) E}~?" (, 

Yl.lllk 

"("0 

h'{"" :I. 
.":'''.:' I 

( ( 11 C) 

1993'iln il.k gilnlerinde SPK, 9 eirketin toplam 138 milyar 

lirallk tahyil ihrac baeyurusunu onaylarken] Esbank'ln tilketici 

taSlt ye konut kredilerine karell1k 25 milyar 550 milyon lirallk, 
~~ 

D1ebank'ln 38 milyar 700 milyon lirallk ye TUJizm Yatlrlm D1e' 

'r :i. c: , f::' i n i::l. n ~:". ':'.\ ], 1< i I'" .::,:,!:I. ;::'1. l'i'I I::! A , .r:;;" I 1"'1 i 1'''1 cl f"~ ;-::.; O'l i J. Y ·::'\.1'" ], i I'" <::\ 1 :I. I:: '-./ D Ivll< :i. h 1'" c;\ c;: 

\::) cl~; Y U 1'" 1...11 ;) I· .. · :I. 1")1 cl ;::'1. k .::,). y cl <:':'1 .::;1.1 cl 1" ( 1 1. 0· .. ·:1. :I. 1 .. ·· :I. :I. :;;;: .... :!. :!.:J ..... :I. :I. 1.1· ) IJ h ')' 1 (::.,:1. i k :\. E'~ H F' 1< 

kaycll.na allnan VDMK ihraclarlnln tutarl, :1.5 Dcal:: 1993 tarihi 

it.ib<::\I .. ··i'/l"~ :1.4 t.:I"·ilyul") ~.:.::;49"n m:i.l·}i.:::l.l· lil·.:'::'I·/.:,:) ·/i.i.k''.:;(::'ldi" DI.J I"'·.'.:l.k.:':).m 

aynl t.arih itibariyle 160 trilyon0 yar'an toplam mevcluat1n % 9'una 

cl E~n k ';J (;:':1. :i. "/Dr" cl Lt" (:1.:1. ::';) 

(109) NESRIN HOCAO~LlJ, "Var-l1ga Dayall flenkul Kl ymet 5 Bankaya Yaradl", Dunya Hazetesi, 2.1.1993 

(110) nEsbank 25.5 Milyar Lirallk VDMK thrat Edecek", Dunya Hazetesi, 11.1.1993 

(111) "Geten Haftanln Rekorunu Teleta~ Klrdll 100 Milyar Lirallk Tahvil thracl", CUlhuriyet Hazetesi, 13.1.1993 

(112) SPK, Ayhk BuIten, Ocak 199\ 5.11 

(113) SPK, Haftal1k Bulten, 4.1.1993-8.1.1993 

(114) SPK, Haftaltk BiiIten, 11.1.1993-\5.1.1993 

(115) "Toplam Mevduatln % 9'una Var·dl: VDrW Hlzla Arhyor", CUllhuriyet Sazetesi, 20.1.1993 

r?~.:5 



Du i:'\f" ,~:\c:i i:il ? gazetelerc:ie,bankalarc:ian sonra Holc:iinglerin de 

VDMK ihra~ edebilmeleri :i, r:::' :i, 1''', ::::;F'I<' cli:!,;, 'v'rww: T (" I:) 1 i (i :i, i,i, ;': (,:~ I,'" :i, n d (,:,~ 

~a11smalar yaplldl§l '';/ Cl 1'" l), I'D Lt Y':'c' I," ,,::\ :I. ell " i'.I:i,I::,c:,kim 1 Yi:'\P:r. \! f;' 1< I'" (:,:~ cl :i, 

IJD,n ki:J,~::;], ve Pamukbank'ln tUketici 1 CltClmClbil ve kClnut kredilerine 

k <:H'" '~1 1. ]. k ? slraslyla 318.2 milyar TL ve 362 milyar TL'lik 

b ,i':l, ';:i V 1...1.1'''' U, 1 ':0\ I,'" 1 n cl i,i\ I"i '::; Cr n I" i:,r, ::3 0, m f,:' 1'" h i::\ n k 1"'1 ~::ll cl :i, I'i (;:,I d r:::! l: ,':1. k '::::. i t. 1 i <::i ,":i, '1',: I :,:1 ,'; I ,] 1'1 (I i'c\ I 'j 

dClgan alacaklar1na kars111k 45.9 milyar 1 i. I'" ,:':\.11 I:: :i. hI'" ":I,C;: i I;::i, n 

\::) a ~;" v U 1'" cl 1...1." (:1.:1. (, ,,- :t 1 7' "." :1. :I. El ) 

1993'On ilk haftaslncla ihra~ hasvurusu BPK taraf1nclan 

ince1emeye al1nan D:r.s\::)ankCTUrk D1S Ticaret Bankas1 ?O" :l. • 1 9 ''1':::l 

t. ,::i. 1'" i. h i. rl cl E':! :J ";:' m :i, ly E\ /'" .1. :::;; m'i:l. Y Cl I"', l:j, I'" E\ I::; ]. C) t c:; rn ubi :I. k !'" F'.' cl :i, 1. (:::, I'''' i. 1''', i:': ? 4. ·1.1, 

milyar lirasl tOketici kredilerine ve 2 rnilyar 32 milyon 1 :i, 1"::;\ !:31 

da konut. kredi.lerine clayall ulmak Ozere tuplam 38.7 milyar 

J. :i. c" .:,:\ 1 }. k ''I'D Iv1 1< '::::. '::':', '1::. 1 ';:i J !", ,:) 1:::< ;:), '::.:; 1 ,:::i c! 1 • (:1:!. C? ) 

D :I. '::;; hi:':', 1"', k ! t. ·:'::'t I'j ':::,C,!,,', I'" .:':\ :1: 1''', t. C':' I''''}:) ,:':i. n ! :: 'y' Lt I'" tic;: :i, n cl F·:' c)l d',ji;,'j'.J (;,I i b i 

yurtdlslnda cia ilk VDMK ihraclnl (::,I (,::' !'" c: r::.:,:' k :I ,'..:,1,::.::, t,', :i, ! . E'~ n h.;::" {', I . ,';1. Cl :I eI, . ..! .• 

(~VI"I...IPD, I dEI bile bu tOr uygularnasl :i. 1 k kc~::,:: '1" (::'I, P :I. J ,:':'!. 1"'1 iTl€::'n 1::1...11 

klyrnetlestirmeyle, \::i':':':".nk.::,). <::;;:'1.1", :i.1:::,:i. n 1 ci 1,..I.ij ' . ..1. n!'l.;~,d C) I,,) 1:::1'"(":cI i l<oH·'t,l 

( (.') 1< f:::) '::;:,:i. I'" k F! t, :i. I"i i. n \:: I'" e! cl :i. I:: ':"'.1'" t. :I. E:'.1 i':i, c:: i':\ \:: :I. ,':1.1'" 1 n ,::\ cl e\ ',>,' .:::1:1.:1. 'v'D 1""11< :i. hi'" ,:":\ c;: O:c:'\ t, '1::. :i. 

8dylece yabancl1arln TUrkiyp'dc Vtsa kartJarlyla \i i:';l,p '1::. 1 k:l. ;:;\1'" 1 

1'''1 ,':'II"'Ci:':".fT'I,':\:I. ;::\1'" c!uJaYlsly:l.a nlusan alacaklar :I: n I:. E' 1'" IJ E". n k vr-! (~I<I< 

t .::;\ I'" ·:':'A of 1 1''', cl i:':\ 1"\ \' U I'" t:, d 1 .:;; :I. 1''', cl.::,:". I :: i \::i :i. I"'::.::. :i, 1" k (:;11::. E' .:::; ,,::,,1::. 1 :I cl]. Bd7knnusu sil"ketin 

bu alacaklara dayall clara\:: ~lkardl§l 50 m:i.lynn $/llk cle§:i.sken 
--:.: .... 

+ D. :i, Z 1. :1. t, ·i:'i, h \/:i. 1 1 (".11'" :i, I"i ( F" FI 1\1 :: v '::;\, cl E' 1 (":c'I'" :i. ,,:1, ::::; \/].:1. .i cl :i. '.' \/ ,:·:i. cl (.:::, 'i:; :i. \,' I,':' y.:':i, p ). ~::;]. y.:t .:':1 

cl :i. k k ,:':\ t. c;: (0 k E' n :i. ~:;i 1 (::! i'n :i. r:~:'::l. 1''', I:: E' ". '::i ''I'' I'" '.I. <,,:. I:, clij :::' E'I"', :I. (:" in :i. ~:;:.l.·. :i. " (:I. ':,:' C) ) 

(116) "Toplam MevduatIn % 9'una lIar-cll: V DfW: Hlzla ArtlyoF''', CUllhuriyet Sazetesi, 20.1.1993 

(117) SPK, AylIk BuIteR, Deaf.: 1993, 5.11 

(118) SPK, HaftalI k BiiIten I 18. 1.1993-22. 1. 1993 

(119) "DI sbank VDHK Sab yor", DiiRya Sazetesi, 20. L 199.3 

(120) "Inter'bank'tan YurtdlSlna VDMK !hraCl", Diinya Gazete5i, 23,1.1993 

()/) 



Du arada 1993 Deak aylMln ilk ik1 haftaslnda yavael.aml$ 

f,J :i. h i q i::h'" 0. n (;,' n 'v'D 1'·11< :i. hi···· ':". (;:: 1 "H'" 1 Y PI'" :i. cl f:'~ I"i h J.:i: k .,,',1. ;::: .:"i.I"HYi a. y d b D. "~::':1. ,'~ cll V (:::' S P 1< ;: 

45.9 milyar1 BUmerbank, 318.2 milyarl Yapl ve Kredi n,',\nkE,\!::il \/(::.?! 

362 milYdr1 da Pdmukbank'a ait oIdn topldm 726 milyar 100 milyon 

liral1k VDMK ihrac1 basvurusunu onaylad1. Du arada TUrkiye :1: ~;j 

1);0.1'1 I-:: a!:,j 1 9·?:J. .~? m i 1 'y' ·':;l.r· " Pamul-::bank da 362 milyar liral1k yeni VDMK 

1hraCl icin SPK'ya baeyurdu. BUylece toplam VDMK ihraclarl tuterl 

1 ~::51::. I .. ·· i J '/0 n 2 .. ? ~::,: • 9 in:i. 1 ',..' ·::':\.1· .. · l:i. I'" .::,1, ./ .::,-,. 1 • ..1. I .::,:. ,~:; 1 ./ () I'" cl 1 • ..1. • (1 :;::: 1 ) 

:1. Subat-26 Subat 1993 tarihleri araslnda Ziraat Bankasl 1 

trilyon liral11-::, ayl11-:: % 73, 3 ayl1k % 72 ve Yl111k % 78 

+ c:\ :i. ;.~ 1. :i. 2.seri VDMK'1ar1 1, 5, 10 ve 50 milyon liral1k kupUrler 

halinde sat1sa sundu. le Bankasl da tUketici, otomobil ve kOl'lut 

k I'" !"~C:I i. ], f":~I"· i. J.::arell1gll'lda c1J.::araca§1 971.2 milyer lirallk VDMK'lar 

i <;: in f::;F:'I< J d.::~n :i. 71"1 in i ':;:'.1 d1 . (1 ::::::;:::) 

---:.:. .... 

SPK, Ziraat Bankasl 'ndan sonra bu kez de Yap~ Kredi'nin 278 

milyar 140 milyol'l, EmJakbank'ln 210 milyar ye Akbank'1n 66 milyar 

liral1k olmak Uzere toplam 554 milyar 140 milyon liral1k VDMK 

ihrae baeyurular1n1 incelemeye aldl. Her Uc banka cia tUketici, 

otomotiv ve konut kredilerini karelllk gUstermekteydi. (123-124) 

1993'Un Sub at ayl son una dek SPK'n1n kayda aldl§l \')DI"II< 

ml kt,::\I"'l 1. 6 t:t"· :i. 1 y CJ n 46.1. m :i. :I. Y ,':1. 1'-., cp !:.:) '.5 (1j :i. :I. '1" C)l') J:.i. 1"" ,'" Y ,'~ u 1 ,:,\ !.:;; In.l !:;; t. :I. Ell . .! 

miktarln yaklae1k 12 trilyoh lira11k klsm1 hankalarca ihrae 

(121) "Hi HaftadH' Yavaslayan Gir'isimler- Yeniden Hlzlandl: Baokalar· VDtW f(uyr'ugunda", CUlhuriyet Sazetesi, 27.1.1993 

(122) SPK, Haftahk BuIten, 25, !'1993-29.l.l993 

(123) 11 VDMK Ihrat Talepleri"~ Dfinya Sazetesi, 8,2.1993 

(124) SPK, Haftaltk Bulten, 1.2.1993-5.2.1993 

(:?/ 



.' 

-:":-. 

f:0d i 1 cl i " YaklaSlk 16.5 trilvon lirallk VDMK'nln 14.3 trilvon 

J :i. ! .... {::\ !:'.' 1 1992 V111 sonuna clek, 2 trilvon 547 milyar I ~::,:i~:; m :i. 1 YC)I"\ 

1 i r",:::\ c,:; 1 cl <':1. :I. er 9:::: ~;:: Lt!::r i::1, t. ~,:,. 0 1'''1 u. nE,'. cl 1::,.: k k 1...\ '''. 1 . ..1. :l. k .,::\ y d :t n .,:\ i::l. 1. 1 1'''1 m:l. .,:;,. '1':.:1. » 

T",blu :I.~:» ( :I :.,?".:j'" , :1.?h) 

T ;;:\h:l. 0 :I. ::). 1.99] l 0.1"1 :I: 1 k .:? (.\y 11'''1 cl .:::1. 1<.::·:I.·Y'ci i:':'\ (:111 n i:~.n 'yIDlvll< I 1.:::1.1'" 

B,::\nk{;~ (jell 

Yapl Kredi Bankas1 
Eshank 
TYT Leasing 
DIsbank 
SUmerhank Holding 
Pamukbank 
is Bankasl 
Akbank 
Vaklflar Bankas:I. 
Egebank 
Toplam 

VDMK MiktarlCMio TL) 

~.:.:.~ (? () 11 ::::; il· () 
~,? ~.:5" ~:.::.; ~,::5 () 

5.000 
38.700 
81.900 

:::)()~? I' ()()() 

971.200 
77.000 

380.990 
8.475 

:'::':~ 11 ~.::S·4 '? It :I. ~.::S ::.:.:,i 

(E:k;··, :: 

1993 Mart aYlnln2.haftas1ncian sonra VDMK ihra~lar:t vi. n('::'~ 

hlzlanmaya baslacil. TUketici ve konut kreciileri kars111g1nc:ia Yapl 

ve Kredi Bankas1 365.9 mi1yar lirallk, Bank Express de :1.0.5 

m:i. 1. ya.r· lira:!'lk VDMK ihra~ cc:ierken, 1"1 :i. 11 :i. ti ')i cl 1 n El",I.nk"·:\'::;:t 

(T ,7:1.I"·:i. ";,.b D.I"·I k ) 30 mi1yar 670 milyan 1irallk, Emlakbank 210 milyar 

liral1k, SOmerbank 27 milyar lirallk Tekstilbank cia 11 milyar 

El I) ~:i I'n :i. J Y D n :I. :i. ,'" .:;':1.:1. 1 k \,.! lJ 1"11< :i. I , r" ':::'. (;: :i. :,:~ ('''I :i. i::\ 1 :t \/ (J I'" :I. ,':;1.1'" cll . Flby 1 (·:·~c E' r:;r:'I< 

taraf:tndan kaycla a1.1nan VDMK ihra~1ar:t 20 trilyuna dayanlyordu. 

( 1. Ti"·":I. ~;!D" :I.'?":?) 

(125) SPK, Ayhk BuIten, Qcak 1993, 5.11 

(126) SPK, Ayhk BiiIten, $ubat 1993, 5,11 

(127) " Hernen Hernen OUtDn Bankalarln Katlldl§l Uygulama 8,AYlnl Ooldurdu: VDMK'lar 20 Trilyon Liraya Yakla5t1", 

CUlhuriyet Sazetesi, 24,3.1993 

(128) SPK , Ayllk BUlten, Mart 1993, 5,11 

(129)SPK , Haftahk BUIten, 15.3.1993-19.3,1993 

-...:..:. .•.. , 

()F~ 



:I. <:( er 3 1 D 1"1 :i. 1. k U c;: <,:,:'1. Y 1 U E'~ ,'" i cl r" I:J 1 I'"~ ':::\ k 1 1 1 ,'" k {':'.~ n 'I T,,:I: ~;::. E' i::\ 1"1 k i:\ "'; 1 'I Y (;:\ p :I. 

ve Kredi BankaSl I Pamukbank, T.Emlak BankaSl ve TUrk Ticaret 

BankaSl'nln toplam VDMK ihrac;:larlnln 11 trilyon :::,; 2 m i 1 Y 1::\ ,'" ::j~) 

milyon lirallk klsmln1 gerceklestirerek ilk beee girdikleri ve 

Halk Bankasl / nln da :I. trilyonluk ihraclyla birlikte l:Ju 6 l:Jankanln 

top 1 all''! VDMK ihraclnln % 85 / ini q E' , ... (: (.?~ k 1 F:~ ';,; t. :i. r" ro i ';; CJ 1 cl I.J k 1 "\ r' 1 

qb,"·i.i1 Uyot"·du." Bu arada :I. trilyon 318 milyon lirallk basvurusunun 

SPK/ ca kabul edilmesiyle birlikte toplam VDMK ihraclarl 4 trilyon 

801 milyar liraya ulasan Is Bankasl ~ daha rince hOkUmet kararlyla 

;':' i r" i:':1. i krediler karSl11g1 verilen 4.5 trilyon lirallk ihrac 

izniyle 1.s1raya yerlesmis durumdaki Ziraat BankaSlnl geride 

h 11"" .::\ k 1 YOI'" c:l1.J" 0: 1 :::<,() 

Daha rince 2 c:lefada toplam 881 milyar lira11k VDMK ihrac;: 

etmis oIan Vak1fbank / 1n bu kez otomohil \1 E·' k , .... (':.~ cl :i. k .:~:\ Jr. t:.-1.: .. 

alacaklarl dahil tDketic1 kredilerini karSll1k gristercli§i 249 

milyar 850 milyon lirallk VDMK ihraCl kayda al1ndl. ( 1 :::.1:1. ) Dl...l 

aracla 15.4. 1993 / cle Emlak BankaS1, :I. ayl1k % 63, 2 ayl1k % 66, 3 

ayl1k % 71, 4 ayl1k %71 brUt fa1z11 2.tertip VDMK sat1slarlna 

h,':l.sl C:'\c:lJ. • (:I.::'>:,?) Yapl Kredi 'nin trilyon 164 milyar 760 milyon, 

Pamukbank/ln 410 milyar TUrk D1S Ticaret Bankas1 / n1n 57.5 milyar 

lirallk VDMK ihracl kayda al1ndl ve Toprakbank ilk ke2 10 milyar 

1 i J .... all k \/DI"II< i h J'" .'':\.C:: 1 i c :i. 1'''1 :::::;F'}::: 1 y.:'::<. h .:':'il";; \/ur" cl!..!." (1 ::')] .... ·1 :::1,4· .. ·· :I. ]~::;) 

(130) nVDMK 5 Bankaya Yarad,", nrrnya 6azetesi, 27.3.1993 

(131) SPK, Haftallk Bulten, 5.4.1993-9.4.1993 

(132) "Emlakbank'tan lkinci Tertip VDMK" , CUllhuriyet 6azetesi, 16.4.1993 

(133) "Yeni VDMK'lar· Hull Ge!iyor", CUlllhuriyet 6azetesi, 21.4.1993 

(134) SPK, Haftallk Brrlten, 12.4.1993-16.4.1993 

(135) SPK, Haftallk Bulten, 26,4,1991-30,4.1993 

C:;I\t1" 



-:.:.~ ... 

1993 Mart sonu itibariyle 19 trilyon 958.5 milyar liraya 

u. l i:~. ';:; .:::\ f1 'v'O 1"1 1< ihraclarl icif1de tUketici kredilerinin p.':~.yl 
(.tI 
/(.1 6:1. 

oldu ve bankalar ellerindeki tUketici kredilerinin 12 trilyon 

16~.'j. '( mllyar lirallk bblUmUnU VOMK ihracl yoluyla ~::;.,,\tml ':;:; 

ol.dule\lr
,. (Dk;::: Ti::\blCl .. · .. :l.1.I) (:1,::)6) 

TabICl 14. 31.3.1993 Tarihi Itibariyle VOMK Alacak PortfbyU(Mia TL) 

TUr"O 

Finansal Kiralama Sbzleemeleri 
TUketici Kredileri 
KClnut Kredileri 
OtClmobil Kredileri 
Kredi Kartlarl 
Di§er Alacaklar 
Tarlm Kredi KOClperatifleri 
Toplam 

"1"1..1,'1::, ':::\(," 1 

:1.] 1 . ~.::.:,i 

:1. ~? 16~5 ... ? 
~::':': " : ::~: (i~'? " () 

E~ 7' (:,y' It E~ 

1 . 1 :,?'P' " 1 
:::?Oh. ·1.1, 

:::) " 0 E~ ~,::.:; " Cj' 

:I. cp u r? ~:-,:; E~ " ~:,:5 

F' ;::1. y 1 ( % ) 

0. '(' 
bl.0 
11. n 
4.4 
!::.:.; 11 .. ;:-

1,,0 
:I. '.:.:5 • ~,:.':i 

lOOoO 

8bylece :1.99] Nisan sonu itibariyle TUrkiye'de faaliyet 

<.J i::i ~::; t, er" E,' ("I ~5fJ bankadan 24'0 tOketici k Cl n 1...1. '1::. \if,:,::' 

kredilerine dayal:l. VDMK ihrac etmie oluyordu. Ayrlca ,o", 
.. ::, 

k UI· .. · \..I.ll.J ~;:;u da toplam 107 milyar 755 milyon 1. :i, I" ;':\.1 :I k 

iJ E~I'" (;: (:0: k 1. ('!';; t :i. (". rn :i, ~;::. -1:: :i,. (El k ;,~:: ''1'' '::11:::0 :I. 0 .... ' 1. ':.::;) (:1.3";") 

'1::. <'::\ Ir, :I. fll ':;; .:::\ 1 

1 P,,':\'::;i. nq 

:i. hl"'.:::\(;: 

(136) "Bankalar' 12 Tr·ilyomi AskIn Tiiketici Kredisini VDMK Vo\u.yla Satt!lar"l Dfinya Gazetesi l 20,4.1993 

(137) " VDMK Ihracl 21.6 Trilyon Liraya Ulastl", Dfinya Gazetesi 1 26.4.1993 

-.-:.:~ •... 

:1.00 



Tablc 15. thra~ Edilen VDMK Tutarlarl ve Bankalara Da§lllml (Mic TLl 
(30.4.1993 ltibariyle) 

lhra~ Eden ·Kurulus 

:I: 1""·,t.('~I'··b;::\n k 
F'.::~ml..l k b <::\n k 
Yapl Kredi Bankasl 
J ':;; )3 i'.\ n I-:: <:.:\ !::; 1 

~:3 0 m c, I'··IJ ·;·;11""·' k 
r::::!;;;bDnl-:: 

YOrk Ticaret Bankasl 
('~kl::<i;:I.n I-:: 
Ta.I'··:i. ':.:;h.::"".l""lk 
E::: q E! b ,:'\ r·, k 
l k t. i <:::. ,"';\ t·. C.,;:"'. r··, k .;.:":1. <:::. :I. 

El <'~ n k r::. k '::; p , .... c;;, ':;; ':::. 
::3 E' k (·:z, 1'··1:::< .;::1. n k 
~) Elk 1 + b "'ll""·, k 
D:I. ·:~:;b ':;I.n k 
Z :i. I ... · I,:"l 1::'. t·. 13 I':"t i"i k El·;;; :I. 
ClS-5m":\I"·lll Ban I-:: C~.·"::·:I. 

Cm 1 '::\ k h !::1.1""·' k 
C) c·;l.,'"· a. n t:. :i. Hi:. 1""., k .;;~. ~:; :I. 

r::::-I::.:i. \::),"':1.nl-:: 
1··li:":"tl k 1:::1 i:":\n k 
·r C~ k ,,:;1::. i 1 b i;:i.I""·, I:: 
Yapl Kredi Leasing 
·r Y T· 1.... ''':! i:":\ !:::.:i. r··, (J 
·r np 1 i:"Airi 

:I: 1···,1'·· i;:,. (: T 1 . ..1. 1.:. ·,·,'.1'·· 1 

I.!." ':;~~:50 

::? n :~::~ {) ().. !::.:; () () 

:::~ I: "?' (::r '-;:' .1 (? ~q. () 
4.801.300 

173.900 
:3 :::) 11 ~.:,:.:.; ~.:5 () 

1.106.000 
327.000 

~:5 :I. " C? () ~.::.) 
20.175 

6.000 
13.500 
~.::s () " (, () () 

1.130.840 
114.337 

4.500,,000 
48.980 

1.710.000 
356.345 

18.000 
:!. " ()()():I ()()() 

tU.Ul!) 
:1. ():?" 'r:' ~:5 ~.:.:.=.; 

~,:s It () () () 

~.? 1 u ~~:) ~.:.:S (? ,I ~.:.:s F~ () 

:1.993 Ivl.,;". '/ 1 ~::; snnlarlna gelinrli§inde ise t. op 1 i;;'.in \iDI'II< 

ihra~lar:l.nln 26 trilycn 960 milyar liraya ulastl§:I. ve en fazla 

VDMK ~lkaran bankalarln; 4 trilyon 801 milyar lirayla ls 8ankasl, 

4 trilycn 700 milyar lirayla Yapl ve Kredi Bankasl, 4.5 trilynn 

1. i 1·-· ,"). Y 1. Et Z :i. r·· i:~ .. '..:1. -1.":. 13 i:";\ r·, k i;'\ !::; 1 '} ·4 t:. 1' .. :i. 1 y C) n ::';:? 0 rY"l :i. 1. y c).lr. 1 :i. 1 .. :::I·y· 1. i::i. E: m 1. ;':1. k 

BankaSl, 2 trilynn 845 milyar lirayla Pamukbank, 1 trilyon 354 

m:i. 1. y i:"~.r·· 1 :i. 1'". ay:l. .:::\ T· 0,'"· k T :i. c:: ·;:;'.1· F't. B;::\n k E' . . "-':I.? :I. t., .. ·· :i. 1. yor·1 ::;~HH iIl:i:l. Y:":":l.''-· 1 i ,.-. f.":i. Y 1 ;::1. 

\Jt:"lf::]' -F b<::\1""l k 'I 1 trilyon lirayla Halkbank ve 893 milyar lirayla 

Akbank nldl..l§u gUrO:l.Oynrdu. (Elk;,: Fkler-Tablo :1.6 ve Grafik I-Ill 

( l::=m) 

M.ULM.A:tiRA trN'hvm:ff'(1},;!T";:Ol 
(138) SPK, Ayhk Biiltenleri l Agustos 1992-MaYls 1993 ~lJpll\'.ANE veDO;~~i'r~1'1.;.',,;:i"\O 

DAll\l,:1iJ:l Ll~K.A:t;[jiJI(jI 

:1.0:1. 
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'( et k i. 1 :i. 1 F':t"· C E) ~ 1990'larda TUrkiye'de yaeanmakta olan h:i.I'·' 

f i ni::\r"IS; kl'··i;·~inin etkisiyle dUzenlendi§i ifade edilen Tebli§, 

finar"ls sektbrUne bir reform olarak ~,,; U 1"1 Lt:1. mu';; t. U 1'" " Hh:;·: (j E'd i 1 (,;)1"1 

·f i ni::l.n~:5 kl ... ·i ::::. :i. (,,',i 1"1 t. (·:·::'ri'll::'::' 1 :i. n:i. '.I ,,::);,.; (.:.:, 1 '''; (:.:.) k '1::. U I'" Cln kl..J.1. 1. (:':'.1"1:1. l':'::l.b :i. 1 :i. I'" 

kE:xyni:').kli::1.r··:l.nln ~ c:lC:·:Vl'F!t.:i. 1''', :i. c;: bor~lanma yoluyla piyasac:lan para 

C E·: k rn (".:' ~,; :i. sonucu azalmaSl ve etkin bir sekilde yatlrlrn yapamamaS1 

olusturuyorc:lu ve HPK'nln piyasaYl yhnlenc:lirici olarak yapaca§l bu 

'1::. el.l"· h:I.I· .. · ~allsrnanln devletin I:)I . .J. !:: 1...1.11 ':'::".1"1 1 1 .:,:,:\b :1. 1 i !'" k ,":", '/ 1"1 .::~ k 1 .:::\ I· .. · 
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~J :i. hi) T U k (.:;~ t. :i. t:: i ~ toplu konut kredileri ve leasing islemleri 

yapmayan hankalar, mevduata daha yUksek faiz vermek zorunda 

k i:':\ 1. c:\ c:: <;:1 k 1 E:'II'-' :I. :i. c;: :i. n' h i:':\ k ~::;:I. :;~ b:i. ,," I .. ·· f:" k i::i bE.' '1.':. 1 c·:! k ;::11'" ';; 1 k .;:\ r" <~i:l. Y E:\ 

k i:7\} ma. k t ,,':1 cl 1 I"'} i::\I'" " Bankalar bundan sonraki faaliyetlerinde bu tUr 

k I'" <'.'::c:1 i. 1 0~1'" f::'~ a§lrllk verec::ek olurlarsa, bu. kE";~ cl f:;~ :i. k t :i. ~,i a cl :i. 

k i:':\. y 1"1 a k 1 ·::3. ,," :I. n S C:'::' k t b 1'-' 0? :I. c:1 i::\. {j:l. :I. :I. m 1 n c:! i:':\ i I . ,," i:~ .,:::. '/ Ci I"', Eo' 1 cl C:'~ ~j :i. ',;,; (1"1 F' 1 PI'" rn E! "I d "',, n .," 

gelmesi sMz konusu olabilec::ektir. (~)/i'··:I. c:: i:':\ , ekonomicle zaten talep 

basklsl varkpn vp bunun pnflasyonist etkisi de biliniyol'kpn VDMK 

i. hl"":\C izninin tUketic::i kreclilerinp dayal:l. olarak verilmesi 

hUkUmetin pnflasyonla mUc::adele politikalarlyla c::elisiyor gibi 

gbrUnmektedir. ·Mevc::ut uygulama bankalarln tUketici ve bireysel 

kredilerinin kul1anlm:l.nl Mn plana clkarril{j:l. i c:;:::i.l"i ') tOk(';'t:i. m 

harcamalarl I dolaY1s1yla toplam talebi uyararak enflasyon 

();:.:. e'l . :i. n d E~ h .:':1. "'; k 1 Y ,::\ ,," .::':\. t:. i:':i.I:::c :i. 1 i I'" • Oysa, Uretimi arttlrlt::l dolaYlslyla 

enflasyonu Mnleyici yMnde etki yap an sanayi, ihrac::at, turizm gihi 

dal1arc:!a verilpn krediler fc::ln maliyet dOsilrUc::U bir 

olabilec::ek VDMK ihrac:: imkanl tanlnahilirdi. 

I...ln!':il..ll'·· 

--':':". 

TOm hu olumsuz etkilerin yanlnc:!a, VDMK faizlerinin SPK 

taraflndan helirlenmesi bankaC::lllk sektMrUncleki <::,. E':'I'" h F·' ~::; t:. ·f <::'I :i. ;.:~ 

ilkesini de zedelemektedir 

Mevcut uygulamanln hanka bilanc::olar1 ve kaynak yaratllmasl 

ac::lslndan hir farkll1lk getirmerii§i, yalnlzc::a hankalarl k.,',.fl'lU 

clenetiminden kurtardl§l sMylenehilir. Uygulamanln hugUne dek olan 

genel gMrUntUsU 1 bazl bankalarln Tebli§'in verdi§i Mzel imkanlarl 

kul1anarak mall yUkUmlUIUkleri hulunmayan dUsUk maliyetll kaynak 

yaratmak i~in VDMK ihra~ ettiklerl izlenimini vermektedir 
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TABL016.YILLAR InBARlvLE KURUL KAYDINA ALlNAN MENKUL KIVMET IHRA<;LARI (MILVON TL.) 

YILLAR HlsSE SENEDI(I) TAHVIL F.BONOSU 

11(3) III IV 

1986 101,978.6 101,978.6 110,982.0 
1987 187,202.2 187,202.2 317,531.0 55,000.0 
1986 364,476.0 364,478.0 210,060.0 271,000.0 
1989 966,758.4 971,543.4 604,514.0 465,350.0 
1990 1,607,027.0 4,106,637.3 762,344.0 215,100.0 
1991 3,606,901.3 4,443,523.6 B13,335.0 667,369.2 
1992 4,BI2,753.2 5,322,B28.3 796,900.0 I,006,630B 
'1993 3,947,596.3 4,27B.946.3 278.530.0 70.000.0 

0101 113,161.5 113,161.5 26,420.0 86,000.0 
9H)2 364,591.0 575,364.0 45,250.0 24,000.0 
9103 104,533.9 145,003.2 31,300.0 15,000.0 
0104 236,155.5 246,275.9 31,500.0 27,720.0 
9105 605,583.3 669,651.7 41,675.0 30,000.0 
0106 500,494.1 607,054.1 43,100.0 33,000.0 
9107 282,27B.l 352,847. i 57,700.0 49,000.0 
9Hi8 165,704.4 207,704.1 264,050.0 101,317.9 (4) 
OH)O 227,54B.4 290,54B.4 70,220.0 73,213.6 
9110 704,561.2 704,561.2 84,570.0 88,500.0 

. 91 ti 90,873.4 90,873.4 83,000.0 87,602.7 (5) 
9112 211,416.5 240,479.0 34,350.0 52,015.0 

9201 127,095.0 246,455.0 38,500.0 104, 130.B (6) 
il202 38,267.5 38,267.5 38,750.0 170,000.0 
9203 302,657.9 302,657.9 5,970.0 60,000.0 
9204 210,091.7 219,691.7 44,900.0 
9205 542,448.0 705,OBO.6 45,600.0 
9206 373,475.6 373,475.8 74,300.0 111,500.0 
0207 826,300.5 830,958.0 52,600.0 167,000.0 
9208 351,208.3 351.208.3 140,780.0 54,000.0 
0209 472,500.0 529,580.0 74,000.0 60,000.0 
9210 226,430.0 383,255.0 162,700.0 5,000.0 
9211 646,969.5 646,969.5 67,650.0 20,000.0 
9212 695,229.0 695,229.0 51,150.0 255,000.0 

9301 190,590.4 242,340.4 136,530.0 40,0000 
9302 287,888.8 470,588.8 79,000.0 
9303 1,802,690.0 1,802,890.0 10,000.0 
9304 645,405.6 645,405.6 12,000.0 30,000.0 
9305 1,020,821.5 1,117,721.5 41,000.0 

OIPNOTLAR. 
(1) Nakk sermaye ar111r1mk1rlnllyerrnektodir. 

(2) IX·II.III,IV,V,VI,VII,VIII 
(3) Satl$a sunulan liyot uzerlnden Ihray tutOr!. 

(4) 2 Mllyon ABO dol art kar$IItQI olorak 9,317.9 Milyon TI. tUlartnda 
OOvlze Endeksli 010 Yol SenedllhraClnl k.npsomoklfldlr. 

(5) 5 Mllyon ABO Dolarl kar~IIt!)1 olorak 23.602.7 Milyon TL. tUI;Jrtnda 
<?Io Yol Senedllhraclnl ko'lpSflmaktadlr. 

(S) 14,7 Milyon ABD Ooiart kar$ill!)1 olorak 80,130.8 Milyon TL. IUlannda 
010 Yol Senedllhraclnl kapsomoktadtr. 

119. 

VDMK 

V 

14,480,585.0 
13.434,245.0 

1,165,250.0 
1,900,000.0 
1,643,135.0 
7,506,890.0 
2,265,310.0 

1,766,550.0 
780,605.0 

1,608,050.0 
3,458,110.0 
5,820,930.0 

KZOB BBIBGB MKVF·KB TOPLAM(2) 

VI VII VIII IX 

850.0 60,250.0 274,060.G 
750.0 76,244.0 45,000.0 682,527,2 
200.0 230,000.0 53,000.0 1,137,536.0 

2,000.0 98,000.0 161,500.0 2,302,907.4 
4,000.0 330,000.0 855,000.0 6,273,061.3 . 

15,000.0 726,000.0 65,000.0 6,730,227.8 
60,000.0 770,000.0 92,000.0 22,528,944.1 

0.0 1,097,508.3 1,940,000.0 21,099,229.6 

100,000.0 325,581.5 
7,500.0 652,114.0 

15,000.0 10,000.0 216,303.2 
68,500.0 373,995,9 

100,000.0 1,041,526.7 
683,154,1 

30,000.0 48~,~4j,1 
100,000.0 673,072.0 
60,000.0 493,982.0 

260,000.0 1,137,631.2 
261,476.1 

55,000.0 301,944.0 . 

4,500.0 393,585.8 
60,000.0 250,000.0 7,500.0 564,517.5 

20,000.0 388,627.9 
30,000.0 294,591.7 

300,000.0 10,000.0 1,060,680.6 
50,000.0 609,275.6 
80,000.0 1,130';559.0 
30,000.0 1,741,238.3 

2,563,590.0 
2,194,090.0 

30,000.0 8,271.509.5 
30,000.0 20,000.0 3,:116,609.0 

2,185,420.4 
1,330,193.8 

610,000.0 4,030,940.0 
42,500.3 500,000.0 4,688,q23.9 

445,000.0 1,-140,000.0 8,864,651.5 

I(ZOB: KAR VE ZARAR ORTAI<lI(;1 BELGESI 

BBI8GB: BANKA BONOSU VE BANKA GARANTILI BONO 

MKYF·KB: MKYF KA TILMA BELGESI 

VDMK: VARU(;A DAYALt MENKUL KIVMETLER 

I: NOMINAL "<.:. 

lI:pIYASA DE(;ERI 

KAYNAK: Sermaye Piynsnsl Kurulu Ayllk 80lfen 

M3yJ.8 1993 



I. TABLOLAR 

Tablo 17. 1992 Ylllnda Bazl Aylar !tibariyle Mevduatlardaki Gelismeler 

Vadeli Tieari Mevduat 
Vadeli Tasarruf Mevduatl 
Vadeli Toplam Mevduat 
Konsolide Mevduat 

(1) 12 Arallk Itibariyle 
Kaynak: "Sempozyum", 5.8 

Mart 

66 
88 
81 
78 

Haz it'an 

63 
77 ..,,, 
I.) 

"7 1,-

Agustos tyliil EUrn KaSlffi 

66 70 58 ""1 J.J 

69 64 60 59 ..,., 
If. 67 62 60 
75 66 64 66 

Arab k( *) 

---------

45 
58 
59 
60 

Tablo 18. 1992 Yl11nda Vadeli Mevduatln Ayll!:: Gelismesi (%) 

Temmuz A§ustos EylU1 Ekim 

Vadeli TasarrufMevduatl 
Vadeli Toplam Mevduat 
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~3 u () 

~;?" '? 
:3,1 E: 
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Table 19. Mutlak Rakamlar (Miljar TL) 

Tt':' m rn u ;': (~I q I...t <:,:. -1::. Cl !::; 

Vadeli Tasarruf Mevduatl 65302 
Vadeli Toplam Mevduat 96276 
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,S"?f:!:I. :J 
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:::l; ... {" ~:::: " :'::':'~ 

F:y101 F:ki In 

70190 72054 
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uaLO! 1L HJi.bi Vi;; tASAnRtJrlMA UvG\A.IINIIN rAIl on ANLAriI 
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1~91 1'992 1 9 9 j 
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is Arnl1k 11 NI~nn 2 T~",nlll 15 tylOI 5 KaSlm JI ArAllk I'. ~ubn~ 5 Mnr~ 
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1 N, inr1 _~_~~t_ 

KR£Ot rAIt OIlN'tAl1t 
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M(RKEl a,Aj~S I RHSKO'Ii OI1A1'un I 
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lU.~KtYE ULK1IW. B.l.W-ASt 
-OIS KaYl'nkl1 Kredller 

15.00 ~5 .00 45.00 15.00 15.00 15.00 5UO SUO SUO 51. so -- Sablt 
-- Ot9 1sken ~? IS 67.67 70.96 70.% 70.96 70.% 70.00 70.00 69.91 6 .96. 

-hnl<8 1:8'("3kll Krtdll!r 
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-JI~ TIc_ S~r. Sir. p.!!S~_ Xrerl. ~g. GO <0.00 40.00 ·In .00 ~O. Oil ~O .00 4a.OO ~n . Of) ~o.oo 43,00 

"I£vDU~i FAIl !Jo!"",,-,IR! (2) 
- ---. -_ .... - .. _- _ .. _-. -- ... - - _ .. _---_ .. 

'/ade~ It :1!Vdv8t o. JJ o,n B.n 6.67 6.67 1.50 7,50 1.50 1.50 '1.$0 I 
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GAAFIK I. : KUAUL KAYDINA ALlNAN MENKUL KiYMET iHAAC;LAAI, MAYIS 1992/1993 

6.000.000 

5.000.000 

3000.000.1/ I 1/1 1/1 I K?:...r~~~>?,:-.31::J=Ct::::J:::rrDml&..~~m 

2.000.000 

1.000.000 

) 
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I. INTRODUCTION 

Although eCdnomical developments such as accepting ·f 1'" f::2E':' 

market mechanism have been made in Turkey in 1 "";l.,,:;t. :l 0 Y(72i:~r'" ~;:; ~ 

financing gaps in non-private sector and negative effects of high 

i n·F ], ,=.~ t ion have not been gotten rid of. And Banking sector C 01...1. 1 cl 

not. h c:\ v~:·? ·f E·?d its equities backed to mostly cash because of 

increased currency and interest risk. 

In high inflation periods, serious problems have been seen, 

especially in banking sector. High cost of funds caused cr" E:·'d i t. 

interest rates to increase and placement possibilities of b,::\n k~;;; 

~·'-Jh i ch bf.·?f.H·· low risk to decrease. Banks have preferred service 

fees which bear less risks than interest incomes. The changes in 

money and capital markets, and new financial products entering 

into these markets increased service areas of the banks, but they 

also caused an intensive competition in the market. Cost of funds 

went up. Some regulations like reserving more allowances in order 

to feed equities forced banks to view t.heir credit portfolios. 

As there were so many problems such as increasing cost of 

fl...lnc:!·:;:; , E'ql...l:i. '1:'.,/ inadequency, increasing credit :i. n i::.E:'I ... ·C:!';;;'i::. I .. ·· .:':;\.'1:: (,2 ~:;; ? 

intensive competition and increase in doubtful receivables; a new 

financial instrument has appeared in the market~ Securitization 

Banks showed a big interest to this new instrument which provides 

t h ('? m c:\ n E' \'.) D.n d c:: h (,:,' ;;:\ p \7:! 1'" +\..1. n cl :i. n I] ~;:;. Cl ' . ..1. 1"" c:: E~ 'J i:':1 n cl In i:':\.I·) \/ :i. ~;:; ~;:; 1...\ \::.~ ';:;; ,''', i:':\ V (';~ 

made by them till today. 

l'IIUJI&MARA tl'N1VEBSm.:sl 
~l\TE ve DOKIDlLAN'fASYOc. 

D.&.1n:ri! Y\fo..t:;:I~.UU,Iiil)\ 
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11. HISTORICAL APPEARENCE OF ASSET-BACKED SECURITIES 

A. SECURITIZATION IN THE U.S.A 

The selling of whole loans and participations dates back to 

~ 

before 18805, but securitization is a recent innovation in asset 

~:; cd. €~ ~::; • It involves the pooling and repackaging of ). Cl<':I '''j ~::; i n t, 0 

securities that are then sold to investors. Like whole loan 

sales and participations, securitization provides an additional 

funding source and may eliminate assets from a loan originator's 

b""J. anCf':,' ~:;h'':'!!E,t. Unlike whole loan sales and participations, 

securitization is often used to market small loans that would be 

difficult to selJ. on a stand-alone basis. 

While the rapid growth of securitization i ~;::, 1 D,I'" q l~:'~ I y ,,:;\ 

product of 19805, the origin of securitization is usually traced 

to 19'7'0, when the Government National Mortgage Association 

(Ginnie Mae or GNMA) developed the GNMA pass-through, a mortqage 

backed security colleteralized by single-family Federal l"lnl...l~:;;i f")(,:;) 

Admi 1"1 :i, ~:;tr" 2lt ion (FHA) and Veterans Administration (Vt) ) m C) r" -1::, (J ,';\ q (? 

I oan~'.;. El :i, nc E,' t:,hE'21"l c:: OlnmE~,r, c:: :i, ,::),1 ha,,"',k':;; 'I ':',i,:\ vi n q ~::; ':'ilnr::i 1. Cl ,;';\!,,', 

c;\ ~:; ~,; 0 c: i ,;;\ t :i, 0 /,,', ~::; 'J ,,:\ r", d \/ <,::"1, r' :i. C) u. ~::; non-deposit-based 'f i /'" m~:::, h '''\\It.'' <:. ~< 

securitized multifamily and commercial mortqaqe loans, automobile 

loans, credit card receivables, computer and truck leases, :I. o,':\nf::; 

for mobile homes, various trade receivahles, and other types of 

<::\ <.:~. ~; (-0 t. ~5 0 The majority of asset-backed securities, /,,', f=" v (:",' "" t, h c:' I ,"~ c,,; ~::; , 

are colleteralized by single-family, residential mortqage loans. 

(f3e£'! T ,':It:> l. t,~-"l ) 

":1" 
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B. SECURITIZATION IN EUROPE 

1. Applications In England 

The origin of securitization in Europe is traced to :I.9DO; 

when the secondary mortgage market develops in England. 
~ 

Bank of England made an explanation about the selling of 

mOl'" t q "'\~J€:!.··"·h.:).c kf:2d assets of English banks. T' h E-:~ I ... · (;~ (',' F~ r' ('2 ~,;om(·~ 

provisions causinq the originator not to suffer possible future 

d aiTl<:1~.J f:?S:; in this explanation. In ul'··ci0?1'·· tC) PI"'c)vi de·:! t:.I·", r.·?j::;E·~ 

provisions, the intermediary company which receives the iTlurtqages 

had to find the funds which will be used to buy the loans on 

i t. !,:,€~ 1 -F • The originator had nu permisson to buy a share in the 

intermediary company~ or to repurchase the doubtful receivables. 

Except Bank of England j an official work group has defined 

some applications to follow in selling of mortgages. Accordinq to 

these applications a general consent had to be provided in order 

t.o j,:;<:-? 1. 1 the mortgage-loan. n:l. .,,:; Cl ~ i::1. j:,; p ".:.~ c: :i. i::\ 1. consent of the 

original borrower could be needed, if the originator had no right 

to define the interest rate after the sale. 

Although a very hig home-mortgaqe loan market exists in 
-.:;: 

E" .. ·'1 .... I <" .• , r" , .... .' +. i "., ." + . .' {''' .. "'1.' "'1 ...... '1-' { .. I .... \ , .... ·1 "1" .... ..... .'.. 'l" I" {'.. I I C' (' F".']·j.'''· .> . . ~_ r , \J .. <'0.1 1 L 1 .::> f" ..... 1...1 .I. .... 1. ,: .. <::'. , ... 1. .. J 1 1 ,....1. '... 1 i \....... ... '.:':.' ,. '::.:' .. L. P .::;, :::; .I. 1 1 .. i .~:' .. _" ... J. ...,,, .. _\ ... \.1. .. L .I. 1 , (.d 

societies are the main reasun uf it. Because they du not want to 

give up their mortgage-portfoliu j as the mortgage loans in 

England are based to flowing interest rates. The flowing interest 

rates take some important characteristics for originaturs: 

I:::' 
., .. ,1 
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D. COMPARISON OF EUROPEAN AND AMERICAN SECURITIZATION MARKETS 

Although fast developments have seen in the 1..1" n. (~,,, 1 

European securitization market could not catch American market" 

Even the market in England which is the biggest market in Europe 

has 9 billion Sterling volume that is funny compared to 1.000 

billion $ market in the U.n"A. 

:r n EU.r··up(;2 ~ unlike the U.8"A. ~ there is no meaningful 

demand? because investors are still unfamiliar with asset backed 

securities; and there is nu meaningful supply~ because potential 

issuers such as European banks du not feel the need to shrink 

their balance sheets. 

necuritization is applicable if a bank or firm has 50 many 

assets to be securitized. Not only European banks have fewe~ 

securitizable assets than U.S. banks~ but they are also healthier 

and du not have the same need to off load assets from their 

balance sheets to meet capital-adequacy guidelines. 

Although European banks have not experienced the capital-

adequacy pressures of U.S. institutions, they are bel.oming much 

more conscious of risk-weighting in their lending activities The 

pricing of lOans to corporate clients may go higher. But at the 

',', c.~. fll('~ t.·. :i. III E' '1 as Europe deregulates its capital in·,'". I'" k(·:::,t:.:':i '.' Cl 1''', c: c·:' ..... 
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B. THE MAIN TYPES OF SECURITIZATION IN THE U.S.A 

1. Pass-Throughs 

A pass-through represents direct ownership in a portfolio 

of assets that are usually similar in terms to maturity, interest 

I'" <:\ t. (;! ~ i::\ 1"', d Cl 1...\ i:;\ J. :i, t,: Y " The portfolio is placed in trust~ <:H1 d 

certificates of ownership are sold to investors" The originator 

services the portfolio and collects interest and prinCipal ~ 

passing them on~ less a servising feo, t,' C) '!::, h E':' i 1"', "'/ (,:::' ':::; 'I:,', U I'" ~::; " 

Ownership of the assets in the portfoliu lies with the investors; 

t: h 1...\ S;i , pass-throughs are not debt obligations of '/:', h (,,:' 01"" i cJ i 1'1 C':\ t 01'" 

and do not appear on the originator's financial statement" 

The most common type of pass-thl"'ough is the GNMA" (,', [3 !\I 1"1 (,~ 

pass-through is a mortgage-backed security collateralized by 

FHA/VA mortgage loans" The GNMA~ a direct agency of tGe feder~ 

qnvE~I'-'n(nE'I"lt 1 guarantees the timely payment of principal <:\nci 

interest. An active and well-develnped secondary market provides 

a high degree of marketability for these securities. The Federal 

Home Loan Mortgage Corporation (FHLMC or Freddie Mac), ,;::1,1"1 

indirect agency of the federal government, developed a similar 

pass-through security in 1971, the participation certificate 

(F'e) 1 and the Federal National Mortgage Association (F~\WI(~ 'J CH'" 

Fannie Mae) developed the mnrtgage backed security (MDS) in 1981. 

Both the PC and the MBS are backed by portfolios of uninsured and 

privately insured mortgage loans. Not only mortgage loans, but 

also auto loans~ credit card receivables and computer leases have 

h E'~ Cc! I"l c.:; e c 1,,,\ I'" i t i ;,~ E' cl i':I, ~;:; p .'·oi. ~:::, ~::; ..... t,I", I . () !...I, (:,:,1 h ';::; " 

1 ~::':: 
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4. Asset-Backed Commercial Paper And Preferred Stock 

Like asset-backed bonds, asset-backed commercial paper and 

p , .... (:.? -f C::~ '''. '''. F! d stock are usually issued t ,",/," 0 u. ~J !''', finance companies 

c:>r"gan :i. ;.~ r.,~d for the sole purpose of :i. ~,s ~';' ... l i 1"'1 (;.:.1 the asset-backed 

securities and buying the underlying assets with t. h E" P ,.-. 0 c (:':' E? d ~,:; " 

A 1 ~;C) like asset-backed bonds, asset-backed commercial pC',l·Pt"!'''· i. ~,~ 

usually credit enhanced with an irrevocable letter of credit and 

with overcollateralization" Commercial paper is often backed with 

.:,\ linE~ of credit from a commercial bank to make up fcw· ."~'''iy 

d E'-f i t:: :i. f:,)n c i t·,,~,; in the cash flows of the underlying assets due to 

losses, deliquencies, or mismatch of payments. 

Unlike asset-backed bonds, asset-backed commercial p,""PE:'/'" 

i,).nd preferred stock do not have interest or dividend payments 

t.i """d to the cash flows of the underlying assets. (\ "'; <:,; (,' t: ...... h i:,\ C k c·, cl 

p , .... (·",of f!:~"""'''' f!:,'e! ~::; t. DC k is auct.ion-rated; that is, the dividends are 

,'" f:2C,';0~t. every periodically in an auction process. 

5. Nonmortgage Asset-Backed Securities 
-.:;: 

~""'" 

The bulk of nonmortgage-related assets securitized so far 

consists most.ly of auto loans and credit. card ".. Cl c: E·! :i. v E:', hiE! ','; " 

Lut':; 0+ (.) ~,:; ,,'; El t. ~".; Cl t. h (,,: , .... t.I"i':'-.".n , .... (':",::; :i. ciE!,"·,-i::. :i.. ,'~ I mortgage loans were 

securit.ized during :l.9n"{"" 

1. !.'.'':'; 



C. IDEAL ASSET CHARACTERISTICS FOR SECURITIZATION 

Not all assets are easy to securitize. loan terms, borrower 

characteristics, and the structures vary significantly. Also, the 

benefits to any individual firm from securitization depend upon 

each firm'$ particular ·situation ahd upon the type of asset 

~:::. E'~ C l..lt, .. · :i. '1':. :i. :;,~ f::~ d " The costs of securitizing are ~ot the same for 

d i ·f: of I,:,.: I· .. · (.1..) r", t '1:.: }.l p 0:! l:;; 0 f .::-:\ l;:; ';:ii f,:,' -1:: !i:i " ( ~::; f:,') I,:;:, F :i. (J u r" ('!.i' :1.) 

Flgure 1, Ideal Asset Characteristics For SScuritization 

- Understandable credit characteristics 

Well-defined payments pattern/predictable cash flows 

- Average maturity of at lea6t one year 

- low delinqency and low default rates 

- Total amortizati~n 

- Diverse obligors 

- High liquidation value 

:l.t.:) 



D. COSTS OF SECURITIZATION 

A pool of loans will be securitized only if the benefits 

'{=!"'Ol""" c! C):i. n (J ~::; CJ (~:~ ;.{ c: f:::\ E':~ cl ~:; -1: ... h f.~~ rn~t~ ~1"1("1 '1"/: 'l"I"I'(~ 
.......... M ...... } 1,1 \... .... .. ... 1"1 (;:~ '1':, b (!.,~n (;,·f :i,t, ~::; .:i!,I"'(':'::' 

qreater than those from holding the assets on the balance sheet 

( ~3 (.::~ (~.:.~ 'r .:':':1, b :I. f:'~ ~? > The primary costs of securitization are the 

administrative costs, such as the investment banking fee, the fee 

to the rating agencies, the fee for registration, the fee to the 

t: 1'"" 1...1 ':,:; t. E'! i;:,? " 

Table 2: Costs Of Securitlzation 
($100 mllyon Public Auto loans Issue) 

Gross proceeds from offering 
(-) Underwr:i.ting fee 

Proceeds to issuer 

(-) Issuance expences 
Cl'" (',;! cl i. '1::,' ;:01'"11'"1 ;::\ ne t,:,. In E~ n t 
SEC, NASD, Blue Sky, filin9 
rating agency fee 
Printing and engraving 
(.,~(:c:ou,n t, i niJ 
T ,,-, 1...1, ~::; t (;? (~,:,! I '::; + f:! I,,:! 
1.."1:':)\.],'",1 

Proceeds net of issuance expense 
As a percentage of gross offering 

O()O ~i; 

100,000 
300-500 

99, 700-99, 500 

50-140 
80 

30- 60 
20- 40 
~2()"'" ~:.:;() 

LI,O'"" ~:,:;O 

60,,"1.00 

300-520 
99, 400-98, 980 

99.4 - 98.98 

------------------------------------~----------------------------

::3 C,:) f...I. f" c: I::':~ :: Salamon Brothers and Security Finance Pacific Auto 

F'i n ,':':\. n c: (,;! 

:1. '? 

_~~. __ ... ' ._, .............. M.-.. __ •• _~_~ ...... __ ... ~ .. _ •. , __ ._~, _.".r .. __ ._".~_. __ " ___ ._" _____ . __ .. __ -'----~~~-----~---.-,,--. 



IV. BENEFITS FROM SECUR!T!ZAT!ON 

A. ADVANTAGES OF SECURITIZATION 

1. For Traditional Credit System 

~Credits which liquidity problems have a limited secondary 

market, however asset-backed securities have an active secondary 

('0 .::.~ 1'-' k fE' t. 'I 

-Pricing of credits is difficult and subjective 9 but asset-

backed securities are priced at market conditions, 

-". ''1'' h t::~ c: C) ~::; t. Cl + rn i:'::~ ;::1. m; !..I. 1"" :i, n 9 t. h ~:0 1'-' i f:,; k 0 'f c:\ C (':11"" t: ",\ :i. n c t". (;;1 d i t i·;:'; h :i. t;] h 

and it is difficult, however it is easier for asset-backed 

'::;(:;:'Cl...ll'·' it:. i E~':::; ') 

-Asset-backed securities have lower costs compared to 

credits and they do not need to allow for legal reserves, 

-Credit securitization divides the risks of banks into 3 or 

more vertical pieces and places them to institutions. 

:I.U 
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4. For- The I nvestdr-s And Ri sks I nvol ved 

-Securitizatrion provides optimality in risk sharing and 

risks are moved to out of balance sheet, 

-It eliminates the correlation between the riskiness of a 

firm and and 0 portfolio, 

:-The. products of securitizaticn are preferred lo other 

investment alternatives which have high rating scores, b(·:':'Ci::\I...I.l:::. I':':J 

they provide investors higher income compared to similar products 

at the same risk level, 

-It pr'ovides investors to diversify their portfolio, 

-If a sound secondary market is established, there will bp 

no liquidity risk. 

::;:~ 1 



B. DISADVANTAGES OF SECURITIZATION 
{"'r '; . 

-The biggest disadvantage of securitization is the risk of 

P I'" E~ P ",I. ''/ m f:£' n t ~ 

-Securitization may cause incorrect financial reporting, 

-A firm who has a huge portfolio of receivables or credits 

can weaken the quality of its portfolio by securitizing its best 

j'" E~ C (.", :i. \/ E:! b 1 I::':~ ';::; , or vice versa, it can create risk for investors by 

securitizing its worst receivables, 

-A market where securitization is developed 50 well may 

cause elimination of motivations providing increased credit 

Cl U. i::I• 1 i. '1:.: :i. f!~ lE; 'I 

-Securitization can make money and credit control of 

central banks more difficult, 

-Financial ins~itutiond may not share the savings provided 

by securitization with the borrowers or investors, 

-Credit stock may come to undesired levels in economy, 

.. · .. Cl'·· E~cI it:. f" IrJi·"I:i.ci·"1 can be given to in';;" :1. ci E'~ j'" ';;;; C::,'3.n i::J(,.::, 

~:;; i:;! C l.W· it:. :i. ;~ t:·~ cl 'I t:. Cl Cl • 
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V. SECURITIZATION IN TURKEY 

A. THE REGULATION ABOUT THE REGISTRATION OF ASSET-BACKED 

SECURITIES TO THE BOARD AND THE FOUNDATION AND OPERATING 

PROVISIONS OF GENERA~ FINANCE CORPORATIONS 

Issuance of asset-backed securities is a recent application 

in Turkey and it ts first involved in Law No.3794 ad~ed to 

C:.;:ip:i. t .. ::':\.l Ivl ,::i ,'" k(,;)t I.. .. o:,\w 1\10, ::;:~49c;. Thf:'!! I:~·: G~ g U ]. i:':\ t. i. 0 n i:,i. h C) ut:. t. h (7) 

registration of asset-backed securities to the Board and the 

+ our"i ,;::1.:,:,:\ t.:i. on i::\!"id operating provisions o-f Clf:,i!,,'1 (::Ii'"' i:':'I.l F:i.n;:3.I"·lc::(,) 

Corporations published in the o-fficial gazette dated 31.7.1992 

and numbered 21301 de-fines the +undamentals o-f asset-backed 

securities in Turkey. Then an additional regulation was published 

(0-f-f.8az.9, 11.1992- No.21400) .,·:,\dd :i. l"'l(j I1 t: h f:':) i::'\j'" t. :i. 0:::: 1 cc:' Ci+ 4./ (+ ) 11 t.6 . 

the +irst regulation about the notes receivables 0+ Ziraat 

Bankasl regarding the·individual credits given by agricultural 

credit cooperatives. 

1. The Definition And 

SecLlr it i es 

Legal Content Of Asset-Backed 

Asset-backed securities can be issued backed to receivables 

and fixed assets. Issuers 0+ them! conditions 0+ issuance, 'I::YPE':":::; 

0+ receivables and assets they are backed to, issuance limit, and 

evaluation basis are de+ined by the regula~ions 0+ Capital Market 

E{o,,·:,\j"'·cl. 

Asset-backed securities can be issued by banks, -financial 

leasing companles~ E\ n c:I U (,} n (,." , ..... :':':'1. 1 + i n .,':\ n c:: (':':'i c D 1"" P Ci , ..... ,',1. t. :i. Cl i"i ~;;; V··J 1"'1 :i. c:: 1'''1 a, 1'" (.,:.:. 

established accordinu to this regulation and which are given 

securitizing authority by the Capital Market BDard, backed to 

receivables +rom their own trading Dperations or to receivables 

conveyed according to the regulation. 

:;;:~ ~) 



2. The Types Of Receivables Involved 

a) The Receivables Backed To Direct Security Issuance Of 

Banks 

1) Consumer Credits: They are the credits given by 

banks to the people in order them to buy goods and 

~::~ (~.~ I .. ·· \/ :i. c: (-::~ ~:5 11 

2) Home Loans They are the credits given by banks 

of I'" Din their own resources to the people in order 

them to buy residential houses. 

3) The Notes Receivables Of Ziraat Bankasl Regarding 

The Individual Credits Given By Agricultural 

Cooperatives. 

er'edi t 

b) The Receivables Backed To Direct Security Issuance Of 

Leasing Companies They are the receivables emerging 

from financial leasing contracts. Leasing companies 

can only issue asset-backed securities which the 

receivables are backed to financial leasing contracts 

made according to the Financial Leasing Law No.3226. 

c) Other Receivables Backed To Issuance Of Asset-Backed 

Securities 

1) The Receivables Backed To Exports T' h (':~ y ,;:\ I" c:·! t:. hE·: 

I'" ~'?1 C (:.:!:i. v ,::\ b 1 ('1:) ):;; wl"li cl"'1 ,,·,'l.I· .. ·f!:: C Cl ('''I V c·::' yE:: cl 1::l1' ·ri:"l.ct.CII'··:i, ("IU 

corporations based to the export documet. 

2) Other Receivables ''1''1''1(;),/ i:',\('I::;) t.I"·:E) 1'" E'! c:: 1:7) i v "'\ b ]. t·:! l:::· 

emerging from sales to customers of c:: Cl 1'" P Cl I'" ,',\\ t. 1, Cll"ll::; 

except banks who prClduce gDods and services. 

~:;:~ l~. 



3. The Way Of Issuance :, ('~''';j,:>t:,:)t:"'''h,':\c::kl::,:!d m;E'!C::I...II"·:i.t::i.f:~!f::; c:,,~n b,:.;) 

issued in two ways; 

a) Directly (Backing to trade receivables of issuers) 

b) li"'ldil"'(":)ct:ly Backing to trade receivables which are 

conveyed by the issuers) 

While banks can issue in,both ways, leasing companies can 

Cir"l I i :i. 1"'1 d i I'" ",:.:, c:: '/::. 1 y :i. ',::; j::; Lt f;:! i::\ ~:; j::i f:;! t.: ..... b ,::1. c k t:.·) d ':::i f::: c:: 1...1.1'" :i. t:. :1. E·:' ';::i " 

4. The Establishment And Authorization Of General Finance 

Corporations : 

According to the article 7 of the regulatiCin j U f:;)/"'I ';7)1'"' "it 1 

finance corporations should have a minimum 10 billion paid-

c .~':\ p :i, '1':, r,':l.]' 'I t.I·"1 f:·» y jiii 1'''1 Cl 1...11 d b f!:) f:i) j;:; t ,,'i\ b 1 i·:::; 1"'1 E:' cl :i. 1"'1 t, h f1 + 0 I'" In Cl f C':\ C 0 j'" P CH'" ,,:'\ t i. 0 1'''1 ~ 

their shares should be issued by cash~ .:':':i, n d i::\:I. 1 Cl f -1::, hE') j:, h ·H!, 1'-' (,';) jiii 

should be written on the names of the shareholders, ;;:,nd t.hG)y 

should apply to Capital Market Board for a pre-permission for 

their establishment" 

The Clperating area of general finance corporations is 

restricted by issuing asset-backed securities according to the 

r) I'" C) './ :i. j,,; i 0 r"I!:;; 0 of the regulation and they cannot borrow by uSIng 

an another way exept the issuance of asset-backed securities. 

'rh(::: t,ot:.c~l amount of the portfolio Cif receivables that 

~J (.,:., n ,;,:." 1"" i::\ ], finance co~porations can issue asset-backed securities 

backed to this portfolio and by cClnveyinu this portfolio, C i:'~ 1"'1 1"'1 Cl t:. 

exceed 20 times Clf their eqUity. 

:'I;':~ !::5 



5. Conveyance Of The Receivables It is realized by 2 

conveyance contract made between the bank or general ·f :i. 1"1 i':1.1"·1 C E,) 

corporation and the firm who conveys its receivables. 

b <:':\ n i< ':;,; 'J 

6. Contract Of Representation: A contract of representation 

(sevice contract) should be made containing the services 

:I. i k E? P j'" C) t (:!.l j,,; t ~:::. 'J of- oIl C)t'·J:i. n(:,;J I.Jp? not·. :i. + :i. c: .;;;1. t :1. c:i ("'1 ~ E,) t: c.. ~ dnc:! 

p<::\ym~;:.·nt. o·f dsset-backed securities on time. 'rh :i. ~::; 

contract of representation will be made between; 

..... 'T'1'1 l:,') cClnvt::!''li nl;J b;;:\I"'Ik ·;::\,:'1 cl lJ E) 1'''1 G: I .. ·· <::1.1 f i 1'''1 D.i"'1 CE) 

cClrporation, or, 

-The bank chClsen by the cClnveying non-bank ·firm 

dnd lJener~l finance cClrpClratiCln, Clr, 

-The bank chClsen by the leasinlJ company and the 

leasing cClmpany itself. 

7. The Provision Of Bank Guarantee And The Cont~act Of 

Maintenance: Except asset-backed sec0rities issued by 

no asset backed security whose payment is not backed by a 

bank guarantee can be issued. The pClrtfolio of receivables to 

which asset backed securities are back~d shCluld be kept in a bank 

till their mdturity comes. 

~;?\f:i 



8. The Provisions Of Regi~tration To The Board 

a) The Issua~ce Limit Qf Asset-Backed Securities The 

total nominal values of asset-backed securities issued 

cannot exceed 90 % of the total value of receivables 

t.I"·I!::·:!Y are backed to at the issuance date for each 

:i. ~::i\:::·UE!" 

b) The Registration Of Asset Backed Securities By The 

Capital Market Board: Issuing ~ompanies will apply to 

t. h 0~ C: .:::\ p :i. t: <::1 ], Market Board with a proposal ,:~ n cl D'I:.: !''', I::':') r' 

cl 0 c 1".\ m E) n t !!:; nE·) «(;) d f::! d" I of t h«(·~ El 0 ;::u .. ·· d '::;\1::) pi· .. · Cl"'/ E' .,,; '/ i·t: l'J j 11 

register it. The application is finalized within 30 

cl'::;'ty'~::; by thE) ElOi::\I"'d" Incomp1etenesses :i.n 1::. !"'\ E,) 

applications should be completed in a certain period 

defined by the Board except the 30 days'period. 

9. Sale Conditions Of Asset-Backed Securities 

Asset-backed securities can be sold at discount or can b0 

issued with periodic and flowing interest rates. I ~:::. ~::i 1...\ (:.;) 1"" ~i:; c:; ,::t 1'''\ 

decide about the discount or interest rates and payment plan 

freely by taking into consideration the structure of re~eivables. 

If asset-backed securities cannot b~ sold within its 

periods~ they will be disregarded within 6 working days following 

the end of sale period. 

Asset-backed securities can be sold at seco~dary markets" 

~;;:~ ",':1 



B. APPLICATIONS OF SECURITIZATION IN TURKEY 

·rl···It.·;! + i r·l::;"i::. a p p:l. :i. c ;::\ t. :i. C) n Ci + ':::; (~\ C l...\I'" i t i :;,: ii:d:. i CH", "T\ + '1::. (::,:,1'"' t:.hc·? 

regulation came from Interbank. The bank conveyed \i .:::1. f'" i C)l...l. ~::; 

i'"(:')C:f.,):i. \/,:,;\b 1 ff:!l::; emerging from financial "1. (') <',1 .. ,,:.\ :i. n q c: 01"'", t. (. <:,1. c:: t l;:;· n'f 

tnterlease A.6.~ho is the bank's ,participation, and issued an 

asset-backed security with a total amount of 4.250 million TL. 

After the first issuance made by Interbank, F' ·"".m 1 • ..1 k b .,':\ n k 

realized an issue of 100 million Tl with a net interest rate of % 

"(":l ';/1::':'.;:).1'"'1 'in 

Then Yapl ve Kredi Bank~sl j T. t$ Bankasl I and some state 

banks securitized their assets. The net yearly interest rates 

were 68 % However, Capital Market Board wanted banks to decrease 

the rates, when state banks applied to issue. 'rl"', i·;;::. C::.;;:\ 11 :i. ';:;;. 

answered by T. t$ Bankasl and the bank made a decrease in its 

rates (See Table-3) 

Table 3. Changing Interest Rates of Issues 

J.-)i:"!.nkl:;; 

YK8 
Pamukbank 
Interbank 
T.t$ Bank. 

Realized 
Issues (8n TL) 

1. :,;::00 
:1.00 

..:~~ 11 ~:5 

:I. • :;:::()~,:i 

Yearly % 
Gross into Net into 

U:::I;····Hl 
Elil· 
04 
'?"? 

·?4··,,··'(""(" 
"':'1:::' 
f \,..1 

'? ·'::1· 11 ~::5 ..... '? ~:5 n !.:.::; 

.:.' .. 0 
', .. 1 I 

l'Ik:i 0:U'''1 I/-.J h i :I. (£: j Ziraat Bankasi increased its interest rates of 

time deposits ~ith the objection of not having the right to 

securitize its agricultural credits. The bank was claiming that 

while other banks, especially Akbank, T.I$ 8ankasl I Yapl ve Kredi 

BankaSl I can pick up the deposits' shares at the market by 

issuing asset-backed securities, the bank itself could not 

I'''' .',) c:: w :1. v F:! :i. t:. l;;; P Cl j"" t. :i. C) n Cl';: cll:,·i P C) ';::i:i. t. l;:; I::l (;;) C ,"tU l;:i f!:i 0 of h .,':\ \i :i, nUl 'l Cl 1'" :i. (;J I''', t:. t:. C) 

securit:i.ze its assets hackmd to auricultural credits. 

~1~:~ f,3 
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