FINANSAL YENILIK CERCEVESINDE
VARLIGA DAYALI MENKUL
KIYMET UYGULAMASI
(Yiiksek Lisans Tezi)

ALIYE ATIK
Eskisehir, 1993

N

~



@ T. C. ANADOLU UNIVERSITESI
| SOSYAL BILIMLER ENSTITUSU

FINANSAL YENILiK CERCEVESINDE VARLIGA DAYALI
MENKUL KIYMET UYGULAMASI.

(Yiiksek Lisans Tezi)

ALIYE ATIK

Damisman : Yrd. Do¢. Dr. Erol KUTLU

Eskisehir, 1993

3 \\0"’



OZET

Gelismis tulkelerin finansal piyasalarinda sirekli yenilikler
gerceklesmektedir. Ozellikle son 20 yil icinde finansal piyasalarda yasanan
gelismeler ve bu gelismeler sonucu yaratilan yeni araclar 1980’ li yillardan

itibaren Tirk sermaye piyasasina da girmistir.

Finansal yeniliklerin baslica hedefi, enflasyonist bir ortamda
enflasyondan kaynaklanan riskin taraflara dagiulmas: ve bu riskin ortadan
kaldirilmasidir. Finansal yenilikler i¢inde yer alan finansal araclarin islevi
de budur. Cinki 1970’ li yillardan itibaren gerek bati ekonomilerinde ve
gerekse de Amerika Birlesik Devletleri’nde faiz oranlarinin artmas: sonucu
faiz orami riski de artmistir. Bu nedenle yeni finansal araglar yaratlip

bunlarin gelismesi ve yayginlasmasi tesvik edilmistir.

Bu finansal araclardan biri de Varliga Dayali Menkul Kiymetler
olmustur. Varliga Dayali Menkul Kiymetler, Tirkiye’de buyik ilgi
uyandirmis ve kisa siirede de gelisip yayginlasan bir finansal ara¢ olmustur.
Bu yenilik 1 yil gibi kisa bir stire icinde Tiirk sermaye piyasasinin onemli bir
finansal aract durumuna gelerek toplam mevduatlarin % 1S’ine‘esit bir yer

edinmistir.

Ozellikle finans sektorinde o6ncii roliinid istlenen bankacilik sistemi,
vadeli mevduata alternatif bir ara¢ olan ve Tirk finans piyasasina yeni giren
bu araca biiyuk bir ilgi gostermistir. Bankacilik sektéri disinda kalan
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leasing, factoring gibi finansal kiralama sirketleri ve genel finans
ortakllkiarlnln finansal piyasada daha etkin bir rol dstlenmesi amaci ile
Sermaye Piyasasi Kurulu, Varliga Dayali Menkul Kiymetler ile ilgili yaptig:
tebligde birtakim degisikliklere gitmek zorunda kalmistir. Sonugta mali
piyasalara cesitlilik getirme, derinlik kazandirma amaci ile uygulamaya
konulan finansal yenilikler yaninda bunlarin uygulayicilari da

gogalacaktir.



ABSTRACT

There are always innovations happining in the financial markets of
developed countries. Especially in the last 20 years, the developments in the
financial markets and their instruments resulting from these

developments.have entered the Turkish capital markets.

The main aim of financial developments is to equally distribute the risk
that’s caused by inflation between participants and to wipe out the risk in an
inflationary environment. The function of the financial instruments within
the financial development are exactly these. Since the 70’s, the increase in
the interest rates in the Western economies and American economy has
resulted in an increase in the risk of interest rates. That’s why there werc
encouragements made to put forward new financial instruments and to

improve and generalize it.

Asset Backed Securities is one of the financial instruments Asset
Backed Securities had aroused great interest and developed and generalized
quickly in Turkey. This innovation became an important financial
instrument of the Turkish capital markets within a year and it became equal

to 15 % of the total deposits.

Especially the banking system that plays the role of an advance guard

in the financial sector showed a great interest to this instrument that’s
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recently entered the Turkish financial market as an alternative to deposit
accounts. The Capital Market Committee made several necessary changes in
its paper about Asset Backed Securities 1n aim to increase the role of the
financial rental companies like leasing, factoring and, general financial
companies except the banking sector in the financial market. As a result, the
number of financial innovation users, in aim to bring variety in instruments

and deepening of financial markets will increase.
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GiRis

Guntimizde tlkelerin finansal sorunlarini ¢ézmede yararlandigi 6nemli
kaynaklardan birisi de ulusal paralarin kendi sinirlar: disinda (uluslararasi
alanda) olusturduklar1 piyasalardir. Bu piyasalarda olusan fonlar, gelen
taleplere gore iilkelerin kullanimina sunulurken, finansal alanda da bircok
yenilige yol acabilmektedirler. Bu yenilikler de bu piyasalara girenlerin
katlandigt riskleri azaltarak mevcut fonlarin daha verimli kullanimini

saglamaktadir.

Ozellikle 1960’1 yillarin sonu ve 1970’li yillarin basindan itibaren basta
Amerika Birlesik Devletleri olmak iizere batli iilkelerde, enflasyon oraninda
yasanan artiglar, bu artiglara bagh olarak gerceklesen faiz oranlarindaki
ytkselisler, bunlarin yaninda bilgisayar teknolojinin hizli geligimi... gibi
nedenler finansal sisteme damgasini vurmustur. Bunlarin yaninda tulkelerin
gelismesine paralel olarak finansal sistemleri de gelisip degisime ugramistir.
1980°li yillardan itibaren de gelismis batli iilkelerin finansal sistemlerinde
biytuk degisiklikler yasanmistir. Neticede de finansal piyasalarda cok cesitli

yenilikler ortaya c¢ikmuistir.

Ulkemizde de 1980 sonrasinda, sermaye piyasasi alaninda cesitli
gelismeler yasanmis ve yasanmaktadir. Finansal yenilikler kisa siirede Tiirk
sermaye piyasasinda gelisip -yayginlasmistir. Bu yeniliklerden bir tanesi de
Varliga Dayali Menkul Kiymet (VDMK)ler’dir. Bu finansal yenilik
Tirk sermaye piyasasinda cok kisa bir siire icinde gelisip yayginlasmisur. Bu

nedenle 6nemli bir finansal yenilik arac islevini gormektedir.



Bu c¢alisma ii¢ boliimden olusmaktadir. Birinci boliimde; finansal
sistemin Onemi ve oOzellikleri incelenerek finansal sistemde yer alan
kurumlar, araglar ve piyasalar tanitilip, finansal sistemin fonksiyonlari
uzerinde durulacak ardindan finansal sistemin 6nemi; tasarruflar, yatirimlar

ve kamu aciklari agisindan incelenerek, sistemin o6zellikleri siralanacaktir.

Ikinci bolimde finansal yenilikler islenecektir. Once finansal yenilik
kavrami tizerinde durulacaktuir. Daha sonra finansal yeniliklerin nedenleri
arasinda yer alan ekonomik gelismeler, teknolojik gelismeler, yasal
diizenlemeler ve davranis degisiklikleri etraflica incelenecektir. Finansal
alanda yeni teknikler bashig: altinda da, bu alanda ortaya c¢ikan uluslararasi
yeni teknikler ve bunlarin kabul gordikleri piyasalar arastirilacaktir. Bu
boéluimin son konusu da finansal yeniliklere yonelik yapilan iki uygulama

olacakur.

Calismanin tgincid boliimii finansal bir yenilik olan Varliga Dayah
Menkul Kiymetler’'in Turkiye’de ki uygulamasidir. Bu bolimde Varhiga
Dayali Menkul Kiymetler, etraflica incelenerek ¢6nce yurtdist uygulamalar:
tzerinde durulacakur. Varliga Dayali Menkul Kiymetler, ilk olarak Amerika
Birlesik Devletleri finans c¢evrelerinde ortaya ciktig1 icin yurtdis:
uygulamalarina yo6nelik 6rnekler dolayisiyla Amerika Birlesik
Devletleri’nden verilecektir. Daha sonra Varliga Dayali Menkul Kiymetler’in
factoring ve leasing sektorleri acisindan onemleri vurgulanarak bolimiin
sonunda da Tiirk sermaye piyasasindaki yeri ve 6nemi iizerine aragtirma

yapilacaktir.

Sonuc¢ bolumiinde de bu calisma cercevesinde yer alan finansal
yeniliklerin 6nemine deginilerek, Tiirk sermaye piyasasinda yer alan ve kisa
sirede yayginlasan Varliga Dayali Menkul Kiymetler’in onemi iizerinde

durulacaktir.



BIRINCI BOLUM

FINANSAL SISTEMIN ONEMiIi VE FINANSAL
SISTEMIN OZELLIKLERI

A. FINANSAL SIiSTEM

1. Finansal Kurumlar

Finansal kurumlar, gelismekte olan tilkeler acgisindan birkacg
farklt sekilde siniflandirilabilirler. Bu siniflamalarda
kurumlarin yerli ya da yabanci olmasi, kisa ya da uzun vadeli
finansman saglamasi, 6zel ya da kamu kurumu olmasi, mevduat
kabul etmesi ya da fonlari baska kaynaklardan elde etmesi,
organize olmasi ya da organize olmamasi gibi istisnalar esas
alinabilir. Ancak gelismekte olan iilkelerde mevcut ya da gelismis
ilkelerde mevcut olup da gelismekte olan iilkelere yonelik
finansman konusunda uzmanlasmis finansal kurumlardan cogu
bu siniflandirmalardan hicbirine tam olarak girmeyebilir.
Bunun da 6tesinde fingnsal kurumlarin 6zellikleri ilkeden
tilkeye degismektedir. Ancak asagida verilen Tablo 1.1 finansal

kurumlarin genel 6zelliklerini siralamaktadir.



TABLO1.1 FiNANSAL

KURUMLARIN GENEL OZELLIKLERI

KURUM

FONLARIN TURU VE KAYNAKLARI

FONLARIN KULLANIMI

Merkez Bankalari

Resmi Mevduatlar; altin ve doviz;
kamu tahvili ¢ikarilmasi

Kamuya bor¢ verme, piyasaya
miidahale, para piyasasi islemleri,
yurtici finansal kurumlara kredi,
doviz rezervleri ile ilgili
uluslararast islemler

Ticari Bankaiar

Yurti¢i bankalar agisindan yerel
para birimi iizerinden, yabanci
bankalar acisindan déviz tizerine
acilmis mevduat tirindeki
kaynaklar

INGILiZ TORU: Kisa vadeli ticari
krediler, kamu tahvilleri
AVRUPA TURU: Yukaridaki gibi
uzun vadeli krediler
ULUSLARARASEKI1sa,orta ve uzun
vadeli krediler.

Konut Finansman
Topluluklan:

Yerel para birimi tizerine agilan
mevduat tiirit kaynaklar

Uzun vadeli konut
kredileri

Kredi Birlikleri,
Tasarruf veKredi

Yerel para birimi {izerine acilan
mevduat tiirit kaynaklar

Kisa ve orta vadeli tiketici
kredileri

Sandiklari

Kalkinma Mevduat tiirii haricindeki Uzun ve orta vadelj krediler,hisse

Bankalari kaynaklar (yerel ve yabanci para |senedi yattrimlari. Kimi zaman
birimi tizerinde olabilir) calisma sermayesi finansmani

Sigorta Temel olarak yerel para birimi Kamu Kkesimine ait, bazilan

Sirketleri tizerine agilan mevduat tiirdi uzun vadeli kagitdara yatrim.

haricindeki kaynaklar

Sosyal Giivenlik
Kurumiari

Yerel para birimi iizerine agilan
mevduat tiirii haricindeki
kaynaklar

Tipki sigorta sirketleri gibi ancak
uzun vadeli yatirnmlar daha
onemli

Bolgesel veya
Uluslararasi
Kalkinma
Bankalari

Uye devletlerden elde edilen
mevduat tiirii disindaka kaynaklar,
yabanci ve uluslararasi tahviller
ve krediler

Orta veuzun vadeli krediler,
Hisse senedi yatirimlari

fhracat Kredisi
Acentalan

Devlet veya ticari banka fonlan

Kisa ve orta vadeli ticari krediler,
sigorta ve garantiler

Tiiccar Bankalar:

Kendi fonlari, diger finansal
kurumlardan elde edilen mevduat
ve krediler

Ticari senet iskontosu,uzun vadeli
krediler,yatuirim, sirketlere
tavsiyelerde bulunma

Ozel Orgiitler

Ozel kaynakiar, zellikle yardim
sever katkilar

Teknik yardim,proje finansmani,
acil yardim bagislarivekiiciik
olcekli sosyal projelerin
finansmant

IMF

Uye devletler, SDR, mevduat dist
fonlar

Kisa ve orta vadeli 0demeler
dengesi finansmani




Tablo 1.1., gelismekte olan ilkelere yerel va da yabanci
kurumlar tarafindan saglanan genel finansman olanaklarini
kapsamaktadir. Ancak kamu kesiminin kendi gelirlerini arttirici
yapist gézden uzak tutulmamalidir. Ozellikle devletin i¢c gelirleri
(gumrik ve harglar gibi) ve topladig: vergiler unutulmamalidir.
Bu iki wunsur gelismekte olan iilkelerde kamu kesimi

finansmaninin genis bir bélimind gerceklestirmektedir.

Gelismekte olan ilkelerdeki tasarruf ve kredi sandiklar:i ile
mobil bankerlerin potansiyel 6nemi fiili 6énemlerinden daha

buyitk olabilir.

Bu kiicik kurumlardan yola cikarak tamamen yverli olan
resmi finansal kurumlarin gelisimini gérmemiz mumkindiir.
Ornegin Jakarta da faaliyet gosteren ve resmi bankalarla rekabet
glici olan tefeciler bu konuda 6rnek gésterilebilir. Ancak
organize olmamis bir kurumdan organize bir kurum haline
doniismenin ciddi giiclukleri de vardir. Miracle, Miracle ve Cohen
bu konuda Kamerun’daki organize olmamis bir finansal kuruma
iliskin bir o6rnek sunmaktadirlar.l Sézi edilen organize
olmamis kurum, 1975 yilinda Banque Unie de Credit adiyla
Kamerun’un en biiyik 6 nci bankasi durumuna gelmis, ancak
devletin banka yéneticisini belirlemek istemesi iizerine 1979

yilinda kapanmistir.

Organize olmus finansal kurumlar yiiksek 6lcide kentlerde

hizmet sunarlar. Bu da kirsal kesimde ve sehirlerin fakir

1 M.P. Miracle-D.S. Miracle ve L. Cohen, “Informal Savings
Mobilisation in Africa”, ECONOMIC DEVELOPMENT AND
CULTURAL CHANGE, Vol: 28, No: 4, Temmuz 1980, s. 701-724.
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bolgelerinde tefecilerin, mobil bankerlerin ve organize olmamis
tassarruf ve kredi sandiklarinin faaliyette bulunmasina neden
olur. Bazi ilkelerde sehirdeki orta sinif bile organize olmamis
piyasalara kayma egilimindedir. Ornegin; Devrim oncesinde
Tahran’da ailelerin ve kiicik isletmelerin borclandiklar:
tefecileri kokli kredi kurumlar: ile degistirme egilimi
tagimadiklarint ve bankalarin biiyiik sirketlere hizmet sunan
kurumlar haline geldiklerini belirtmektedir. Bunun ne kadar
yaygin oldugunu tespit edebilmek giicken, ayn: konunun diger
ilkelerde de gecerli oldugunu séylemek daha da guctir. Miracle,
Miracle ve Cohen’in ifade ettigine gore “Bir c¢ok c¢alisma ve sahip
oldugumuz o6zel bilgi kaynaklar: Afrika’da hemen hemen her
yetiskinin yasadiklar: yerdeki bir tasarruf ve kredi sandigina
iye oldugunu belirtmektedir” 2 Ancak bir iilkede organize
olmamis sektdriin organize sektdore gore 6nemini kantitatif olarak

tespit edebilmek son derece giictiir.
2. Finansal Aracglar

Finansal kurumlar alacak ve borc¢ yaratmakla birlikte, bu
degerler genellikle takas amaciyla kullanilabilecek
devredilebilir nitelikteki araclar degildirler. Ornegin bankaya
yatirilan mevduatlar veya bankadan alinan krediler baskalarina
satilamazlar. Aslinda devredilebilir finansal arac kavrami
oldukg¢a eskidir. Mevduat bankaciligindan once, yani
Ingiltere’de, Amerika’da bankalar kredilerini banka notlari
halinde ¢ikartmaktaydi ve cikartilan bu notlar devredilebilir

araclardi. Mevduat bankaciliginin gelisimi bu tir notlarin

2 MIRACLE, MIRACLE, COHEN, Informal Saving ..., s. 703.



bor¢lanmak isteyenlerin kullanimina hazir mevduatlarla yver
degistirmesi anlamina geliyordu. Bu yizden devredilebilir
nitelikteki bir finansal arac (banka notlari1) devredilemeyen
nitelikteki bir finansal aracla (mevduat) ver degistirmis
oluyordu. Takas edilebilen s6z konusu banka notlar1 eski mevduat
bankacilig: sisteminde kullanilan finansal araclardi.
Devredilebilir nitelikteki finansal araclar genellikle senetler,
tahviller ve hisse senetlerinden olusmaktadir. Bunlar genellikle
faiz (veya kar payi) odemesi olan ve ilke olarak devredilebilir
nitelikteki araglardir (son yillarda cikartilan vergi amacina
yonelik sifir faiz getirisi olan ve sermaye kazanci saglayan
tahviller bu konuda istisna teskil etmektedir). Bunlarin bir
bolumi, ileride belirli bir tarihte paraya cevrilebilir nitelik
tasirken (Ornegin Hazine Tahvilleri veya mevduat sertifikalari
gibi) digerleri bu o6zelligi tasimamaktadirlar (6rnegin Hisse
Senetleri ve faizsiz tahviller gibi). Yukarida sayilan araclar
finansal araglari kullanmaksizin tasarruflarin direkt olarak
yatirima doéntstiirilmesi olanagini saglayan araclardir ve
tasarruf sahiplerine faiz veya kar pay:r kazanma olanag:
sunmaktadirlar. Vade tarihine kadar elde tutulmamalari
durumunda sermaye kaybina ugrama riski varsa da bu araclarin
pazarlanabilir durumda olmalari likitide garantisi saglamaktadir.
Sermayenin elde edilebilirligi acisindan, devredilebilir
nitelikteki finansal araclar énemli bir uzun doénemli finansman

(proje finansmani) araci durumundadir.

Devredilebilir nitelikteki finansal araclarin ve bunlarla
ilgili piyasalarin gelisimi, gelismekte olan tlkelerin finansal
gelisme sireclerinin son asamasinda gerceklesmektedir.

Gelismekte olan tlkelerin cogunda finansal araci kurumlarin



gelisimi s6z konusu devredilebilir finansal aracglarin ve bunlara
iliskin piyasalarin gelisiminden 6nce gerceklesmektedir. Bunun
olasi bir nedeni fakir olan gelismekte olan iilkelerde sermaye
piyasasinin gelisimini saglayacak faktorlerin bulunmayisidir. Bu
tir piyasalar onemli miktarlarda alici ve saticinin bulunmasini,
alinip satilabilen finansal araclari ve bunlari alip-satan Kkisilere
given duyulmasini gerektirir. Giivenilir piyasa bilgilerinin
(6rnegin fiyatlar hakkinda) kullanima hazir olmas: ve
yatirimcilarin finansal piyasalardaki mevcut riski de iistlenme
isteginde olmasi1 gerekmektedir. Ancak ilgin¢ olan nokta,
sanayilesmis tlkelerin bazilarinda devredilebilir nitelikteki
finansal araclara iliskin piyasalarin finansal araclardan daha
Once gelismis olmasidir. Bu iilkelerde mevduat bankacilig: ve
banka dis1 finansal araciligin gelisimi son doénemlerde
gerceklesmistir. Siiphesiz giniumiizde tasarruflarin finansal
araclara gotirilmesi daha diasik bir risk (ve daha disuk bir
kazan¢) tasimakta ve, her zaman olmasa da, bu risk direkt
finansal arag¢lara yatirim yapildiginda karsilasilan riskten daha
digsiik olmaktadir. Yakin bir zamana kadar bankacilik tarihi sik
ve biiyik banka iflaslar1 ile doludur. Ancak mevduat
bankaciliginin tarihi de pek fazla geriye gitmez ve Ingiltere’deki
1833 tarihli “Bank Charter Act” ile baslar (Iskocya’da daha once).
Hatta ABD’de mevduat bankaciliginin tarihi ¢ok daha yenidir.
Galbraith’e gére ABD’de mevduat bankaciliginin gelisimi Temmuz
1866 tarihinde yukarida anilan banka notlarina konan federal
vergi ile baslamlstlr.?’ ABD, yilda 50’den fazla giic duruma

disen banka bulunmasi ile dikkat ceken bir iulkedir.

3 K.J. GALBRAITH, Money: Whence it Came, Where it Went,
Penguin Books, London 1975, s.99.



Gelismekte olan ilkelerin biuyiak bir bélimi bankacilik
sistemlerini koloni devrinden miras olarak almislar veya bu
sistemleri gelismis ilkelerden kopyalamislardir. Bu yviuzden soz
konusu iilkelerde organize olmus bankacilik uzun yillara
dayanan tecriibelerle kazanilmis kurum ve uygulamalarla
baslamistir. S6z konusu bankalar baslangicta ticari amaclarla
kurulmus finansal piyasalarin ve araclarin gelisimini
hizlandirmistir. Daha dogru bir ifadeyle bu kurumlar
devredilebilir nitelikteki finansal arac¢larin sagladig: sermaye
yatirimlari icin gerekli olan uzun vadeli fonlara aracilik eden
organize olmus finans sektoriiniin gelisimini hizlandirmislardir.
Aslinda finansal araglar ve piyasalar arasindaki ayrim,
ginimiuzin gelismis ve gelismekte olan iilkelerinin finansal
kalkinmislik dizeyleri arasindaki farkliliktan
kaynaklanmaktadir. Uluslararasi alanda da 19 yy. ve 20 yy.’1n
baslarinda, tahviller wuluslararas: sermaye hareketlerini
gerceklestirirken son 25 yilda Eurocurrency* piyasasinin
gelisimi uluslararasi banka kredilerinin 6nem kazanmasina yol

acmistir.
3. Finansal Piyasalar
Piyasalar finansal kaynaklarin ya da araclarin

devredilmesine olanak taniyan anlasmalardir. Ancak farkl:

tirlerdeki piyasalar arasindaki ayirim énemli bir konudur.

(*) Bir ulusal paranin o paranin ait oldugu iilke disinda olusan piyasasi
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a. Birincil ve Ikincil Piyasalar:

Birincil piyasalar finansal araclarin ilk satisinin yapildig
piyasalardir. Ornegin, tahviller birincil piyasayi olusturan bir
dizi buyik finansal kuruma devredilebilir. ikincil piyasalar ise
$s6z konusu tahvillerin ticari islemlerini gerceklestiren
kurumlardan olusmaktadir ve bu Kkurumlar komisyoncular,
bankalar, sirketler ve kimi zaman tahvillerle islem yapan
bireyleri kapsar. Benzer sekilde hisse senetlerinde de kagidi
¢ikartan kurumlar ve underwriter*’lar birincil piyasay1
olusturmaktadirlar. Hisse senetlerini alanlar, satanlar,
komisyoncular, toptancilar ve piyasay1 diizenleyenler ikincil
piyasay:r olustururlar. Potansiyel olarak aktif bir ikincil
piyasanin var olmasi hisse senedi cikartilmasi agisindan oldukca
6nemlidir. Bu tir bir piyasanin olmadig:1 disiniliirse
cikartilabilecek kagit miktar: (dolayisiyla toplanacak fon
miktar1) birincil piyasanin elinde tutmak istedigi ve oldukca
disik olan miktarla sinirli kalacaktir. Genel bir ifade tarziyla,
ikincil piyasanin yiiksek bir hacme erismis olmasi durumunda
hisse senedi c¢ikarimi daha fazla olacaktir. Su noktaya dikkat
cekmekte yarar goriiyoruz: Ikincil piyasadaki islemler sabit bir
miktar (fixed quantum) degildir (ikincil piyasadaki islemlerin
istikrarli bir seyir izlemedigi kastediliyor). Hisse senedi ve
tahvil c¢irarilmas1 s6z konusu emisyon isleminin nitelikleri
konusundaki acikliga baglidir. Yukaridaki ciumledeki
“nitelikleri” sozcigi ile ¢ikartilacak olan hisse senedinin farkh
Ozellikleri kastedilmektedir. Bunlar arasinda 6zellikle katlanilan
risk (bilhassa c¢ikartan quumun batma riski) ve beklenen getiri

O6nemli Ozellikler olarak belirtilebilir.

(*) Yeni ¢ikartilan tahvil veya hisse senetlerinin yeniden satilmak iizere
bir banka veya bankalar konsorsiyumu tarafindan satin alinmasi
islemidir. ‘
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b. Para Piyasalari ve Sermaye Piyasalar::

S6z konusu iki piyasa arasinda genellikle bir ayirim
yapilmakta, ancak kullanilan terimler farkli anlamlara da
gelebilmektedir. ilk tanima gore, para piyasalar1 kisa vadeli
finansal araclarla (genellikle 1 yildan az) ilgilidir (mevduat
sertifikalar: gibi). Buna karsilik sermaye piyasalari uzun vadeli
finansal araclarla (1 yildan uzun) ilgili piyasalardir. Ikinci
tanima goOre ise para piyasalari, vadesine bakilmaksizin,
devredilebilir nitelikte olmayan araclarin islem gorduagi
piyasalardir. Buna karsin sermaye piyasalari, yvine vadesine
bakilmaksizin, devredilebilir nitelige sahip finansal araclarin
islem gordugu piyasalardir. Sermaye piyasasi teorisi her iki

tanimi da kullanmaktadir.

Finansal arac¢lar konusunda oldugu gibi, iiciinci dinya
tlkelerinde finansal piyasalar da az gelismis durumdadir.
Afrika’da hisse senedi piyasasi olan iilkeler Nijerya, Kenya, Fas,
Zimbabve, Misir, Fildisi Kiyisi, Tunus ve Giiney Afrika ile
sinirlidir. Bazi tlkeler bu tir piyasalar1 politik gerekcelerle
reddetmektedirler. Genis topraklara ve kapitalist bir sisteme
sahip olmasina karsin Endonezya 1977’deki yeni diizenleme
sonrasinda sadece 24 hisse senedinin kote edildigi bir piyasaya
sahiptir ve kote edilen bu hisse senetlerinin biiyiik bir bélimi de
yabancidir. Bunun aksine daha kii¢ik iilkeler olan Singapur,
Tayvan, Hong Kong ve Giiney Kore gibi iilkeler oldukca aktif
hissve senedi piyasalarina sahiptirler. Bu farklilik daha cok
ikincil piyasalarda goze c¢arpmaktadir. Endonezya’da ikincil

piyasa hemen hemen yok gibiyken, s6zii edilen son 4 ilkedeki
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ikincil piyasalar oldukca aktif olarak ¢alismaktadir. Devletin
yatirim tutarinin %35’nin hisse senedi yoluyla finanse edilmesi
zorunlulugu getirmesi nedeniyle, Endonezya’daki sirketler bu
sermayeyi toplamalarina olanak taniyacak olciide bir ikincil
piyasanin bulunmayisinin sikintisini yasamaktadirlar. Benzer
sekilde kalkinma bankalari da basarili miisterilerinin hisse
senetlerini satmakta zorlanmakta ve bu da gerekli fonlarin
toplanmasini giiclestirmektedir. Bu gliclikler iiciinci dinya
tilkelerinde 6zellikle sanayi sektoriinde yaygin olarak
yasanmaktadir. S6z konusu sorunun céziimiinde gelismis sermaye

piyasalar: yardimci olabilecektir 4.

B. FINANSAL SISTEMIN FONKSiYONLARI

Finansal sistem, ekonominin uygun bir sekilde faaliyet
gosterebilmesi icin gerekli olan doért temel fonksiyonu yerine
getirir:

1. Para olarak adlandirilan degisim ve deger muhafaza
aracinin hizmet gérmesini saglar. Para ayni zamanda islemlerin
degerini 6l¢cmede bir hesap birimi olma isinide goriir.

2. Cok sayidaki tasarruf sahibinden fonlarin toplanmasini ve
bunlarin yatirimcilara aktarilmasini saglayacak mekanizmayi
calistirir.

3. Risk transferini ve tabana yayilimini gerceklestirir.

4. Ekonomik faaliyetlerin istikrarini saglamaya yo6nelik bazi

araclar saglar 5,

4 Richard L. KITCHEN, Finance for the Developing Countries, John

Wiley and Sons New York 1986, s. 16-21.
flyas SIKLAR, Geligsmekte Olan Ulkelerde Finansal Liberalizasyon ve
Ekonomik Istikrar, Eskisehir 1991, s. 15.



13

1. Para ve Para Stoku

Onceleri degisim araci olarak paranin yer almadig:
ekonomilerde Kkisiler arasindaki ticari iliskiler, takas islemleri
ile gerceklestiriliyordu. Bu durum etkinlikten uzak, yiksek
maliyetli islemlerin gerceklesmesine yol acgiyordu. Zamanla
ekonomilerde uzmanlasmanin artmasi ile ticari iliskilerde, takas
yolu ile gerceklestirilen islemler yerini yeni birtakim finansal

araclara birakt.

Bu finansal araclarin ilki nakit paradir. Gegen yizyil icinde
tilkelerin timiinde merkez bankalarinin kurulmasiyla nakit
paralar yayginlasmistir. Ginimiizde ise piyasalarin genislemesi
ve bunu paralel olarak uzmanlasmanin artmasi sonucunda yveni
finansal araglara gereksinim duyulmustur. Bu araclardan biri de
transfer edilebilir fonlardir. Bu fonlarin ilk tird vadesiz
mevduat olarak piyasalarda ortaya cikmistir. Vadesiz mevduatlari
daha sonra vadeli mevduatlar takip etmistir. Gerek vadesiz ve
gerekse de vadeli mevduatlarin tamam: likit finansal aktiflerdir.
Gelismis ekonomilerde likit finansal aktiflerin disindaki finansal

aktifler daha ¢ok 6nem kazanmistir.

Tim dlke ekonomilerinde finansal sistemin gelisimi ayni
yolu izlememistir. Cunku farkli ekonomik politikalar ve farkli
ekonomik sartlar sonucunda finansal sistemin gelisimi de farklh
sekillerde sonuclan-makt.adlr. Ancak soylemek gerekirse; genel
olarak finansal faaliyetler, toplam ekonomik faaliyetlere gore

kisi basina gelir arttikca artar.
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2. Finansal Aracilik

Finansal gelisme devam ettikce finansal sistemin ikinci
fonksiyonu, finansal aracilik yapma fonksiyonu da gelisir.
Finansal aracilik siireci c¢ok sayidaki tasarruf sahibinden
fonlarin toplanmas: ve bunlarin nispeten daha az sayidaki
yatirimcilara aktarilmas: islemlerinden olusur.6 Pivasalarin
ekonomik ac¢idan kalkinmalarinin ilk dénemlerinde aracilik
faaliyetleri biyiik 6lciide ticari bankalarca gerceklestirilmistir.
Kalkinmanin biiyiimesi ile aracilik faaliyetleri ticari bankalarin
yan1 sira baska finansal aracilar tarafindan da yapilmaya
baslanmistir. Bu faaliyetler ticari bankalarin yani sira yatirim
bankalari, tahvil ve hisse senedi borsalari, sigorta sirketleri gibi

finansal aracilar tarafindan yapilmaktadir.
3. Risk Aktarim: ve Yayilmasi

Finansal sistemin bir diger fonksiyonu riskin tabana
yayilmas1 ve neticede de risk transferinin saglanmasidir. Tim
ekonomik faaliyetlerin degisik oranlarda risk tasimasi s6éz konusu
iken, tasarruf sahipleri ve yatirimcilar bireysel olarak riskten
kacinma egilimine sahiptirler. Bu kacinma egiliminin derecesi
ise, kisiden kisiye degisiklik gosterir. Iyi calisan bir finansal
sistemin riski cok sayidaki bireye yaymaya calisacak araclar
sunmas1 gerekir. Bu ac¢idan finansal sistem farkli derecelerde
riske sahip cesitli aktifleri bireylerin tercihlerine sunabilecegi
gibi, riskin belirlenmesinde ve bu riskin yénetiminde
uzmanlasmis olan kurumlarda yine bireylerin tercihleri

dogrultusunda risk tayinini gerceklestirebilirler.

6 i. SIKLAR, Gelismekte Olan Ulkelerde..., s.17.
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4. fistikrar

Finansal sistemin son fonksiyonu istikrardir. Finansal
sistem ekonomik faaliyetler icinde istikrar1 saglayici araclari
saglar. Tim ekonomiler (ister gelismis, ister gelismekte olsun)
Gretim, istihdam, fiyatlar genel seviyesinde zaman zaman olumlu
ve olumsuz dalgalanmalarla karsilasirlar. Kamu otoriteleri bu tir
dalgalanmalar: 6nlemek amaci ile para arzini etkileyecek cesitli

politikalara basvurarak degisik kararlari uygulama alanina

koyarlar.

C. FINANSAL SISTEMIN ONEMIi

1. Tasarruflar Ac¢isindan Finansal Sistemin Onemi

Birey ac¢isindan oldugu gibi, bir ekonomi acisindan da elde
edilen gelirin ttiketim harcamalarina yoéneltilmeyen kismina
tasarruf ad: verilir. Tasarruflar iretken kapasitenin ve
dolayisiyla da gelirin hangi oranda biiyiiyebilecegini belirler.
Tasarruf oranini belirleyen faktérler arasinda; niifus vyas
bilesimi, toplam gelirin artis orani, tasarruf aliskanliklari...vb.
gibi yer alirken tasarruflari etkileyen faktérler arasinda da
vergiler, kamu agiklari, sosyal givenlik sistemi’ sayilabilir.
Bu faktorlere ilaveten makro ekonomik ve politik alandaki
istikrar da, bekleyisler aracilig: ile tasarruflar iizerinde etkili

olabilir.8

7 Bugiin ABD’de 15 milyon iiyesi bulunan American Association of

Retired People’in (AARP) emeklilik fonunda biriken fonlar ABD’de
cesitli sanayileri tek basina finanse edebilecek duruma gelmistir.

8 I. SIKLAR, Gelismekte Olan Ulkelerde..., s.20.
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Ekonomilerde uygulanan finansal degiskenler tasarruflar:
degisik bicimlerde etkileyebilir. Finansal araclart kullanmak
sureti ile tasarrufcgular, finansal piyasalara daha kolay
ulasabilirler. Sonucta tasarruflarini daha verimli ve etkin bir
bicimde degerlendirebilirler. Tasarruf sahipleri ac¢isindan amac,
net getiriyi arturmak oldugu icin finansal piyasalarin verdikleri

hizmetler bu dogrultuda oldugunda, tasarruflar: tesvik edici rol

oynayabilirler.

Kamu otoriteleri ¢esitli faiz oranlar1 uygulayarak,
tasarruflar1 degisik bicimlerde etkileyebilirler. Ornegin yiiksek
faiz oranlar: uygulamasi, tasarruflar iizerinde etkili bir rol
oynar. Tasarrufcu yukarida da degindigimiz gibi, net getirisini
artirmak disincesinde oldugu ve bu dogrultuda kararlar aldig
i¢in yiiksek faiz oranlari1 sonucunda elinde mevcut olan reel
aktifleri, finansal aktiflere cevirecektir. Tasarruf sahiplerinin
reel aktiflerden, finansal aktiflere kaymasi durumunda ekonomi

finansal acidan daha iyi bir konuma gelecektir.

Bilindigi gibi finansal tasarruflar, yatirimin verimliligi
uzerinde onemli etkilere sahiptir. Bu nedenle kamu otoriteleri
tasarruf sahiplerinin finansal piyasalardan kacmasini degil,
aksine finansal piyasalara geImelerini saglayici tedbirleri almak

durumundadir.
2. Yatirimlar Acisindan Finansal Sistemin Onemi

Finansal sistemde tasarruflar kadar, yatirimlarinda biyiik
bir 6nemi vardir. Finansal sistem, ekonomideki yatirimlarin

yalniz bir boélumiine aracilik yapar. Cinkii bireyler ve firmalar
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yat1r1mlar1mn bir kismini kendi yaptiklari tasarruflarla finanse
etmektedirler. Bununla finansal sistem vaurimlarin bir
bolimiine aracilik yapsada, tasarruflarin tahsisindeki rolii daha
6nemlidir. Finansal sistemin yerlesmesi ve gelismesi ile
yatirimcilar icin fon saglanan kaynaklar arasira énce yerel
bankalar ardindan wulusal finansal kurumlar girer. Bunlari

sermaye piyasalari takip eder. Sonuctada fon saglanan kaynaklar

arasinda yabanci bankalar yer alir.

Iyi bir finansal sistem istikrarli olarak isliyorsa, finans
kaynaklarinin tasarruf sahiplerinden yatirimcilara aktarilmasi
sirasinda biyik problemlerle karsilisilmaz. Bu aktarma siireci
icinde maliyetler minimize olur. Sonucta finansal sistem gerek

tasarrufcular ve gerekse yatirimcilar acisindan cazip bir hale

gelir,

Finansal gelismenin artmasi, yapilan tasarruflarin biyik
bir boliiminiin finansal sistem araciligi ile mobilize edilmesine
bagli oldugu icin, gelismis ekonomilerde finansal gelismislik
dizeyi yiliksek olmaktadir. Sonucta yatirimlarda gelismislik

diizeyine paralel olarak yiiksek olacaktir.

Gelismis ekonomilere bakildiginda ekonomik biiyime ile
finansal kalkinma arasinda bir bag oldugu acikca goriiliir. Daha
6nce de deginildigi gibi yiuksek faiz oranlarinda, birey ve
firmalar reel aktiﬂerini, finansal aktiflere c¢evireceginden,
finansal gelisme iizerinde olumlu etki yaratir. Unutulmamasi

gereken bir nokta daha bulunmaktadir. Bu da; finansal aracilarin
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projeler arasinda en uygununu se¢mede gosterdikleri titizlik
neticesinde mnitelikli yatirimlarin gerceklestirilmesini
saglamalari ve bunun sonucunda yatirimlarin ortalama

verimliligini yiikseltmeleridir.

3. Kamu Aciklar1 Acisindan Finansal Sistemin Onemi

Yakin zamanlara kadar o6zellikle gelismekte olan ilkeler
artan kamu aciklarini finanse etmek amac: ile borclanmaya -dis
borc¢lara- basvurmak zorunda kalmislardir. Yabanci sermayenin
1980’li yillarin basindan itibaren gelismekte olan iilkelere
girislerini durdurmas: sonucunda gesitli problemler yasanmistir.
Bazi iilkeler kamu aqiklarini diisiirebilme giiciine sahipken bunu
basaramamislardir. Ginki bu tir iilke ekonomilerinin kamu
aciklarini disiricid uygun vergileme araclari yoktu. Politik ve
sosyal gerekceler de kamu harcamalarinin kisilmasini mumkin
kilmamisti. Bilakis kamu harcamalarinda buytik bir artis egilimi
gorilmisti. Kamu acgiklari agisindan iilkemiz ekonomisi érnek

gosterilebilir.

Gelismis ve gelismekte olan iilke ekonomilerine bakilacak
olursa; gelismis tlke ekonomileri kamu aciklarinin biiyik bir
kismini banka dis1 finansal kurumlar ve piyasalar aracilig: ile
gerceklestirirken, merkez bankasi kaynaklarina cok az
basvurmuslardir. Oysa gelismekte olan tilke ekonomilerinde
durum bunun tam tersidir. Bu tiir ekonomilerde kamu aciklarinin
biiyiik bir kismi merkez bankasindan borclanmak sureti ile
gerceklestirilirken, diger bir kismi ise yurtici finansal kurum ve
piyasalar ile yurtdisi kaynaklara bagsvurarak kamu aciklarinin

finanse edildigi gorilmektedir.
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Gelismekte olan iilkelere bakildiginda, hikimetlerin neden
merkez bankalarina yoneldikleri anlasilir. Ciinkidi bu ilkelerdeki
finansal sistem hiukiumetlerin ihtiyaclarini giderecek olciude
gelismemistir. Sonucta merkez bankalar:i kamu aciklarini
gidermek amaci ile emisyon hacmini genisletmislerdir. Bu
aciklar1 ne kadar cok emisyon hacmini genisleterek finanse
etmiglerse, enflasyonu da o oranlara yiikseltmislerdir. Bu nedenle
O6zellikle gelismekte olan iilke ekonomilerinin 1980’li yillardan
itibaren iki hatta t¢ rakamli oranlara ciktigr gorilmistar. Ucg
rakamli enflasyonu yasayan iilkeler, 6zellikle Giiney Amerika’da
(Latin Amerika iilkeleri) yer almistir. Bunlar arasinda Arjantin,

Peru, Brezilya sayilabilir.

Her ne kadar kamu ac¢iklarinin borclanma sureti ile
kapatilmaya calisilmasi1 neticesinde ortaya cikan enflasyonu ve
bunun etkilerini didstirmek icin onlemler alinmigssada bu
6nlemler bir yandan kendi icinde enflasyonist bir durum
yaratirken, bir yandanda finansal aracilik islemleri iizerinde
olumsuz etki yaratmistir. Bu da gelismekte olan iilke
ekonomilerini olumsuz etkilemektedir. Finansal sistemi
yerlesmis, gelismis iilke ekonomilerinde ise kamu aciklari 6énemli
bir sorun olmaktan c¢ikmistir. Bu da finansal sistemin gelismis

iilkelerde ne kadar 6nemli oldugunu aciklamaktadir.
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D. FINANSAL SIiSTEMIN OZELLIKLERI
1.Kontrol

Ikinci Diinya Savasi’ ndan sonra ¢zellikle 1960’li yillardan
itibaren gelismekte olan iilke ekonomilerine bakildiginda, bu
ekonomilerin finansal kontrol ve bask:i altinda oldugu gorilir.
Gelismis iilkelerde finansal kontrol ve baskilar devlet miidahalesi
olarak nitelendirilirken, aksine gelismekte olan ulkelerde bu

uygulama oldukc¢a yaygin olarak karsimiza cikar.

Gelismekte olan iilke ekonomilerine yénelik yapilan
analizlere temel teskil eden calismalar 1973 yil1 icinde Ronald
McKinnon ve Edward Shaw tarafindan gerceklestirilmistir. Gerek
McKinnon ve gerekse de Shaw’ in yaptiklari ¢alismalarda,
inceledikleri ekonomiler finansal baski1 altinda bulunan
ekonomilerdir. Finansal baskilar1 McKinnon sOyle tanimlamistir:
“Banka kredilerinin genis Olciide lisansli ithalat faaliyetlerini
yogun olarak korunma alt‘lna alinmis olan imalat sanayi
faaliyetlerini finanse etmek icin kullanildigi ve organize olmus
bankaciligin kirsal kesime ve kiicik isletmelere hizmet vermede
yetersiz Kkaldigi durum?”. Shaw’in finansal baskilar tanimlamasi
ise gOyledir: “Faiz oranlari ve doéviz kurlarimi kapsayan finansal

piyasalardaki gelisigiizel carp1k11k1ar9”.

McKinnon ve Shaw’in analizlere temel teskil eden

¢aligmalarinda su sonu¢ ortaya cikmistir: Finansal kontrol ve

9 i. SIKLAR, Gelismekte Olan Ulkelerde..., s.31.
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baskilar ekonominin reel biytime hizini disirir. Finansal durum
ise, finansal sekt6r biyikliginiin ekonominin reel sektériine

oranla bu sektorit daralttig: seklindedir.

Finansal kontrollerin temel nedeni; kamu kesimine fon
aktarimini gerceklestirmektir. Gergeklestirme cesitli faktorlerin
yardimi ile saglanir. Bu faktorler ayni zamanda finansal
kontrollerin yayginlagmasinida saglar. Sézkonusu faktérler
tlkenin o anki ekonomik ve politik durumuna, sosyal yapisina ve

finansal sistemin gelismislik diizeyine bagli olarak degisebilir.

Gelismekte olan iilke ekonomilerinin finansal sistemlerine
baktigimizda finansal sistemin kontrol altina alinmasina neden
olan faktérlerden biri olan vergilerin arttirilmasinin cesitli
gucliuklerle karsilisilmasidir. Kamu otoriteleri, kamu kesimine
fon aktarimini gerceklestirmek amaci ile vergi arttirimi yolunu
gidebilirler. Vergileri direkt olarak arttirmak miimkiin degildir.
Cinkiu c¢esitli zorluklar sozkonusudur. Bu nedenle kamu
otoriteleri direkt olarak vergileri yiikseltmektense dolayl
vergileme araclarina basvururlar. Ornek olarak; kamuda yer alan
ticari bankalarin merkez bankalarinda belirli bir hesapta
tutulan zorunlu karsiliklari, enflasyonun yiksek oldugu
durumlarda biytik bir gelir yaratir. Enflasyondan kaynaklanan
bu gelirden alinan vergi ise, dolaylt vergi olarak

nitelendirilebilir.

Finansal sistemin kontrol altinda tutulmasinin bir baska
faktorit ise; gelismekte olan iilkelerdeki finansal piyasalarin
yabanci sermaye ic¢in uygun niteliklere sahip olup-olmadigidir.

Ornegin bu tiur iulkelerde yer alan bankalar ekonomiyi
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kalkindirmak ic'in lazim olan uzun vadeli kredileri kullanmak
yerine ekonomide yer alan firmalarin calisma sermayesi icin
gerekli olan finansmani karsilamak amaci ile kisa vadeli

kredileri tercih etmektedirler.

Yukarida belirtilen faktoérler disinda baska faktorierde
bulunmaktadir. Finansal kontrollerin gerekcesi olarak gosterilen
bu faktérler arasinda politik ortamda &nemlidir. Finansal
kontroller tlkede bulunan belirli politik cevrelerin yvya da bu
cevrelerin ¢ikar gruplarinin etkinligini arttirmak amac: ile de
kullanilabilirler. Ayricalikli olan o6nemli miisterilere ticari
bankalar tarafindan verilen krediler, ayni zamanda da resmi
yetkililerin giicint arttirabilir. Resmi yetkililer bu durumda
kontrol giiciine sahip olmalarindan dolay1 biurokrasi icinde giic

kazanabilirler.

Sonuc¢ olarak denilebilir ki; finansal kontrol politikalarinin
basarili olmas: icin, finansal sistemde yer alan fonlarin daha

yiksek diizeyde kamu kesimine aktarilmasi gerekir.

Gelismekte olan iilkelerde finansal kontrol ve baski:
politikalar1 uzun donemde cesitli bicimlerde etkili olmaktadir.
Uzun dénemde ytiksek zorunlu karsilik oranlari, yiiksek faiz
oranlari1 ve ytuksek oranli enflasyon, finansal sistemin
biyikligi tizerinde daraltict bir etki yaratir. Ornegin; ticari
bankalarin merkez bankasinda bulundurduklar: disik faiz oranlh
zorunlu karsiliklari, uzun donemde deger kaybina ugrayip, elde
edecekleri gelir azalir. Bazt durumlarda bu gelirin negatif oldugu
dahi gorilebilir. Bu durumda ticari bankalar da mevduat faiz

oranlarinda degisiklik yaratirlar. Bu degisiklik sonucu
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enflasyonun tdzerinde bir getiri getirmedigi icin mevduat
sahiplerinin reel getirisi azalir, hatta negatif bile olabilir.
Sonugta bankalardan mevduat kagislari gerceklesir. Bu durumda
ortaya c¢ikan sonuc¢ ise sudur: Bankacilik sistemi fonksiyonlari,
yerine getirilemez. Ekonomideki reel para arzi diser. Reel para
arzinin dismesi enflasyon oraninin artmas: demektir. Kamu
otoriteleri bu durumda para basma yoluna gittiklerinde de reel
para stoklarinda disiis gercgeklesir. Nihayet finansal kontrol ve
baskilar neticesinde ortaya ¢ikan kisitlamalarda, istikrarsiz bir
makro ekonomik ortam dogar. Bu durum da, gelismekte olan iilke
ekonomileri i¢in olumsuz sonuclar dogurur. Giney Kore’yi Ornek
olarak gosterecek olursak; 1960’li ve 70’li yillar boyunca
finansal sistem kontrol altinda tutuluyordu. Giney Kore’nin
sanayilesme politikasinin ana noktasi yogun bir bicimde kontrol
altinda tutulan finansal sistemdi. Fakat 1970’li yillarin sonlar: ve
80’li yillarin baslarinda finansal sistemde uygulanan bu
kontrollerin finansal sistemi gelismekten alikoydugu goérisi
ortaya atildi. Cinki Giney Kore ekonomisinde makro ekonomik
dengesizlikler gozlendi. Kamu otoriteleri bu durumda kontrol
politikalarini degistirme yoluna gitmek zorunda kaldi. Bugiin
Guiney Kore, makro ekonomik istikrarini1 saglamis bir iilke

konumuna gelmistir.

2. Azgelismislik

Gelismekte olan tilkelerde finansal kontrol ve baskilarin
oldukg¢a yaygin bir uygulama oldugunu yukarida ifade ettik. Bu
tir {dlkelerde finansal sistemin bir diger 6zelligi de
azgeligsmigliktir. Gelismekte olan iilkelerde finansal sistemleri

kamu otoriteleri tam anlami ile yerine oturtamamislardir.
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Gelismekte olan ikelere baktigimizda, azgelismisligin
finansal sistem tizerinde olusturdugu olumsuzluklar rahatlikla
gorulebilir. Ekonomide yasanan iiretim kayiplari, tasarruflarin
yatirimlara kanalize edilemeyip, yatirim miktarlarinin azalmasi
ve yatirimlarin etkinliginde goriilen azalislar.... gibi nedenler

azgelismisligin birer gostergeleridir.

Finansal sistemde yasanan bu olumsuzluklar, yani kontrol
mekanizmasi ve buna bagli olarak azgelismislik; finansal
sistemin buyikligu tzerinde olumsuz etki yapar, finansal sistemi
daraltir. Finansal sistemin daralmasi, ise, kredi arzinda bir
daralmaya neden olur. Bu durumda, hizli yasanan enflasyonist
bir ortamda diisik diizeydeki faiz oranlari nedeni ile kredi
talebinde biuyik gelismeler olur. Sonucta ise ortaya kit bir
kaynak olan sermayenin paylasiminda yer alan fiyat
mekanizmasi, yerini kredi tayinlamasina birakir. S6z konusu olan
kredi tayinlamas: ise; acgilacaka kredinin buyiikligi, acilan bu
kredi karsiliginda alinacak olan teminatin niteligi, kredi
verilecek firmanin piyasada yer alan imaji, ayrica bankacilik
sistemi {zerindeki kamu otoritelerinin politik baskilar1 ve
kredinin acilmasina karar veren yetkililere saglanacak cikarlar,
seklinde gorilebilir. Biitiin bunlar yaurimlarin etkinliginde bir

azalmaya neden olmaktadirlar.

Gelismekte olan ilkelerin genelde, kredi veren kurumlar: ve
bankacilik sistemleri geleneksel olarak, diisik miktarlarda
gereksinimi olan yatirimlara kredi vermeyi tercih ederler.

Boylece risk yuklenmekten kurtulurlar. Bu tiir ekonomilerde
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ayrica sermaye birikimi gerektigi bicimde yapilamadig: icin;
tasarruflarda ve buna paralel olarak sermaye birikimlerinde
azalma gerceklesir. Bu azalma neticesinde de ekonomik biyime

durur ve ekonomi olumsuz yonde etkilenir.

Ayrica mevduat faiz oranlarinin disik dizeyde olmast ve faiz
oranlari tlizerindeki kontroller nedeni ile; yapilan tasarruflar
finansal kurumlarda bulundurma iste§i azalir, bilakis tasarruf
sahipleri tasarruflarini finansal kurumlarda biriktirme yerine
tasinir-tasinmaz mallara ve de§erli metallere yoneltir. Bu
durumda azgelismisligin bir gostergesidir. Biitiin bunlarin
olmamas: icin, kamu otoritelerine diisen gorev; etkili tedbirlerin
alinmasidir. Tedbirlerin alinmasi ile finansal sistem
azgelismislik olgusundan kurtulur. Dolayis: ile finansal sistem
azgelismislikten kurtuldugu zaman ekomomide kendi yerine
oturur. Bdylece ekonomik istikrar da saglanmis olur. Ekonomik
istikrarin gerceklesmesi; genis olarak makro ekonomik amaclari
basarmaya yo6nelik o6nlemleri iceren program olduguna gore,

finansal sistem arzu ettigi konuma gelebilir.
3. Verimsizlik

Finansal sistemin o6zelliklerinden bir digeri de
verimsizliktir. Gelismekte olan iilkelerde finansal sistem, kontrol
ve baskilar altinda bulunur. Azgelismislik, bunun gostergesidir.
Bu duruma verimsizlikté eklenince, finansal sistemin yerine

oturmadig1 ve arzu edilen islerligi kazanamadig1 goériliir.
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Azgelismislik baslig1 altinda belirttigimiz; iretim kayiplari,
yattrimlarin etkinliginde azalma, tasarruflar: caydiracak yatirim
miktarini azaltma, ekonomik yapida diializmi tesvik etme gibi
nedenler,azgelismisligin gostergeleri oldugu gibi,verimsizliginde

gostergeleri olmaktadir.

Gelismekte olan iilkelerde genellikle kredi kullanan firmalar
daha cok aile sirketleridir. Ekonomide denge diizeylerinin altinda
sabit olarak tutulan kredi ve mevduat faiz oranlari ekonomik
rantin; tasarruf sahiplerinden, firmalara (aile sirketlerine)
kaymasina neden olur. Krediyi kullanan firmalar daha ¢ok aile
sirketleri oldugu icin, gelir dagilimini olumsuz etkiler. Bu da
verimsizligi goésterir. Cinkit gelismekte olan ilkelerin
ekonomilerinde s6z sahibi olan aile sirketleri, elde ettikleri
gelirlerin buyik bir kismini kendileri kullanip yatirimlara
yoneltirken, kic¢ik bir kisminida bu gelirleri elde eden bireylere
aktarmaktadirlar. Bireylerin elde ettikleri gelirlerin biiyiik bir
kismini tiketim harcamalarina yoéneltmeleri nedeni ile de
tasarruf yapamamalari, bu kesimi oldukca magdur bir durumda
birakmaktadir. Sonucta gelire ortak olan bireyler, bu gelirin
yaratilmasinda daha yavas davranarak is giici kayiplarina yol
acarlar. Bu durumda da ekonomide yer alan finansal sistem cesitli
olumsuzluklar yasar. Dolayisiyla finansal sistemde azgelismislik
yaninda bir de verimsizlik ortaya c¢ikar. Sonucta da finansal

sistem verimsizlik nedeni ile biiyik kayiplara ugrar.

Ucuz maliyetli sermaye kullanimi sonucu tercih edilen
sermaye yogun uretim teknikleri de is giicii piyasasinda cesitli

olumsuz dengesizliklere yol acar. Bunun sonucunda is giici talebi
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biuyiik bir olasilikla diser. is glct talebinin diismesi sonucunda
da vasifsiz is giicii iicretleri azalir. Uretim teknolojisinde yasanan
bu olumsuzluklar neticesinde de iicretlerde buayik farkliliklar
kacinilmaz olarak ortaya cikar. Sonucgta gelismekte olan

tilkelerde bu durum verimsizlige yol acar.

Ayrica, gelismekte olan bu tir +ilkelerin finansal
piyasalarinin c¢esitli kisitlamalar altinda bulunmasi, ekonomik
etkinlikten uzaklasmasina neden olan ®énemli bir unsur oldugu
icin bu tur piyasalarin verimsiz olmasi kacinilmazdir. Finansal
sistemin tam yerlesememesi, kamu otoritelerinin asir1 baskilar:
ve kontrolleri neticesinde, ekonomide finansal sistemin
‘hedefledigi yere gelememesi sonucunda, tasarruf sahipleri
tasarruflarini ¢esitli bicimlerde degerlendirme yoluna
gideceklerdir. Tasarruf sahiplerinin tasarruflarini tagsinmaz
mallara ve degerli metallere yonelterek bu bicimde
degerlendirmeleri ile ekonomide olumsuz sonuclarin ortaya
¢ikmasina neden olurlar. Cinki tasarruflar ekonomik biyiime
icin zorunlu olan verimli yatirimlarin finansmaninda
kullanilamazlar. Bu durumda finansal sistem etkin olarak
¢alisamaz. Finansal sistemin c¢alisamamasi, ekonomiyi olumsuz
etkiler. Finansal sistemin etkin calismamasi ise, bu sistemin
verimli olmadigini gosterir. Sonucta bu durum; gelismekte olan
tilke ekonomilerini olumsuz etkileyerek, gelisme diizeylerini

diastrar.
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IKiNCI BOLUM
FINANSAL YENILIKLER

A. FINANSAL YENILIK KAVRAMI

Yenilik, her zaman finansal hizmetler sektériniin bir ogesi
olarak kabul edilmistir. Gergekte ise maliye tarihine
kaydedilmesi seklinde diizenlenebilir. Bir baska deyisle maliye
tarihini MO. 7. yy. da Yunan devleti Lidya’da ilk kez para
basimindan ortacagda tefeciligi yasaklayan hiristiyan ve islami
kurallari atmaya yonelik manevralara, 18. ve 19. yy. da modern
sigorta sisteminin gelisiminden, dévizli islem garantisi
(foneing currency Exchange Warrants) ve faiz orani swap’i
(Inter"est rate swap) gibi daha giincel yenilikleri kadar

uzanan bir stirecte gostermek miumkindir.10

“Finansal Yenilik” kavramina gecmeden once yenilik
kavramina kisaca deginildiginde; Yenilikler (Innovationen),
makro diizeyde, ekonomi biliminde dinamik bir rekabetin 6gesi

olarak goriilmektedir. Bu dinamik rekabet, bulus ya da tiiretme

10 Mark D. FLOOD, “Two Faces of Financial Innovation”, FEDERAL
RESERVE BANK OF ST. LOUIS ECONOMOCIS REVIEW, Vol: 74, No:5
September / October 1992, s. 3-17.
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(Invention), yenilik (Innovation) ve taklit (Imitation)
asamalariyla ortaya c¢ikmaktadir. Schumpeter, bulusun
kendisinden daha c¢ok elde bulunan veni bilesimlerin
kullanilmasi durumunda ekonomik gelismeden s6z etmektedir. Bu
anlamda yenilikler, iiretim ve ydntem yenilikleri, yeni satis ve
alis piyasalarinin kazanilmasi ve ayni zamanda yeni oOrgitlenme
tekniklerinin uygulanmas: cercevesinde meydana gelmektedir.
Burada; yenilik olgiitii, yenilik derecesinden daha cok ilgili
sektorin dreticileri ya da tiketicileri tarafindan taninma

derecesine dayanmaktadir.ll

Guniumiuzde finans sektoriinde, finansal yenilikler adi altinda
kullanilan finansal araclardan bircogu, 20 yil d6ncesine kadar bu
sektérde bulunmuyordu. Bugiin ise cesitli finansal araclar finans
sektérinde yer almaktadir. Halka kictik, orta ve biiyik
miktarlarda yatirim yapma olanagi saglayan araclarin sayisi
hizla artrhlstlr ve yeni finansal araclar ortaya cikmistir.
Ornegin; faiz kazanan ceke tabi mevduat (NOW hesaplari)
hesaplari, piyasa indeks yatirim fonlari, borsada islem goren

belediye tahvilleri index fonlari izerindeki future anlasmalar:

gibi.

Baska sektorlerde oldugu gibi, finans sektoriinde de amac,
drinleri satarak, gelir elde etmektir. Piyasada yer alan sabun
firmasi, ayni piyasada yumusaticili bir camasir deterjanina

ihtiyac duyuldugunu anlarsa, bu ihtiyact karsilamak icin yeni

11 Abdurrahman FETTAOGLU,Finansal Piyasalarda Yenilikler ve 1980
Sonrasi1 Tiirkiye, Banka ve Ticaret Hukuku Arastirma Enstitisa T. s
Bankasi Vakft Hukuk Fakiiltesi Cebeci/Ankara, 1991, s.3.
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bir drin gelistirmek yoluna gidecektir. Ayni1 sekilde finansal
kurumlarda, gerek misterilerinin ve gerekse de kendi
gereksinimlerini karsilayacak tdrinler gelistirirler. Finansal
sektordeki yenilikleri tesvik eden faktorlerin ¢ogu, diger
sektorlerdeki yenilikleri tesvik eden faktorlerle (teknolojedeki
ve piyasa sartlarindaki degismeler gibi) benzerlikler gosterir.
Ayni1 zamanda finansal kurumlar, diger sektérlerde faaliyet
gosteren firmalardan ¢ok daha fazla olciide yasal diizenlemeye
tabi olduklarindan dolayi, bu dizenlemelerin yapist ve
bunlardaki degismeler, finansal yeniliklerin ortaya cikmasinda

énemli bir faktor olmaktadir.l?2

Finansal yenilikler; yeni iiriinleri, yeni teknikleri, yeni
kurumlari icerebilir. Bu acidan finansal irtinler ya da finansal
teknikler yalnizca bankalar tarafindan degil, ayni1 zamanda
biitin kredi kurumlar: ve bu kurumlarin disindaki finansal

aracilar tarafindan da piyasaya sunulur.

B. FINANSAL YENILIKLERIN NEDENLERI

Gunimizde uluslararasi finansal piyasalar yapisal olarak
degismektedir. Bu yapisal degisim siireci, asagidaki gelismelerle
kendisini gostermektedir:

1. Finansal yeniliklerin goézlenmesi,

2. Kredilerin finansal wvarliklara dénistirilmesi
(securitisation),

3. Finansal islemlerin belirli merkezlerde, 6rnegin New

12 Frederic S. MISHKIN, The Economics of Money, Banking, and Financial
Markets, 2nd Ed., Scott. Foresman and Company, Boston 1989.5.233.
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York, Londra ve Tokyo yaninda Ziirich ve Frankfurt'ta
toplanmasi,

4.Finansal piyasalarin biitiinlestirilmesi. Bir baska deyisle
ticaretin sinirlar 6tesine yayilmasi ve bunun sonucu olarak
bircok yan piyasanin tek bir dinya finans piyasas: altinda

toplanma31.13

Yukarida siraladigimiz bu gelismeler bize uluslararasi finans
piyasalarinin degismekte oldugunu gostermektedir. Bu gelismeler
arasinda sayilan finansal yenilikleri ortaya cikaran bircok
neden bulunmaktadir. Bu nedenlerin ortak noktasi, bireylerin
istekleri ve isletmelerin kurlarinit maksimize etme amaclaridir.
Diger bir deyisle ekonomi agisindan son derece faydali olabilecek
bir yeniligin ardinda yatan faktér zengin olma ya da zengin
kalma arzusudur. Bu nedenle genel olarak finansal yenilikleri
ortaya c¢ikaran nedenleri dért ana bashik altinda toplayip

incelemek miumkianddr.
1. Ekonomik Gelismeler

Finansal yeniliklerin temelinde yatan ekonomik nedenler,
istikrarsiz c¢evre kosullari1 ve ozellikle de bu kosullara bagh
olarak artan riskten kaynaklanmaktadir. Finansal sektorde
faaliyet gosteren birey ve kurumlar 1960’l1 yillardan itibaren
o0zellikle ekonomik sartlarda ve yapida 6nemli degisikliklerle
karsi1 karsiya kaldilar. Ehflasyon ve faiz oranlarinin hizli1 bir

bicimde yukselmesi ve bunun neticesinde enflasyon ve faiz

13 A. FETTAOGLU, Finansal Piyasalarda ..., s.5.
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oranlarini 6nceden tahmin etmenin gliclesmesi ile yeni birtakim
finansal yeniliklerin ortaya cikmasi ka¢inilmaz oldu. Béyle bir
ortamda bilingli hareket etme gittikce yayginlasmistir. 1970 ve
80’li yillarda finansal piyasalar daha riskli bir hale gelmistir.
Ornegin ABD’de 1950’lerde i¢ aylik Hazine Bonosunun faiz orani
%1-3.5 arasinda dalgalanirken, bu oran 1970’lerde %4-11.5 ve
1980 lerde de %5-15 arasinda degisim gostermistir. Bilindigi gibi
faiz oranlarinda yasanan biiyik dalgalanmalar, 6nemli sermaye
kazanclarina ya da sermaye kayiplarina neden olmaktadir. Bunun
yani sira yatirimlarin getirisi konusunda da birtakim
belirsizliklerin artmasina yol a¢maktadir ki, sonucta; faiz
oranlari ve yatirimlarin getirisinde ki degismelerin yol actig:
belirsizlik neticesinde ortaya c¢ikan risk de faiz orani riski

olarak adlandirilmaktadir.l4

Son 20 yilda faiz oranlarinin artmasi, faiz orani riskinin de
artmasina neden olmustur. Bu degisim sonucunda yeni finansal
piyasalar ve yeni menkul kiymetler tesvik edilip,
yaratilmislardir. Ornegin; daha onceki donemlere oranla 6zellikle
1980°’li yillardan itibaren daha yiksek bir faiz orani riski
yatirimcilar acgisindan borg¢ senetlerinin (uzun vadeli mevduat
sertifikalar:i gibi) c¢ekiciligini yitirmesine neden olmustur.
Sonug¢ta ise bu tiir borc¢ senetlerini finans pivasasina c¢ikaran
yatirimcilar, bunlarin satin alinmasini saglayabilmek icin daha
¢ik faiz 6demek zorunda kalmislardir. Bu gibi nedenlerden dolayi
gerek bankalar ve gerekse finansal araci kurumlar:i daha disiik
faiz orani riskine sahip. senetleri gelistirerek faiz oranlarini

disirmek arzusuna sahiptirler.

14 M. flker PARASIZ, Para, Banka ve Finansal Piyasalar, Ezgi Kitabevi,
Bursa 1993, s. 4.
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Yatirimcilar icinde ayni durum séz konusudur. Yani onlarda
dustk oranli faiz riskine sahip finansal piyasalarda yatirim
yapmay1 isterler. Bu durumda da ortaya yeni finansal araclar
¢ikar. Bu finansal araclardan uci 1970’li yillarda ortaya

cikmistir.

a) Degisken Faiz Oranli Mevduat Sertifikalari ve
Ipotekli Krediler: 1977 yilina kadar tim mevduat sertifikalari
sabit faiz oranli olarak piyasaya arzediliyordu. Ornegin %10 faiz
oranli 10.000 dolarlik 3 yillik vadeli bir mevduat sertifikasi, her
yil %10 faiz veriyordu. Fakat faiz oranlarinin artmasi (6rnegin
%10’dan, %12 cikmasi gibi) ile daha 6nceden disiik faiz ile alinan
mevduat sertifikasini geri verip yeni faiz oranina gore
dizenlenmis mevduat sertifikasi alinmak istendiginde ortaya
birtakim problemler c¢ikiyordu. . Mevduat sertifikasi
devredilebilecek tiirden bir mevduat sertifikasi ise bu sertifika
satilabilirdi. Fakat bu durumda da satistan dolay: ortaya bir
sermaye kaybi c¢ikiyordu. Faiz oranlarinin sik sik degismesi
durumunda, yiiksek faiz orani riski nedeni ile yatirimcilar sabit
oranli mevduat sertifikasi satin almak konusunda kararsiz
kalacaklardir. Bu nedenle yatirimcilara bu tir sertifikalari cazip
kilmak ve daha diisiik maliyetle fon saglayabilmek icin 1977
yilinda ilk defa Degisken Faiz Oranli Mevduat Sertifikalar:
piyasaya cikarilmistir. Bu tiir sertifikalarin faiz oranlar: Hazine
Bonosu faiz oranlarina baglandigi icin, faizlerin yiikselmesi
sonucunda yatirimci daha yiksek bir faiz gelirine sahip
olacaktir. Degisken faiz oranli sertifikalar ilk olarak ABD’de 1977

yilinda New York’un Morgan Guaranty Bank!3 ‘nda satilmaya

15 E.S MISHKIN, The Economics ..., 5.236.
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baslanmlstlr. Bu tir sertifikalar kisa siire icinde cok popiiler

olmustur.

Ipotekli kredilere gelince; bilindigi gibi gerek yatirimcilar
ve gereksede finansal kurumlar faiz orani riskinin az oldugu
durumlarda kredi a¢manin cazip oldugunu bilirler. Bu nedenle
1975 yilinda California’da bulunan Tasarru-Kredi Birlikleri,
degisken faiz oranli ipotek karsilig:i kredi uygulamasina

basladilar. Bu tiir kredilerde Hazine Bonosu faiz oranina

baf;hd1r.16

Genellikle, Hazine Bonosu, faiz orani degistigi zaman bu tir
kredilerin faiz orani da degisir. Ornegin; bu tiir kredilerin
baslangictaki faiz orani %10 olsun, 6 ay sonra 6 ay vadeli Hazine
Bonosu faiz oranindaki artis veya azalis miktarina bagli olarak,
bu tir kredilerin faiz orani da artar veya azalir ve geri 6deme de
bunlara bagli olarak degisim gosterebilir. Genelde bu tir
krediler faiz oranlar1 yiikseldigi zaman finansal kurumlara daha
cok faiz geliri getirme imkani tanidig: icin bu tir kurumlarin

karlarinin da yiiksek olmasina neden olur.

Kredi veya kurumlar, degisken faiz oranli ipotek karsilig:
kredilerin bu 6zelliginden dolay: baslangicta disuk faiz oranli
krediler agmislardir. Bu tiir kredilerin acilmasi ise halk arasinda
olumlu karsilanmis ve bu tiir krediler kisa siirede popiiller hale
gelmistir. Fakat bu tir kr.edilerde geri 0deme miktarinin artabilir

olmasi1 nedeni ile de kredi talep edenlerin bir bélimi yine sabit

16 s MISHKIN, The Economics ..., 5.236.
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oranhi faiz oranli ipotek karsiligr kredileri tercih etmeye devam
etmektedirler. Bu nedenden otiiri, gerek sabit faiz oranli ve
gerekse de degisken faiz oranli ipotek karsilig1 krediler yaygin

olarak kullanilmaktadir.

b) Finansal Araclar Icin Future Piyasalar: Bir Future
Piyasa, gelecekle ilgili s6zlesmelerin yapildig1 bir piyasadir. Bu
piyasada satict belli bir mali gelecekte belirli bir tarihte ve

anlagmaya varilan fiyattan aliciya saglamay1 taahhiit ederl?.

Ozellikle 1975 yilindan sonra finansal araclara iliskin
yapilan future s6zlesmeleri giindeme gelmistir. Finansal future
piyasasi, gerek sozlesmeyi satanlara ve gerekse bu sozlesmeyi
alanlara, faiz orani riskine karsi bir koruma saglamaktadar.
1970’lerden itibaren faiz oranlarinin hizl1 bir bicimde artmasi
sonucunda, faiz orani riskine karsi korunma ihtiyaci biyuk 6nem
kazanmistir. Bu nedenle de ¢ok sayida yatirimci finansal future
piyasalarina girerek bu piyasalarda alisveris yapmaya yo6neldi.
Sonug¢ta bu tir piyasalar gelisme trendine girdi. Bunun
gostergesi de 1975 yilinda bugday, misir, soya gibi tarimsal
trinler icin future piyasalarinin olustugu Chicago Board of

Trade’te ilk kez Government National Mortuge Association’a ait

17 Future sbzlesmeleri ile is yapmanin donemli bir 6zelligi, sozlesmenin
yapildig:r giinden sonra sézlesme fiyat: iizerinden elde edilecek karin
veya ugranilacak zararin hergiin belirlenebilmesidir. Yani, giin
sonunda sdzlesmenin fiyat1 100$ diiserse alici saticitya derhal 100$
odemek zorundadir. Eger fiyat 100$ yikselirse bu kez satici aliciya
1008’y derhal o6demekle yikimliidir. Malin tesliminin
kararlastirildig: giinde sézlesmeyi satin alan taraf saticitya anlasilan
fiyatla o ana kadar 6dedigi miktar arasinda kalan farki &der ve
boylece 6denen toplam miktar anlasilan orjinal fiyata esit olur.
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tahviller icin future piyasasinin yaratilmis olmasidir.
Glinumtiizde bu piyasalarda ticaret hacmi ok biyiimiistir. Bugiin

future piyasalarinda islem goéren mallar arasinda ilk 10’a

girenler Hazine Bonolar: ve Tahvillerdir.!8

¢) Borc¢ Araclari Icin Option Piyasasi: Yatirimcilara
cazip gelen bir baska finansal aracda optiondur. Option
sozlesmesi ile bir tahvili belirli bir fiyattan satin alma (call
option) veya satma (put option) hakki elde edilmektedir.
S6zkonusu “belirli fivat” islem fiyati olarak
adlandirilmaktadir.1? Option sozlesmesi faiz orani riskine karsi
bir sigorta islevi gérmektedir. Optionlarin sigorta islevi
gormelerinden dolay: yatirimcilar option sozlesmeleri satin
aldiklarinda bu islem icin bir fiyat 6demek zorundadirlar. Bu
fiyat “prim” olarak adlandirilir. Option piyasasi faaliyetlerini
1973 yilinda hisse senetleri icin yiriitmeye baslamistir. Daha
sonralari1 1981’den itibaren bor¢ araclari icinde option
islemlerinin yapilmasina gerek duyulmustur. Bu islemler Chicago
Option Borsasinda gergeklesmistir. Ginumiizde gerek Chicago ve
gerekse diger biiyik option borsalai’lnda yalnizca Hazine
Tahvilleri ve Bonolar: degil ayn1 zamanda da future sézlesmeleri

de option faaliyetlerine konu olmaktadir.20
2. Teknolojik Gelismeler
Finansal yenilikleri yaratan nedenlerden biri de teknik

geligsmelerdir. Yani diger bir deyisle bilgisayar ve 'iletisim

alaninda yasanan teknik gelismelerdir. Teknik alandaki bu

18 g.s MISHKIN, The Economics ..., s. 238-239.
19 M. i. PARASIZ, Para, Banka ..., s. 4-5.
20 E.s. MISHKIN, The Economics ..., 5.240.
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gel‘i§meler araci finans kurumlarinin daha etkin bir bicimde ve
verimli ¢alismasini saglar. Ayni zamanda da finansal islemlerin
gerceklestirilmesini kolaylastiran bilgisayar teknolojisi,
maliyetleri azaltir. Ozellikle bilgisayar teknolojisinde yvasanan
hizl1 gelisim, finansal kurumlarin lehine olmaktadir.
Bilgisayarlarin ekonominin her alanina girip faaliyet
gostermeleri sonucu, islemler kisa ve hizlt bir siirede
gercekleserek, zaman kaybini ortadan kaldirmakta ve etkinligi

arttirmaktadar.

Teknolojik gelismeler neticesinde wulusal piyasalar
biliyiyerek, uluslararasi piyasalara doniisebilmistir. Gelismeler
uluslararasi genelinde Dbilgi teminini ve iletisimini
kolaylastirdig:1 icin finans piyasalar1 daha seffaf bir hale
gelmistir. Ayn1 zamanda teknolojik gelismeler sonucu bilgisayar
kullanimina yo6nelik finansal yenilikler ortaya cikmistir. Bu yeni
finansal hizmet ve aracglardan igiu asagida siras: ile ele

alinmistir:

a. Banka Kredi Kartlari: Kredi kartlar: fkinci Diinya
Savas1l’ ndan cok oOnceleri bircok bireysel magaza tarafindan
misterilerine, kendi magazalarinda nakit olmaksizin alisveris
yapma olanag: saglamak amaci ile yaratilmisti. Daha sonralar
ozellikle Ikinci Diinya Savasi’ ndan sonra kredi kartlar: ulusal
0lcide buytuk gelisim gostermeye basladi. Bu gelisimin
onciiligiintide Diner’ s Club yapti. Diner’ s Club tim dtuinya
bankalarinda nakit kullanmaksizin restorantlarda yemek yeme

olanag1 saglamak amaci ile kredi karti yaratti. Diner’ s Club’un
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getirdigi bu yenilik daha sonra American Express ve Carte
Blanche tarafindan da baslatildi. Fakat bu programlarin o zaman
icin yiiksek maliyetli olmasi nedeni ile kartlar yalnizca pahal:
aligsveris yapan seckin kisiler ve iinli is adamlarina verilmistir.
Bu kredi karti programinin maliyeti calinan kartlar, geri
0denmeyen krediler, kartla gerceklestirilen islem maliyeti gibi

nedenler sonucu arttabilir.

Bankalar 1950’lerde sinirli kesime hitap eden Diner’s Club
American Express ve Carte Blanche’nin kredi karti
uygulamalarini daha genis bir yelpazeye yaymak istediler. Fakat
yiksek maliyet nedeni ile bu uygulamaya yénelik caligmalarinda

basarisiz sonuclar elde ettiler.

Daha sonralari 1960’larin sonlari ve 1970’lerin baslarinda
ise bilgisayar teknolojisinde yasanan hizli gelismeler sonucu
kredi karti maliyetleri ¢ok diisti. Sonucta da bankalarin
cikardiklar:t kredi kartlar1 oldukca karli bir hale geldi. Banka
kredi kartlarinin ne kadar karli olduklari Bank Americard ve
Master Card uygulamalafl ile gorulebilir. Bank Americard, 6nce
Bank of Amerika tarafindan baslatilmis, fakat giinimiizde tim
dinyada VISA olarak bilinen bagimsiz kurulus tarafindan

gelistirilmis ve kabul ettirilmistir.

Kredi Kkartlari1 ozellikle yurtdisinda yapilan allsve{islerde
normal banka ¢eklerinden daha yaygin bir bicimde tiiketiciler
tarafindan kullanilmaktadir. Bugiin tim diinyada 200 milyon
dolayinda kredi karti kullanilmaktadir. Bu da gostermektedir ki,

kredi kartlart basarili bir uygulamadir.
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b. Menkul Kiymetlestirme (Sekiiritizasyon): Menkul
kKiymetlestirme, likit olmayan finansal wvarliklarin,
pazarlanabilir sermaye piyasas: araclarina doniistirilmesidir? 1
Teknolojik gelismeler neticesinde bilgisayar alaninda vaptilan
gelismeler bu doéniistimi hizlandirmistir. Bilgisayarda
gerceklestirilen elektronik kayitlar sonucunda finansal
kurumlar bir gercegi goérduler: Miisteriler icin acilan ucuz
krediler portféyi (ipotekler gibi) yine disik maliyet ile bir
araya getirilebilir. Bu ipoteklere ait olan faiz ve anapara
6demeleri toplanip, kredi portféyleri iiciinci bir gruba ikinci kez
satilabilir. Yalniz bu satis ancak bir menkul deger seklinde
gerceklesebilir. Finansal kurumlar bu durumda yani
menkullestirilmis krediden baskasinin adina bu faiz ve anapara
6demelerini toplar ve bu toplama karsilifinda da belli bir

komisyon alir. Iste bu komisyon miktar: finansal kurumlar icin

bir kardir.

Menkul kiymetlestirmeye 1970’li yillarda baslanilmistir.
Ozellikle ipotek garantili senetlerin kiymetlestirilmeleri cok
yaygin uygulanmistir. Ornegin, kamu ipoteklerinin 2/3’i menkul
kiymetlestirilmistir (ABD’de). Menkul kiymetlestirme yalnizca
ipotek garantili senetlerle sinirli kalmamistir. Ayni zamanda
otomobil kredilerinin, ticari kiralarin ve bilgisayar kiralarinin
menkul kiymetlestirilmesi 1980’li yillarda yayilmaya baslamistir.
Daha sonralari 6zellikle de iilkemizde 1992 yili ortalarindan
itibaren ¢ikartilan Varliga Dayali Menkul Kiymetler, (VDMK)
(SPK tarafindan 31. 07. 1992 tarihli Resmi Gazete’de bir tebligi ile

21 M. i. PARASIZ, Para, Banka ..., s. 5.
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Varllga Dayali Menkul Kiymetlerin Kurul Kaydina Alinmasina ve
Genel Finans Ortakliklarinin Kurulus ve Faaliyet ilkelerine Dair

Esaslar uygulanmistir.) bunun en tipik ¢rneklerinden biridir.

Menkul kiymetlestirme, teknolojik gelismeler ozellikle de
bilgisayar teknolojisi olmaksizin uygulanmasi miumkiin olmayan
bir aractir. Fakat menkul kiymetlestirmenin gintimiizde bu kadar
yayginlasmasinin tek faktorii de kesinlikle teknolojik gelismeler
degildir. Bu konuda teknolojik gelismeler yaninda devletde
6nemli bir rol oynamaktadir. Menkul kiymetlestirme
konusundaki ilk uygulamalar devlete ait olan uygulamalardir.
Guntmiizde de bu piyasadaki varliklarin ¢ogu dolayli ve dolaysiz
olarak devlet garantisine sahip olan varliklardir. Devletin bu
etkin roli yaninda vergi diizenlemelerinde gerceklestirilen
degisiklikler de unutulmamalidir. Ciinkii yapilan degisiklikler
sonucu gayrimenkul ipotegine yatirim yapmak miumkiin

olmaktadir.

C. Finansal Piyasalarin Uluslararasilasmasi
(Globalization): Bilgisayarlar ve gelismis telekomiinikasyon
olanaklari, finansal piyasalarin uluslararasilasmasinda temel
faktordir. Euroequitu’lerin (uluslararasi islem goéren hisse
senetleri) gozlenen basarisi son teknolojik olanaklar:i kullanma,
hisse senedi fiyatlarini ve bilgileri aninda tim diinyaya
ulastirma olanaklarina sahip aracilardan kaynaklanmgktadlr.
(Euroequit, esas olarak yurtdisindaki kurumsal miisterilere
satilan hisse senedidirzz) New York ya da Tokyo’da faaliyette

bulunan aracilar, borsalarin aksine (bilindigi gibi borsalarin

22 g5, MISHKIN, The Economics ..., s. 243.
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caligma saatleri sinirlidir) ginin yirmidért saatinde alisveris
yapabilirler. Uluslararas: telekomiinikasyon olanaklari sayesinde
maliyetlerin ucuzlamasi, yatirimlarin yurtdisinda da yatirim

yapmasini kolaylastirip, cazip bir hale getirmektedir.

Glinimizde artik hisse senetleri ve tahviller giinin

yirmidért saatinde uluslararasi piyasalarda alinip satilmaktadir.

Bu da dinyanin globallestiginin bir gostergesidir.
3. Yasal Diizenlemeler

Alinan yasal diuzenlemeler sonucunda da ortaya finansal
yenilikler c¢ikabilir. Yasal diizenlemeler, bankacilik sektériiniin
kar elde etmesini olumsuz etkileyecek 6nemli sinirlamalar
getirmistir. Bunun sonucunda da ortaya birtakim finansal
yenilikler ¢ikmistir. Ornegin, ABD’de finansal yeniliklerin
ortaya c¢ikmasinda bankacilik sektériinde alinan yasal 6énlemler,
o0zellikle de ytiksek faiz uygulamalar: etkili olmustur. 1980’li
yillara kadar enflasyon oraninin artmasi sonucu, yiiksek faiz
oranlari bu sektore getirilen kisitlamalarin daha da zorlasmasina
neden olmustur. Neticede bu sektérde finansal yeniliklerin

ortaya cikmasi kacinilmaz olmustur.

Bankacilik sektdoriinde; bankalarin ellerindeki mevduatlarin
belirli bir oraninit rezerv olarak tutmak zorunda olduklar:
karsilik bulundurma zorunluluklar:i ve mevduatlara verilen faiz
oranlarina getirilen kisitlamalar sonucu son yillarda finansal

yenilikler ortaya c¢ikmisti. Bu finansal yenilikler mevcut yasal
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diizenlemelerden ka¢inmak amaci ile dogmustur. Asagida sirasi

ile bu tir yenilikler ele alinmistir.

a. Eurodollar’lar ve Banka Ticari Senetleri:
Eurodolar’lar; yurtdisinda dolar iizerinden acilmis olan ABD
vatandaslarina ait mevduatlardir. Bu mevduatlar ABD disindaki
bankalara yatirildig:1 icin, bunlarin karsilik bulundurma
zorunlulugu yoktur. Bu nedenle cazip bir finansal yeniliktir.
Ayn1i sekilde herhangi bir bankanin yan kurulusu tarafindan
¢ikartilan ticari senetler (finansman bonosu) bir mevduat
degildir. Dolayisiyla bu tir senetler icinde karsilik bulundurma
zorunlulugu yoktur. Bu nedenle 1960’larin sonlarindan itibaren
gerek 'Eurodollar’lar ve gerekse de banka ticari senetleri hizli

bir bicimde yayginlasmistir.

b. NOW Hesaplari: ABD’de c¢ek hasaplarina faiz
6denmesinin yasak olmasi nedeni ile 1970 yilinda
Massachusetts’deki bir Tasarruf Bankasi bu konuda yeni bir
girisimde bulundu. Banka, c¢eki devredilebilir c¢ekis emri
(negotiable order of withdrawal-NOW) olarak adlandirilan, bu tir
hesaplar:1 yasal ¢ek hesabi taniminin disinda birakti. NOW
hesaplarina faiz 6denmesi s6zkonusuydu. 1980 yilinda ise; ABD’de
de NOW hesaplarinin yasallagsmasi1 ile tiim bankalar bu hesap
cesidine yoneldiler.

c. ATS Hesaplari: Cek hesabina efektif olarak faiz
O0denmesine olanak veren bir diger yenilik, ATS (Automatic-
Transfer Savings-Tasarruf Hesabindan Otomatik Transfer)

hesaplaridir. Bu hesaba bir c¢ek yazildiginda, cekteki yazihi
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miktar, otomatik olarak tasarruf hesabindan cek hesabina
transfer edilir. Nitekim tasarruf hesabina yatirilan ankesler faiz
geliri elde eder. Ayni zamanda bu hesap mevduat sahibinin cek

hesabininda bir parcasidir.

d. Bir Gecelik Repo: Ticari bankalar ATS hesaplar:1 disinda
baska bir hizmette sunarlar. Bu hizmet Bir Gecelik Repo’nun
yapilmasi icin “sweep (siipiirge) hesaplari” adi verilen ara
hesaplarin kullanilmasidir. Bu hesap biciminde; bir sirketin cek
hesabinda tutulan miktar belli bir orani astiginda giniin
sonunda asan miktar bu ¢ek hesabinda silinmekte ve faiz getirisi
saglayan bir gecelik repo icin yatirim yapilmaktadir. Repo, bir
sirketin bankayla yapti§i1 anlasma sonucu satin almay: kabul
ettigi Hazine Bonolarini bankanin ertesi giin az da olsa daha
yiksek bir fiyatla geri satin alma anlasmasidir. Sonucta yvasal
olarak ¢ek hesabi faiz geliri saglamazken, sirket bir faiz geliri

elde etmektedir. Bu da sirketler icin 6énemlidir.

e. Para Piyasasi1 Yatirim Fonlari: Para piyasas: yatirim
fonlari; mevduatlar icin faiz sinirlamas: getirilmesi, karsilik
bulundurma zorunlulugu ve mevduatlar icin vergi 6deme
zorunlulugundan kurtulmak icin gelistirilmistir. Sonucta yeni
bir finansal kurum olusturulup, bu kurum pay satmaktadir. Para
piyasasi yatirim fonlari, toplamis olduklar:i fonlar:1 kisa vadeli
para piyasasi menkul kiymetlerine dénistirmektedirler ki, bu
menkul kiymetler arasn‘lda Hazine Bonosu, Finansman Bonosu
sayllabilir. Bunlara ilave olarak kisilerde bu yatirim fonuna,

ellerinde bulunan paylar nispetinde ¢ek yazabilirler. Para
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piyasas:t yatirim fonu, karsilik ayirma yvikimliuluginde olmadig
icin, bankalarin karsilasmis oldugu faizle ilgili katlamalar

nedeni ile bankalardan daha yiitksek oranda faiz verebilme

durumundadirlar.

Para piyasasi yatirim fonu 1971 yilinda Bruce Bent ve Henry
Brow tarafindan kurulmustur. Giniimiizde bu fon kapsaminda
toplanan miktar 300 milyar dolari asmaktadir. Bu da

gostermektedir ki; en basarili finansal yenilik, para piyasasi

yatirim fonudur.23

f. Varliga Dayali Menkul Kiymet (VDMK):isletmelerin
aktiflerinde yer alan ve gelecekteki bir zaman dilimine
dagitilmis nakit girislerini menkul kiymete déniistirmek
suretiyle alim satim konusu yapabilmelerini sa{;lamaktlr,24
seklindeki bir tanimlama Varliga Dayali Menkul Kiymetleri ifade

eder.

Varliga Dayali Menkul Kiymet ihracini ilk olarak, Amerika
Birlesik Devletleri baslatmistir. 1970’li yillarin sonlarinda
baslanan bu uygulamaya en yaygin kullanim alani yine bu
ilkede saglanmistir. 1990 yili sonu itibar1 ile ABD’de yalnizca
kredi karti ve otomobil kredileri ile ilgili olarak toplam 90 milyar
dolarlik menkul kiymet ihra¢ edilmis ve tim kredilerin 1/3, den
fazlas1 menkul kiymete baglanmistir. ABD, disindaki iilkelerde bu
olay daha yenidir. VDMK’lerin, ABD disinda yaygin ‘oldugu

ulkelerin basinda ingilteré ve Japonya gelmektedir.

23 .S MISHKIN, konu ile ilgili daha genis bilgi icin bkz. s.243-247.

24 Tevfik GUNGOR, ¢“Olaylarin icinden-VARLIGA DAYALI MENKUL
KIYMETLER”, Diinya Gazetesi, 22.07.1992, s.2.
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VDMK’ler 1992 yili ortalarindan itibaren de Tiirk sermaye
piyasasina girmistir. Ulkemiz agisindan yeni bir finansal arag
olan VDMK’ler kisa bir siire icinde biiyiik bir ilgi gorerek kabul

edilmis ve 6zellikle bankacilik sektdérince ihra¢ edilmistir.

Mevcut yasal diizenlemelerden kacinmak amac: ile ortaya
cikan finansal yenilikler yaninda, getirilen yeni yasal
dizenlemeler ile de yeni tir finansal faliyetler karli hale
getirilerek, finansal yeniliklerin tesvik edilmesi mimkin
olmustur. Asagida 1970’li yillar boyunca gerceklestirilen yasal
diizenlemelere iliskin degisiklikler sonucu ortaya c¢ikan bazi
finansal yenilikler (para piyasas: sertifikalar:1 iskonto

komisyonculugu, diizenlemelerdeki degisiklikler) ele alinmistir.

g- Para Piyasasi Sertifikalari: ABD’de piyasa faiz
oranlarinin bankalarin mevduatlara verdigi maksimum faiz
oranlari diizeyinin ¢ok iistiine ¢ikmasi sonucu bu kurumlarin
6nemli 6lcide mevduat kaybetmelerine neden oldu. Kuruluslarin
bu nedenden otiri 6 aylik para piyasas: sertifikalar:
¢ikarmalarina izin verildi. Para piyasasi1 sertifikalari, tasarruf
mevduatlarinin cok ustinde faiz getirisi sagladigi icin, kaynak

toplama konusunda oldukc¢a basarili olrﬁuslardlr.

h. Iskonto Komisyonculugu: ABD’de de 1975 yilina kadar,
hisse senedi borsalarinda sabit ve yiiksek diizeyde aracilik
komisyonu alinmasi bir kuraldi. Fakat 1975 yil1 icinde SEC
(Securities and Exhange Commission-Menkul Kiymetler ve Borsa
Komisyonu) yiiksek aracilik komisyonu alma uygulamasina son

vererek araci firmalarin fiyatlarda birbirleri ile rekabet
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etmelerine imkan tanidi. Sonucta “iskonto Komisyonculugu” adi
verilen yeni bir komisyonculuk tiirii ortaya cikti. Iskonto
komisyoncularinin ortaya c¢ikmasindan sonra aracilik

komisyonlar: biiyiik oranda disiis gostermistir.

1. Dizenlemelerdeki Degisiklikler: Finansal kurumlar
nasilki kendilerine getirilen diizenlemelere yanit olarak yeni
yenilikler gelistirmislerse, ayni sekilde diizenlemeleri yapan
yetkililerde finansal yenilikler karsisinda yasal diizenlemeleri

degistirebilirler.

Son 20 yil icinde yasal diizenlemeleri yapan otoritelerin
amac1; finansal sistemde istikrarin saglanmas: icin banka
iflaslarina engel olmaya yo6nelik yeni onlemlerin alinmas: ve
konutu olmayanlara, konut sahibi olmaya tesvik etmeleridir.
Bunun icinde ipotek karsiligi kredi veren kurumlara kaynak
yaratilmasi icin yeni ve degisik onlemlerin alinmasi

‘sOylenebilir.

ABD’de 1960’l1 ve 70’li yillarda bankacilik sektori ile ilgili
yasal diuzenlemeler degistirildi. Cinkid bir gecelik repo
anlagmalar: ve para piyasasi yatirim fonlar1 bu dénemde cok
basarilt olurken, ipotekikarslllgl kredi veren kurumlar o6zellikle
de bankacilik sektdéri, bundan olumsuz etkilenirken yeni
birtakim yasal dﬁzenlémelerin gerceklestirilmesi kacinilmaz
oldu. Faiz oranlarlndaki.artlsta ticari bankalarin gii¢ finansal
problemlerle kars: karsiya kalmasina neden oldu. Sonucta

kapsamli bir finans reformu gerekliligi ortaya cikti. Bu konudaki
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yasal diizenlemelerden ilki 1980 tarihli Mevduat Kurumlari
Deregﬁlasyonu ve Parasal Kontrol Yasas: (DIDM CA) ile 1982
tarihli Mevduat Kurumlar:i (Garn-St Germain) Yasasi’'ni

mralayabiliriz.25

4. Davranis Degisiklikleri

Finansal yenilikler; yeni turiinleri, yeni teknikleri, yeni
kurumlar: icerir demistik. Biitiin bunlar zamanla beraber degisim
ve gelisim gosterirler. Ayni sekilde finansal yenilikleri kullanan
bireylerin gereksinimleri de zamana bagli olarak degisim
gosterir. Finansal yeniliklerin ve dolayisiyla da finansal
kurumlarin amaci, bu gereksinmeleri karsilayacak yeni
yenilikler bulmaktir. Bireylerin davranis degisiklikleri nedeni
ile; ekonomik ve teknolojik gelismeler sonucu ortaya cikan yasal
diizenlemelerle banka kredi kartlari, option sozlesmeleri, future
piyasalari... vb. olusturulmustur. Finansal yeniliklerin nedenleri
baslig:r altinda inceledigimiz yeni finansal yenilikler, zamanla
beraber degisen oOdeme ve tiketim aliskanliklarinin birer

gostergesi olmaktadir.

C- FINANSAL YENILIKLERIN HEDEFLERI

Finansal yeniliklerin baslica hedefi; enflasyonun yasandig:
bir ortamda, enflasyondan kaynaklanin riskin taraflara
dagitilmas:1 ya da bu riskin ortadan kaldirilmasidir. Giiniimizde,
ozellikle 1980’li yillardan itibaren sermaye piyasasinda yatirim

kararlarin1 etkileyen 6nemli nedenler arasinda faiz ve enflasyon

25 Ayrintili bilgi icin bkz. F. S. MISHKIN, “The Economics ..., s. 247-
251.
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oranlari ile kambiyo rejimi yer almaktadir. Bu nedenle yatirimci
icin oldugu kadar, bu yaurimdan yararlanacaklar icin de ayni
6neme sahiptir. Bu durumda gerek yatirimci ve gerekse de borclu
icin, faiz ve enflasyon oranlari ile kambiyo rejimi en iyi bicimde
dagitan, aktaran veya bunlar: sinirlayan finansal araclar énemli
olmaktadir. Unutulmamasi gereken ise; finansal venilikleri
ortaya cikaran baslica hedefin yalnizca riske kars: koruma veya
riski aktarma ve spekiilasyon amaciyla riski sinirlandirmanin
imkansiz oldugudur. Bunlarin yaninda yatirim esnekligi, maliyet
esnekligi, maliyeti diisiirme, likidite gibi hedefler de sayilabilir.
Bankacilik sektérii, yatirimlar ve tabiki borclular gibi taraflara
yararli olabilme o6l¢isii de bu hedeflerin bilesimine baglh

olmaktadir.

D- FINANSAL ALANDA YENI TEKNIKLER

1. Varliga Dayali Menkul Kiymet (VDMK) ler

1970’li ve ozellikle 1980’li yillarda mali piyasalar bir dizi
yenilige sahne oldu. Bu yeniliklerden biri de Varliga Dayali
Menkul Kiymet (VDMK)’lerdir. VDMK, ilk olarak 1978 yilinda
ABD’de ortaya c¢ikti. ABD’yi siras: ile Ingiltere, Japonya gibi
gelismig tlkeler takip etti. Fakat ABD disindaki iilkelerde VDMK

¢ok sonralari1 uygulamaya konulmustur.

Finansal piyasalarda artan rekabet, yiiksek sermaye
gereksiminini gerektirirken, var olanm munzam karsilik oranlari:
ve disponibilite gibi yasal yukiumliliikler faiz marjlarin1 giderek
daraltti. Mali piyasalarda bir yenilik olarak da menkul

kiymetlere bu engelleri asmak amaci ile ortaya cikti. Menkul
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kiymetlesme ile bilanco disina cikarilan alacaklar, yiukseltilmis
sermaye yeterlilik oranlarina ulasilmasini mimkiin kilarken,
ayni1 zamanda VDMK karsiliginda saglanan fonlar, mevduat
munzam karsiligr ve disponi-bilite gibi yiukimliliklerden

kurtulurken, fon maliyetini azaltmlsltlr.z6

VDMK’lerde her tirli diizenli nakit girisi karsiliginda
menkul kiymet ¢ikarmak mimkin olmakla birlikte, en yaygin

kullanim alani alacaklar karsiliginda olmaktadir.

Diigsiik tutarli senet veya sozlesmelerden olusan ancak cok
sayida borc¢lunun bulundugu alacak portféyleri bu tir menkul
kiymet ihraglarinin esas kaynagini teskil etmektedir. Bu
nedenden oturd daha ¢ok tiiketici kredileri, kredi karti
alacaklari, konut kredileri, otomobil kredileri, menkul kiymet

ihracina konu olmaktadir.

Gelismis tllke ekonomilerinde menkul kiymetlere
dontstirilmas bu tir alacak portféyleri biiyiik meblagli ticaret
alacaklardan daha az riskli olarak gorilmekte ve daha kolaylikla
tedavil edilmektedir. Bunun nedeni ¢ok sayida alacaktan olusan
sbzkonusu havuzlarda, riskin ¢ok dagilmas: ve énceki tecriibelere
dayanarak geri donmeme oraninin kesine yvakin bir sekilde
tahmin edilmesidir. Riskin somut bir sekilde hesaplanabilmesi
alim satim konusu yapilacak alacaklar icin bir pazar fiyat
olusturmakta ve tipki bir meta gibi alim satimini mimkiin

kilmaktadir.27

26 Kirsat AYDOGAN, “Varhiga Dayali Menkul Kiymet ve Yurtdisi
Uygulamalari1”, Iktisat Isletme ve Finans Mali ve Ekonomik
Sorunlara Yonelik Aylik Yayin, Y1l:8, Say1: 84, Mart 1993, s.27.

27 T, GUNGOR, Olaylarin icinden ..., s.2.



Daha 6ncede belirttigimiz gibi VDMK’lerin ihracinin simdiye
kadar en yaygin olarak kullanildig: iilke ABD olmustur. ABD bu
bakimdan VDMK ihracinda diunyada birinci durumda
bulunmaktadir. Ornegin Bank Of Amerika, 1987 yilinda kredi
kart1 alacaklari karsilifinda ¢ikarmis oldugu VDMK’ler 653

milyon dolardir (863 bin adet hesabin toplamini ifade

etmektedir).28

Ulkemizde &6zellikle bankalar son bir yi1l icinde VDMK
ihracina yo6nelmislerdir. Ciinkii, bankalar ayirmak zorunda
olduklar:1 yasal karsiliklar ve genel disponibilite gibi maliyetleri
yiukseltici diizenlemeler yiiziinden kurtulmak amac: ile VDMK
ihracina yénelmislerdir.

VDMK ihraci, yalnizca bankalarla sinirli olan bir uygulama
degildir. Ayni zamanda bu uygulama sinai isletmeler icinde
gecerlidir. Ellerinde 6nemli miktarlarda alacak senedi bulunan
ve nakit gereksinimleri olan firmalar, alacaklarini vadelerinden
o6nce paraya cevirme yoluna basvurabilirler. Bu nedenle gerek
firmalar ve gerekse de bankalar acisindan VDMK ucuz bir

finansman kaynagidir.

Yukarda VDMK ihracinin yalnizca bankalarla sinirh
olmadigini, bu uygulamanin sinai isletmeleri icin de gecerli
oldugunu belirtmistik. Gelismis bati1 iilkelerinde VDMK genellikle
gicli sanayi kuruluslari 'taraflndan ¢ikarilip, bu yoldan satis ve

ihracat finansmanina kaynak yaratirlar. Bu konuda ABD’de

28 K. AYDOGAN, Varliga Dayali ..., s5.28.
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General Motor Acceptance Corporation (GM/—\C)’u29 ornek
gosterebiliriz. Bir sonraki bélumde bu konu daha detayl:i bir

bicimde ele alinip, incelenecektir.

2. Swap Islemler

Uluslararasi piyasalarda ortaya c¢ikan déviz rizikosunu
azaltmak amaci ile Swap Islemleri’'nden yararlanilir. Swap
isleminde; bir doéviz tutari, taraflarca belirlenen vade iizerinden
satin alinmakta ve yine aymi alim satim sozlesmesinde yer alan
ayni taraflarca doviz tutar1 vadesinden o6nce ya da sonra
satilabilmektedir. Anlagsmaya varilan siire icin farkli vadelere
sahip, birbirine zit iki doéviz islemi birlestirilerek ve farkl: iki
para birimi tasiyan tutarlar taraflar arasinda degis tokus

edilerek yeni bir finansal islem gerceklestirilir.

Swap isleminde karlilik en ©nde gelen neden olmakla
birlikte, bunun yaninda; para birimi, siire, tutar gibi nedenlerde
etkili olmaktadir. Swap islemleri, faiz degismeleri, déviz kuru
rizikolarinin paylastirilmas: gibi nedenler icin kullanilir.
Ozellikle de finansal kredilerde déviz kurunun korunmasina
yonelik olarak kullanilir. Ayni zamanda swap islemleri
destekleyici ve gi¢lendirici bir rolde ustlenmektedirler.
Bilindigi gibi kredi tek yonlidir. Kredi olayinda bir taraf
digerine kaynak aktarir. Oysa swap islemlerinde durum farklidir.
Taraflar karsilikli olarak birbirlerine satis yapmaktadirlar. iki
taraftan biri, digerine -belirli bir siire icin bir para birimi
tzerinden satis yaparken, digeri de birincisine baska bir para

birimi tizerinden karsiligini satmaktadir. Sonucta iki tarafinda

29 K. AYDOGAN, Varliga Dayali ..., 5.29.
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parasi1 artmaktadir. Swap islemleri, kredi acilmasina hizmet

etmemekle birlikte paranin artmasina neden olmaktadir.

Swap islemleri, para, faiz ve para-faiz swap1t olmak tizere iice

ayrilarak incelenir:

a. Para Swap’i: 1970’li yillarin basinda doviz rizikosunu
azaltmak amac: ile gelistirilip kullanilmis bir tekniktir. Para-
swap’t; bir para birimindeki sermayenin ve bu sermayeden
dogan faizin, diger bir para birimindeki bir sermaye ve bu

sermayenin yarattig: faize donistirilmesini ifade eder.

b. Faiz Swap’i: Uluslararasi sermaye piyasalarinda faiz-
swap’t o6nemli bir konuma sahiptir. Faiz swap’it finansal
piyasalarda, farkli kredibiliteye sahip iki tarafin ayni para
birimli, fakat farkli faiz tabanina dayal: 6deme

yiukidmlalaklerinin degis tokus islemidir.

Faiz-swap’ lari farkli ilgi alanlarini birlestirmektedir.
Fonlar1 genis piyasa kesimlerine veya {igincii piyasalara
yonlendirmektedir. Cogu kez faiz-swap’ 1, bir banka ile bir

tretici isletme arasinda meydana gelmektedir.

c. Faiz- ve Para-Swap’i: Bu swap tiiriinde, taraflar yilhik
olarak karsilikli odenmesi gerekli olan faiz yiuktumlilikleri
yaninda, finanse edilen siirenin basinda cari faiz doviz kuru
tizerinden sermaye tutarlarini degis tokus ederek, sirenin
sonunda ayn1 kur tzerinden doviz tutarinin geri degis tokusunu

yapmaya yikimladiar.
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3. Option Iislemler

Genelde Option; bireyin elinde tuttugu, belirlenen siire
(option stiiresi) icinde ve 6nceden varilan anlagsmaya dayali kur
(temel kur) iizerinden, cins ve miktarina gore belirlenen sayida
finansal varlig1 satin alma ya da satma yetkisi veren bir hakur,
fakat ytkimlilik degildir. Bu amaca yoénelik olarak, menkul
deger borsalarinda option ticareti icin bir¢ok yerli ve yabanci
menkul deger kote edilmektedir. Option islemler, borsadaki islem
hacmini genisleten bir islem yontemidir. Bu acidan da finansal
yenilikler icinde 6nemli bir pozisyona sahiptir. Option islemler
de kendi aralarinda déviz- ve faiz- optionlar: olmak iizere ikiye

ayrilarak incelenirler:

a. Doviz-Option’ lari: Bir primin 6denmesi karsihiginda
alicisina, o6nceden anlasilan fiyat (temel fiyat) iizerinden
belirlenen stirenin sonuna kadar satin alma (call-option) ya da
satma (put-option) hakk1n111 saglanma-sidir. Son yillarda
uluslararas1 piyasalarda islem gormeye baslamislardir. Doviz-
option’ lar1 1982 yilinda Euro-piyasa’da, 24 Ocak 1984’de de

Chicago Borsasi’nda islem gérmeye baslamistir.

Para birimli doviz-optionlar: cesitli alanlarda
kullanilmaktadir. Ozellikle yabanci para birimli borc¢ ve
alacaklarin doéviz rizikosunu ortadan kaldirmak amac: ile finans
yoneticileri, do6éviz optionlarint kur koruma araci olarak
kullanmaktadir. Bunun y;alnlnda yabanci tilkelerde ihalelerde de
doviz optionlari genis bir kullanim alani olustururlar. Ayni

zamanda 6zel yatirimcilar i¢in de cazip bir ara¢ konumundadir.
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' b. Faiz-Option’ u: Faiz-option’ u, bu optiona sahip olana
belirlenen bir zamanda bir faiz orani ya da belirlenen bir fiyat
tzerinden bir menkul deger alma ya da satma olanag saglayan
haklardir. Aynen déviz-optionlarinda oldugu gibi, faiz-
optionunda da, bu optiona sahip olan option satictsina bir prim
0denmektedir. Bu 6denen primin tutari da; gecmis donemlerin
faiz degiskenligi, temel fiyatin cari piyasaya oranina yakinligi
gibi etmenlere baglidir. Faiz dalgalanmalarindan kaynaklanan
rizikolardan korunmaya yarayan bir aractir. Faiz-optionlari
genelde esnek bir ara¢ konumundadir. Gerek borsa icinde ve
gerekse de borsa disinda islem gérebilirler. Borsa disinda islem
goren faiz-optionlari, biyik o6lciide bankalar tarafindan

satilmaktadir.

Genelde faiz-optionlar1 piyasasinda gegerli olan kural; diisen
faiz oranlarinda ve bunlara uygun olarak gercekten yiiksek
sozlesme fiyatlarinda alim optionlarinin edinilmesi uygundur. Ya
da bunun tim tersi durumunda, yiikselen faiz oranlarinda ve
bunlara uygun olarak disen soézlesme fiyatlarinda satis-

optionlarinin alinmasi 6nerilmektedir.30
4. Degisken Faizli Tahviller (Floating-Rate-Bonds)

Ozellikle 1983 ve 1984 yillarinda dolar ve faiz oranlarinin
artan bir egilim gostermesi, faizlerin artmasi, kur
dalgalanmalar1 ve bunlara paralel olarak ortaya c¢ikan
belirsizlikler neticesinde klasik, degismez faizli tahvillere
alternatif olarak ABD ve Euro-piyasalarda yeni, Degisken Faiz

Oranli1 Tahviller c¢ikarilmistir.

30 Konu ile ilgili daha genis bilgi icin bkz: Abdurrahman FETTAOGLU,
Finansal Piyasalarda..., s.13-33.
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Degisken Faizli Tahviller (FRB)’in, basarili olmasinda
bankalar 6zellikle de Euro-piyasalarda calisan bankalar 6nemli
bir rol oynamislar-dir. FRB’lerin siireleri normal olarak § veya
10 yilliktir. Yalniz yakin zamanlarda bu siirenin 15 yila ve bunun

da ustine ¢ikarildig: gérilmistir.

FRB, faiz oranlarinin dalgalandigi, sonucta yatirimcilarin
kisa siireli yatirimlardan kacindiklar:i zamanlarda bor¢lanma
uzun sidreli kaynaga sahip olma imkan:i saglamaktadir. Bu
nedenle FRB’ler emisyoncular acisindan dustin bir aracg
konumundadir. Buna karsin FRB’nin sakincalari da vardir.
Ornegin, gelecek donemlerde faiz 6deme zorunluluguna gore
tahvil cikaran yatirimcilar icin olusacak belirsizliklerin yani
sira faiz diizeyinin yiikselmesi sonucu artacak olan faiz maliyeti

s6ylenebilir.

5. Cift Para Birimli Tahviller (Dual Currency Bonds)

Bir yandan emisyon bedeli ve faiz 6demelerinin, 6bir yvandan
itfasinin olmak tzere iki farkli para birimi i@izerinden yerine
getirilen tahvillerdir. Bu tiir tahviller ilk olarak 1982 yilinda
Transamerica Finanse tarafindan cikarilmistir. [ki para birimi
tizerinden farkli emisyon verimliliginin bulunmasi1 nedeni ile de
emisyoncular ilke icindeki yiiksek faiz yiikini azaltmak amaci
ile Cift Para Birimili Tahviller (DCB)’i, kullanirlar. Bu
baglamda da DCB ilgin¢ bir finans secenegidir. DCB’lerin en
yaygin oldugu sermaye- piyasalarindan biri, Isvicre Sermaye
Piyasasi’dir. Bu piyasanin belirledigi kosullara uygun olarak

c¢ikarilip, bu piyasada kote edilmektedir.
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DCB’nin emisyoncular acisindan ustiin tutulmasinin 6énemli
bir nedeni, faiz diizeyleri arasindaki fark nedeni ile kaynak
maliyetini dusirmesidir. DCB, rizikoya istekli olan ve uluslararasi
yatirimlara yoénelik yatirim yapan yatirimcilar icin uygun bir

aractir.

6. Kuponsuz Tahviller (Zero Coupon Bonds)

i1k olarak PEPSICO tarafindan 1981 yilinda ABD’de cikarilan
Kuponsuz Tahviller, uluslararasi sermaye piyasalarinda ilgiyle
karsilandiklar:i i¢in ZEuro-piyasalarda basarili bir bicimde
satilmislardir. Sonuc¢ta yatirimcilarin istekli olmasi ve bu tir
tahvilleri satin almaya yo6nelmesi ile 1982 yilinda diger
isletmelerde (American General Motors, Dinya Bankasi, IBM...

gibi) kuponsuz tahvilleri ¢ikarma yoluna gitmislerdir.

Bu tir tahvillerin kisa siirede biyiak bir ilgi ile
karsilasmasinin en onemli etmeni de; son yillarda isletmelerde
gorilen likidite darligidir. Kuponsuz Tahviller, faizleri vade
sonunda c¢ikarildig: andaki tutarla birlikte yatirimcilara
O0dendigi, borclanma senetleridir. Faizler diizenli bir bicimde
(yani faiz o6demelerine uygun olarak alti aylik ya da yillik)

0dendigi icin isletmeler acisindan cazip bir aractir.
7. Indirimli (iskontolu) Tahviller (Discount Bonds)
Uluslararas1 piyasalarda kuponsuz tahvillerin gelismesine ve

yayginlasmasina o6nciilik eden Indirimli Tahviller, i1k olarak

1981 yilinda ABD de Martin Marietta Corporation I[sletmesi
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tarafindan ¢ikarilmistir. Faiz oraninin ¢ikarildigr andaki piyasa
faiz oraninin altinda olan ve toplam siire boyunca degismeyen
nominal faiz oranli olarak diizenlenen ve uygun bir cikarim
indirimi ile c¢ikarilan tahvillerdir. Bu tir tahviller vade sonludur
ve getirisi de, vade sonunda ya da tahvillerin satisindan elde
edilmesinden dolay: 6denmesi yiiksek olan tahvillerdir. Bu acidan

da avantajli olmaktadirlar.

8.D6viz Optionlu Tahviller (Multiple-Currency

Clause Bonds)

1k olarak 1982 yilinda cikarilan Euro-piyasalarda yaratilan
yeni senetler arasinda yer almaktadir. Doéviz Optionlu
Tahviller, yatirimciya faiz ve itfa bedellerinin 6denmesi
asamasinda iki veya daha fazla para birimi arasinda secme hakki
tanir. Yatirimc: bu para birimleri arasinda sececegi ve
cikarildig: anda kararlastirilmis olan dévizler, Option Dovizler
olarak adlandirilir. Sonucta tahvil, ¢ikarildig: anda iki veya daha
fazla para birimi tizerinden belirlenmis doéviz kuruna sahip

olmaktadir.

Bu tir tahviller ulusararasi tahvil alaninda yatirimcilarin
yiiksek, doviz rizikolar: ile karsi karsiya kalmalarina neden olan
doviz kuru dalgalanmalar:1 sonucu ortaya cikmistir. Bu tir
tahviller c¢ogunlukla, dikkatli olan ve rizikodan kacinan
yatirimcilara uygun olmakla beraber sakincali tarafi da, oldukca
disik olan ve sonuc¢ta yoksun kalinan faiz getirilerinden

kaynaklanmaktadir.
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9. Ecu® Tahviller

Ecu (Europear Currency Unit) yapay bir para birimidir. 1958
yilinda Ecu, Euro-tahvillerde US-$ ve DM’den sonra {ciincii
6nemli para birimi olarak piyasaya sunulmustur. 1981 yilinda
Ecu Tahviller, Euro-piyasalarda 6énemli bir yere sahip olmustur.
Yabanci para birimli tahvillerle baglantili bulunan doéviz
rizikolarini ortadan kaldirmak ya da bu rizikolar:i en aza
indirmek amaci ile yapilan calismalar sonucunda uluslararasi
sermaye piyasalarinda, emisyon kurumlar:i tarafindan yeni
birtakim tahvil sistemleri gelistirilmistir. Bu tiar tahvillerde
yapay bir para birimi s6zlesme doévizi olarak esas alinmistir.
Sonucta ortaya bir para birimine bagh olmayan ancak yapay bir
para biriminin degerini goésteren tahviller ¢ikmistir. Bu

baglamda Ecu’da yapay olarak gelistirilen para birimlerinden

biri olmustur.

Ecu Tahviller, genel olarak halka sunulmakta ve Liksemburg
borsalarinda kote edilmektedir. 1984 yilindan itibaren kuponsuz
ya da degisken faizli tahviller seklinde ¢ikarilmaya baslanmiastir.
Bu tahviller 3-15 yi1l arasinda degismez siireli olarak

belirlenmistir.

10. Mevduat Sertifikas1 (Certificates Of Deposits)

Ik olarak 1966 yilinda First National City Bank tarafindan
c¢ikarilan Mevduat Sertifikalar1 (CD), para piyasalarinin
onemli bir aracidir. Bankalar tarafindan gerek kaynak temini ve

gerekse de yatirim hedefleri icin kullanilmaktadir.

(*) Avrupa Para Birimi
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Mevduat Sertifikalari, genelde degismez faizli, yasal yapisi
acisindan, tasiyan adina diizenlenen ve ayni zamanda siire ve
standartlarina goére esneklik gosteren Kkagitlardir. Bu tir
sertifikalar bankalarda bulunan mevduatlar iizerinden
dizenlenen ve para piyasalarinda islem goren belgelerdir.
Mevduat Sertifikalarinin siiresi normalde 20 gun ile 5 yil
arasinda degisebilir. Sertifikalar siire sonunda nominal degerleri
tzerinden itfa edilirler. CD’ler yatirimcilar ic¢in ilging¢ bir
secenek olmaktadir. Miisterilerin istekleri dogrultusunda
¢ikarildiklari icin aranilan kagitlar niteligindedir. Mevduat
Sertifikalar1 satin alanin adina c¢ikarilabildigi icin, gizlilige

onem veren yatirimcilar tarafindan cazip bulanmaktadir.
11. Finansman Bonosu (Commercial Paper)

Finansman Bonosu, para piyasasinda gériilen bir
yeniliktir. Enflasyonist bir ortamda, siki para politikasinin
uygulanmasi sonucunda emisyon olanaklari daralmakta ve kredi
olanaklar:1 azalmaktadir. Bunun yani sira enflasyonist ortamda;
isletmeler calisma sermayesi de artmaktadir. Kredi olanaklarinin
daraldigi bir ortamda da isletmeler, c¢alisma sermayesi
finansmanina gereksinim duyarlar. Bunun icinde Finansman

Bonosuna (CP) basvururlar.

Finansman Bonosu, kredibilitesi yiksek giiclii isletmelerin
kisa sireli, genel olarak giivencesiz ve tasiyanin adina c¢ikarilan
borg¢lanma senetleridir. Bu 6zelliklere sahip isletmeler, calisma

sermayesine olan gereksinimlerini saglamak amaci ile bu tar
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senetleri ¢ikarma yoluna basvururlar. Finansman Bonosunu daha
cok likidite fazlaligi olan kisi ve kurumlar satin alir. Emekli
Sandigi1’ni1, Finansman Bonosu satin alanlar arasinda

gOsterebiliriz.

Finansman Bonosu, kisa siireli bir finans aracidir. Sireleri
270 gindir. Fakat uygulamada vade daha cok 50 ile 90 gin
arasinda yogunlasmaktadir. CP’leri vade sonuna kadar elinde
bulunduran yatirimci, degismez faiz oranlari nedeni ile rizikosuz
ve de givenli bir gelir elde edebilmektedir. Bu nedenle
yatirimcilar ag¢isindan giivenli ve yiiksek verimli yatirimlar,

niteligini tasimaktadir.
12. Euro-Bor¢lanma Senetleri (Euronotes)

Euro-borclanma piyasasinin olusmasi ile son zamanlarda
onemli yenilikler yaratilmistir. Bircok uluslararas: banka, bu
piyasada o6deme giici bulunan isletmelerin, Borclanma

Senetlerini yiiktimlenerek satisini gerceklestirmektedir.

Bor¢lanma Senetleri icinde, emisyon giici bulunan kredi
alicilarinin kisa siireli, borsada islem gérmeyen degerli kagitlar:
yer almaktadir. Bu kagitlar, Euro-piyasada satisa sunulmaktadir.
Bor¢lanma Senetleri bu piyasada en az 1 ay, en cok da 6 ay siireli
olmak 1dzere c¢ikarilmaktadir. Euro-Borclanma Senetleri

piyasasinin dogusu 1980’li yillarin basina rastlamaktadir.
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13. Euro-Finansman Bonolari (Euro-Commercial

Papers-ECPyg)

1985 yilinin sonlarina dogru Euro-piyasada c¢ikarilan
senetlerin %50’sinden fazlasinin Euro-Finansman Bonolari
olusturmustur. O tarihten bu yana da bu piyasanin genisleme
egilimi stirmiustir. Euro-Finansman Bonolari (ECPg), degisken ve
kisa siireli para piyasasi kagitlaridir. ECPg’lerin siresi 1, 3 ya da
6 ay ile sinirli olmaktadir. Fakat zorunlu olundugunda 1 hafta ile
12 ay arasinda bu siire degisebilmektedir. Cunki, bankalarca,
herhangi bir kredi kullanim giivencesi tasimamaktadir. Yani
burada bankalarin islevi yalnizca degerli kagit ticareti ile

kisitlanmis olmaktadir.

14. Birlesik Finans Olanaklar: (Multiple Component
Facilities-MCFy)

Uluslararast finans piyasalarinda gériilen yeni bir finans
olanagidir. Birlesik Finans Olanaklari: (MCFg), bir taraftan
klasik kredi olanaklarini, diger taraftan da para piyasasi
olanaklarini (Euro-Borc¢lanma, ECPg) icine almaktadir. MCFg para
piyasasi ve kredi piyasasi arasinda yer alan bir finans modelidir.
Modelin i¢inde bir option olanagida yer almaktadir. Bunun
yardim ile krediyi kullanan, para piyasasinda kisa siireli kaynak
saglarken, aym1 zamanda da bankalardan saglanan giivence ile
istenilen kaynak wuzun sireli olarak giivence altina

alhnmaktaldlr.3 1

31 Konu ile ilgili daha genis bilgi icin bkz: Abdurrahman FETTAOGLU,
Finansal Piyasalarda..., s.35-83.
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E- FINANSAL YENILIKLERE YONELIK UYGULAMALAR

1.Finansal Yeniliklerde Bir Basarisizlik: Kanada

Bozuk Para Future

Inceleyecegimiz ilk yenilik, Uluslararas: Para Piyasasi
(IMM) tarafindan sunulan torbalanmis Kanada bozuk parasi
tzerindeki future anlagmasidir. Bu finansal yenilik basarisizlikla
sonuc¢lanmistir. IMM, 13 ay siiren bu uygulama sonunda
tutulmayan ve karli olmayan anlasmay: sona erdirmistir. Bu
anlagsmanin basarisiz olmasinin nedeni, hedging *yapanlarin
ayni sonuglari daha disiik maliyetle elde edecekleri, daha fazla
likit gimis future piyasasinda iyi bir ¢apraz koruma (cross-
hedge) mevcuttu. Diger bir deyisle; Kanada bozuk para
future’ine iyi bir alternatifin olmasi bu anlasmanin basarisiz

olmasina neden olmustur. 32

Bu finansal yenilikle ilgili olarak asagida once aracin tanimi
yapilacak,. ardindan bu aracin gereksizligi iizerine bilgi
verilecek ve uygulama sonunda da aracin performansi iizerinde

durulacaktir.

(*) Doviz, menkul kiymet veya mal piyasalarinda belirli bir siire sonra
alim ve satim islemi yapacak olan is adamlarini ve iireticileri bu siire
icinde fiyatlarda olas1 bir degismenin doguracagr zararlara karsi

korumak i¢in bagvurulan bir yéntemdir.

32 M. D. FLOOD, Two Faces ..., s.5.
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- a. Aracin Tamimi: IMM, 1 Ekim 1973 tarihinde Kanada,
glimiis paralar: lizerinde yeni bir future anlasmasi uygulamaya
Koymustur. Yapilan anlasmaya gore alici; gelecek belirli bir vade
tarihinde belirli ABD dolar1 future miktarint Odemeye s0z
vermistir. Buna karsilik yine alici; her biri 1000 Kanada dolari
(CAD) nominal degerine sahip yarim dolar, ceyrek dolar ve dime
(dolarin onda biri) iceren toplam 5 torba Kanada gumiis bozuk
parasini ileri bir tarihte alacaktir. Bunlarin yaninda yapilan
anlasmaya gore, bir torba icinde farklt cinsler karistirilmayacak
ve torbalardan her biri en azindan %50 gimiis iceren 1967 ve
1968 yil1 basimi paralardan %2 oraninda icerecek ve diger
torbalar da 1967 yilindan &nce basilmis paralardan

olusacakt1r.33

Bu sartlara goére anlasma, ticari bankalarin gimiis bozuk
paralar1 kendi kasa envanterlerinde tutarak pozisyonlarini
koruma firsati saglamaya c¢aligsmistir. 1960’1 yillarin
ortalarindan itibaren gerek Kanada ve gerekse de ABD bozuk
paralardaki giimiis kullanimini kademe kademe azaltma yoluna
gitmislerdir. Gresham Kanunu’nun uygulanmasi sonucunda, hem
bankalar hem de o6zel girisimciler giimiis bozuk paralari stok
etmislerdir. Bu paralarin stok edilmelerinin nedeni ise; giimiis
bozuk paralari, gimiis cubuklara déniistirme egilimidir. Bu
nedenle gimiis bozuk para yerine, piyasada degisim araci olarak
icinde gimiis olmayan bozuk paralar kullanmislardir. Stoklanmis
olan Kanada gimiis bozuk paralar: iki énemli degere sahiptir:

1. Gimis bozuk paralar, Kanada parasidir ve Kanada da mal
ve hizmet aliminda kullanilirlar.

2. Giumiis bozuk paralar, biiyiik oranda ¢ok sayida endiistriyel

kullanim alan:i olan giimiis madenini icermektedir.

33 M. D. FLOOD, Two Faces ..., 5.6.
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b. Gereksizlik (Redundancy): Aracin tanimini yaptiktan
sonra; IMM’nin gimus bozuk paralar iizerindeki future
anlasmalarinin basarisizligina mneden olan faktorleri
inceleyebiliriz. Yapilan anlasmanin basarisizlikla
sonuclanmasinin a¢ikla-masini, ayn: risk dagilimini daha ucuz
bir bi¢imde gerceklestiren baska menkul degerlerin varhigidir,
seklinde yapabiliriz. Ya da; yapilan anlagsmanin basarisizlig:
future anlasmalar i¢in etkin bir c¢apraz koruma (cross-hedge)
olusturarak aciklayabiliriz. Sonucta da bazi sartlarda gumiis para
basimi anlagsmasinin (coinage contract) aslinda gereksiz

(redundancy) oldugunu gosterebiliriz.

Bozuk paralar, ya ham gimiis stoku olarak ya da degisim
aract olarak kullanilmistir. Giinkii bozuk paralar bu amaclarin
her ikis icin ayni anda kullanilamaz. Bunun nedeni; para olarak
kullanim gimiis paralarin eritilmemesini gerektirirken,
endistriyel kullanim ise giimiis paralarin eritilmesini gerektirir.
Bu durumda da bozuk paralar banka kasalarindan c¢ikartilip
kullanima konulursa, iki kullanim alanindan hangisi daha

degerli ise o yolda paralarin kullanilmas: beklenir.

Yapilan anlagsmaya gore; ABD dolari 1 Kanada dolari1 (CAD)
doviz kuru ve gimiisin ABD cinsinden degerinin bir fonksiyonu

olarak bozuk paralarin degerini soyle ifade etmektedir.
Ver=max {0.05 Vdi, 0.579 Vg¢}
Bu fonksiyonda V¢ bes torba gimis bozuk paranin t

zamaninda ki ABD dolari cinsinden degerini ifade eder. V(g ise,

100.000 Kanada dolarinin, ABD dolari cinsinden degerini gosterir.
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Fonksiyonda yer alan Vg¢ ise 5000 troy ons* giimiisiitn ABD dolari

cinsinden degeridir.3 4

Yukaridaki esitlik ¢ malin spot fiyatlari* arasindaki
iliskileri gosterir. Fakat para basimi future anlasmalarin
(coinage future contract) fiyatini dogrudan dogruya
gostermez. Bu noktada ortaya iki gercek c¢ikiyor. Birincisi, gerek
Kanada dolarlar1 ve gerekse de gimis icin future anlasmalar
ayni zamanda aktif olarak alinip satilmistir. Ikincisi ise, her
future anlagsmasinin fiyati vade tarihindeki ilgili spot fiyatina

yakinsak olmalidir.

(*) Spot piyasada gecerli olan fiyatlar. Spot piyasalar nakit karsiliginda
ve satilan mal, doviz veya menkul kiymetin derhal teslimi kosuluyla,
satislarin yapildig: piyasalardir.

34(

*) 1 troy ons = 31.103 gramdir.

0.05 ve 0.579 katsayilar: siras: ile 100.000 Kanada dolar1 ve bozuk
para torbasinda yer alan 5000 troy ons giimisin yiizdeleridir.
Anlasma bozuk paralarin 5000 Kanada dolari yazili1 degerine sahip
olmasini veya 100.000 Kanada dolarinin %5’i degerinde olmasin1 sart
tutmaktadir. Anlasma ayni zamanda bir torba hari¢ dort torbadaki
bozuk paralarin 1966 veya ¢énceki basim tarihlerini tasimalarini sart
kosmaktadir. Kalan bir torbadaki bozuk paralarin %2’sinin, en
azindan %50’si giimiis olan 1967 veya 1968 basimli bozuk parasi
olacaktir. Anlagsmaya gore her 1000 Kanada dolar1 nominal degeri
(lizerindeki basilt miktar) icin her torbanin etiketi dahil briit
agirligr 50.75 pounddan** az olamayacag orjinal IMM (1976) s. 2’de
belirtilmistir. (1967 oncesinde basilmis bozuk paralar agirlik olarak
%80 gilimiistiiler) Burada torbanmin agirlig: olan 0.75 pound’u diserek
ve bankanin Gresham Kanunu’ na bagsvuracagini varsayarak (yani
bankanin anlagsmanin sinirlari i¢inde bozuk paralar:1 her torbadaki
gumiis miktarint minimize edecek sekilde sececegini varsayarak) her
bir torbanin (1000 Kanada degerine sahip) 578.9 troy ons giimiis
icerdigini hesapladik. Boylece 5 torbanin 5000 troy ons giimiisin
%57.89’unu icerdigi hesaplanmistir.

(**) Bir pound=0.454 kg.dir.
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Bu sartin nedeni de; vade zamaninda arbitraj** gelecekte teslimli
(future delivery) bir anlasmanin etkin bir bicimde spot
tesilimli (spot delivery) bir anlasma olmasini miumkin kilar.
Sonucta yukaridaki esgitlik, future anlasmalar acisindan yaklasik

olarak soyle ifade edilebilir.
Ve = max {0.05Vgt, 0.579VT}

Bu esitlikte de V¢, T vadesi tarihindeki para basim1
future’sinin ABD dolari cinsinden degerini ifade eder. Vdy ise,
CAD future’sinin ABD dolar: cinsinden degerini gosterir. Vgt ise,
gumis future’sinin ABD dolari cinsinden degeridir. Teslim ve
islem maliyetlerinin ihmal edilecek kadar onemsiz olduklar:

varsayildiginda da bu fonksiyon;
Ver=max {0.05 Vg1, 0.579V4T}

seklinde kesin bir iliskiyi gésterir. Unutulmamas: gereken ise,
bu esitligin sadece future anlasmalari1 vade tarihinde gegerli

olmasidir.

Kanada da para basimi future anlasmalari uygulandig: sire
sonunda anlasilmistir ki, bozuk paralar degisim araci olarak asla

giimiis olmalarindan daha kiymetli olmamislardir.

(**) Bir mali varligin (d6éviz, menkul kiymet, 6diing verilebilir fon) ucuz
oldugu piyasadan satin alinip, pahali oldugu piyasada satilarak kar
saglanmaya calisilmasidir.
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¢. Aracin Performansi: Simdi de yapilan anlasmaya
yatirimcinin perspektifi acisindan bakalim IMM’nin meydana
getirmis oldugu bu yenilik, IMM borsa tiyelerinin sahip olduklar
iyi organize olmus bir future borsasi idi. Borsanin iiyelerini de,
aligveris hacminin artmasi sonucu daha cok karin tedaviilii yolu
ile yarar saglayan alisverisciler olusturuyordu. Yapilan
aligverisin likit olmayisi (illiquidity) ise, alisveris yapanlara
yeni maleyitlerin yitklenmesine neden olmustur. Nedenlerden
biri, borsada aligverisi gerceklestirenler partnerlerini
(counterparties) arastirmaya aktif bir bicimde zorlayabilirler.
Bu durumda ortaya zaman ve kaynak kaybi c¢ikabilir. ikinci
neden, borsada tiiccarlarin arastirma yapmay1 erteleyerek fiyat
riski olgusu ile karsilagmalaridir. Bilindigi gibi mal fiyatlari
yerine bir yenisi konulmadan degisebilir. Yine bilindigi gibi
genel olarak bir ticcarin béyle bir riski (fiyat riskini) gdzardl
etmemesi icin bir karisiklik elde etmesi gerekir. lyi organize
olmus bir future borsasinda degisimin yapilabilmesinin temel
ekonomik fonksiyonlarindan biri, satici ve alicilarin ayni yerde
toplanarak, arastirma maliyetlerini ortadan kaldirma olayidir. Bu
da bize ekonomik mantikta bir kisir déngi oldugunu
gostermektedir. Piyasa eger likit degilse, alisverisleri
etkileyemeyecektir. Yine alisveris edenleri etkilemedigi siirece

de piyasa likit olmayacaktir.

IMM’nin Haziran ve Aralik ayi1 para basimi anlasmalari
sonucu ortaya ¢ikan alim satim hacimleri hi¢bir zaman buyik
boyutlarda gerceklesmemistir. 13 aylik zaman zarfi icinde pek
¢cok giinde bes taneden az anlasma el degistirirken, ¢ogu ginde de

hi¢bir satim gerceklestirilememistir.
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Yapilan anlasmalarin neden basarisiz olduklari konusunda
daha sonraki yillarda konuyu teorik olarak aciklamak mimkiin
olmustur. Kanada’nin gimiis bozuk paralar icin yaptig1 future
anlagsmalarin, bu gamis bozuk paralarin degerini, fiyat
degismelerine karsi korumak isteyen gimis bozuk para sahipleri
ve yine bu fiyat degismelerinin piyasanin timiinde daha karl
bir bicimde tahminde bulunma konusunda bahse girmeye hevesli
borsa spekiilatorleri tarafindan cazip bulunmus olmasi1 gerekirdi.
Fakat gercekte ise béyle olmadi. Fiyatlar karsilastirildig: zaman
gimis future’nin, hedging ve spekiilasyon araci olarak para
basimi future’ye yakin bir ikame oldugu acikca goriulmektedir.
Bunlara ilave olarak, uzun siireli yapilan gimiis anlasmasi
(longestablished silver contract) genelde likit bir piyasada
alinip satilmistir. Sonucta hedging yapanlar ve spekiulatorler
likidite yoklugundan dolayi, yasanan olumsuzluklarin ¢ogundan
ka¢inmislardir. Dolayis: ile bir hedging araci olan para basimi
future anlagsmalarinin sonucu ortaya cikan yararlarin ¢ogunu
gimis anlagmalar ile elde etmislerdir. Bundan da su sonuc ortaya
¢ikiyor. Gimiis future, para basimi future’ye gore daima tercih

edilmektedir.35

2.Finansal Yeniliklerde Bir Basari: Piyasa Indeks

Yatirim Fonlar1 (Market Index Mutual Funds)

Bu bolimde de basarili bir finansal yenilik olan piyasa
indeks yatirim fonlarini inceleyecegiz. Ornek olarak secilen bu
fonun boyutlar: ilk olarak 1976 yilinda ortaya cikiyor. O yildan

itibaren de dizenli olarak giinimiize kadar geliyor. Indeks

35 Konu ile ilgili daha genis bilgi i¢in bkz:Mark D. FLOOD,Two Faces ...,
s.5-11.
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yatirim fonlarinda fon yé6netimine karar almada az yetki
verilmistir. Ayrica bu fonlar diger menkul kiymetlerin yeniden
paketlenmesinden c¢ok fazla farklilik gostermezler. Indeks
yatirim fonlarinin bu tiur 6zelliklerinin olmasina karsin, bu tir
fonlar bireysel yatirimlarin, islem maliyetlerini diasurdiikleri

icin basarili olmuslardir.

a. Menkul Degerin Tanimlanmasi: 31 Agustos 1976
yilinda, Vanguard Grubu3© ozel amaci, Standard ve Poors’un 500
hisse senedi indeksi ( S « P 500) ni izlemek olan bir hisse senedi
piyasasi yatirim fonu “500 Portféy”ii ortaya cikarmistir. Fonun
brosirindeki ifadesinde; 500 Portféy’iin toplam fiyatlari
katlayarak (replicate) Standart ve Poors’un 500 Bilesik Hisse
Senetleri fiyat indeksinin performansina ulasmay1
amaclamaktadir. SxP 500’de yer alan 500 hisse senedinin hepsine
yaklasik olarak indekste gosterilen oranda yatirim

gerceklestirilmektedir.

Piyasa indeks yatirim fonlarinin, yatirimcilara cazip
gelmemesinin nedenleri arasinda, bu fonun esnek olmamasi
(inflexible) sayilabilir. Ornegin; elinde petrol hisse senetleri
olan bir yatirimci, bu senetleri fondan cikarmak isterse, fonun

tamamini elden cikarmak zorunda kalacaktir.

Diger taraftan yatirimcilarin bir yatirim fonunu cazip
bulmalar: icinde ¢esitli nedenler vardir. Ornegin; kurala

dayanan indekslerin esnek olmamasina karsin, bazi yatirimcilar

36 Vanguard Grubu, yatirimcilara S«P 500 indeks aytirim fonlar: sunan
pekg¢ok sirketten birinin adidir.
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belirli bir indeks tarafindan etkilenebilirler. Yatirimcilar icin
indeksin esnek olmamas1 engelleyici bir kisit degildir. Ornegin,
standart sermaye aktif fiyatlandirma modeli (The Standard
Capital Asset Pricing Model) sonucuna gore Dbitun
yatirimcilar en iyi risk-getiri-degis tokusunu (trade-off)
saglayabilmek icin biitin mevcut degerlerin, degerlerine gore
agirliklandirilmis portféyinti bulundurmalidirlar. Bu anlamda,
SxP 500 biitiin menkul degerleri binyesinde bulundurmamakla
beraber iyi dagitilmis, deger agirliklandirilmis ve biytik oranda
taninan bir indekstir. Bu baglamda da S«P 500 bir endiistri

benchmark: (6l¢iim noktasi) durumuna gelmistir.37

b. Gereksizlik (Redundancy): Birinci ornek olayda
Kanada para basimi future anlasmalarinin fiyatlar1 hemen
hemen tamamiyle gimiis future tarafindan izlenmis ve sonuctada
para basimi future’nin gereksiz (redundancy) oldugu
anlagilmisti. Ikinci 6rnek olayimizda da bu durum séz konusudur.
Yani, piyasa yatirim indeks fonlar:1 iizerinde de birinci 6rnek
olayda yapilan c¢alismalar gerceklestirildiginde ayni sonuc ortaya

¢ikmaktadir: Gereksizlik.

Fon degeri, yatirim indeks degeri tarafindan yakindan takip
edilmigtir. Bunun yaninda bu olayda fon yoneticileri, soz konusu
olan korelasyonun tam anlami ile belirtilmis ve aktif olarak elde
etmeye calistiklari amacglar: oldugunu ileri siirmiislerdir. Yapilan

¢aligmalar neticesinde, fonun fiyatinin indeks degeri ile siki

37 Ornek olayimizda SxP 500 benchmark indeksini kullandik. Bunun
disinda S«P 100, Wilshire 5000 indeksi gibi diger benchmark
indeksleri de vardir.
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sikiya baglantili oldugu ve ikisinin birlikte hareket ettigi
gozlenmistir. Bunun yani sira zaman icinde hisse senetleri
fiyatlar1 artma egilimi gostermislerdir. Nispeten uzun bir zaman
dilimi icinde indeks degeri, yatirim fonu degerinden az da olsa

daha ¢ok biyumektedir.

c. Menkul Degerin Performansi: Inceledigimiz é6rnek
olayda yapilan finansal yeniligin basarili olup-olmadigi
sorusunu yanitlayabilmek i¢in bir olciiye ihtiyac wvardir.
Vanguard Grubu, bu olayda yenili§i meydana getiren fonun
yOneticisi pozisyonunda idi. Dolayisiyla da basari bu gruba kar
saglayan bir yenilik olarak tanimlanabilir. Yatirim indeks
fonunda yonetici, iicretler yolu ile kar saglar. Fon; hisse sentleri
alim satimi, 6demelerin yapilmasi, alacaklarin toplanmasi,
muhasebe gibi maliyetlerle karsi karsiya kalirken, hisse senedi
sahiplerinden de periyodik iicretler alir. Yalniz, yénetim
maliyetleri ile ilgili olan veriler mevcut olmadig1 icin de
karlarin direkt olarak hesaplanmasi ne yazikki miimkin
olmamistir. Bu nedenle incelenen doénem icin; fonun gelirleri
arttiginda, fonun karlarinin da buna paralel olarak arttig:
varsayimi yapilmaktadir. Sonucgta, fon biiyiikligi basar: olciisi

olarak kullanilmaktadir.

Piyasa indeks yatirim fonlari 1976 yilinda basladi, demistik. O
yildan itibaren fon biiyiik oranlarda artmistir ki, tussel
rakamlarla ifade edilebilecek bicimde bir biiyiime gostermistir.

Fon 1983 yil1 sabit rakamlar: ile 3.176 milyar dolara ulasmistir.
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Bir indeks yatirim fonunun basarili olmasi, islem maliyetleri
ile aciklanabilir. Pek cok harcama gibi hisse senedi aliminin
yatirimciya yikledigi maliyetler, degisken maliyetler ve sabit

maliyetler diye ikiye ayrilabilir:

Her hisse senedinin fiyat1 x hisse sayist + broker

komisyonu

Cok sayida yatirimci yatirim indeks fonunu elinde tutmak
isterse, ve broker komisyonunun (borsa aracisi komisyon fticreti)
biuyikligi de sabit ya da islem goren miktara kars1 hassas
degilse, bu durumda 6denen toplama komisyon miktarini azaltmak
icin islemleri bir araya toplam yoluna gidilebilir. iste buda
yatirimlart bu bicimde toplamay: basarmanin yéntemlerinden

biridir.

Finansal yeniliklere yo6nelik yapilan uygulamalar sonucu
inteledigimiz iki yeniligin su ozelligi ortaya cikiyor: Her iki
yenilikte fiyat hareketleri diger menkul degerlerin fiyat
hareketleri tarafindan c¢ok yakin bir bicimde izlenir. Bu nedenle
teknik anlamda her iki yenilik gereksizdir (redundancy). Birinci
yenilik olan Kanada bozuk para future’si gereksiz oldugu icin
basarisiz olmustur. Ikinci yenilik olan piyasa indeks yatirim

fonlar: ise basarili olduklar: icin gereksiz olmustur.

Gereksiz fiyata sahip iki menkul deger verildigi zaman (yani
birbiri icin mikemmel koruma olan iki menkul deger) islem ve
likidite maliyeti daha diisik olan yatarimcilari bu alana yoneltir.

Sonugta islem ve likidite maliyetleri gibi finansal sirtinmeler
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(frictions) bir ekonomide reel kaynaklarin yok olmasina neden
oldugu gozéniinde bulunduruldugunda basarili bir mali yeniligin
normal refahi1 yikseltici bir unsur oldugu kabul edilmelidir.
Ekonomide yapilan basarili yenilikler hantal ya da etkin olmayan
degisim (exchange) yo6ntemlerini degistirerek bireylerin
refahin1 olumlu yénde etkileyebilirler. Bu durum da, prareto

optimumu acisindan gelistirici bir unsur olmaktadir 38,

38 Konu ile ilgili daha genis bilgi icin bkz: Mark. D. FLOOD, Two Faces
..y 8. 11-16.
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UCUNCU BOLUM

VARLIGA DAYALI MENKUL KIYMETLER VE TURKIYE UYGULAMASI

Ikinci bolimde Finansal Alanda Yeni Teknikler baslig1 altinda, Varliga
Dayali Menkul Kiymetler iizerinde kisaca durmustuk. Bu béliimde ise;
finansal yeniliklerde yeni bir arac olan Varliga Dayali Menkul Kiymetler

tzerinde daha detayli durulacakur.

A. GENEL OLARAK VARLIGA DAYALI MENKUL KIYMETLER

Varliga Dayali Menkul Kiymetler, isletmelerin aktiflerinde yer alan ve
gelecekteki bir zaman dilimine dagitilmis nakit girislerini menkul kiymete
donistirmek sureti ile alim satim konusu yapabilmelerini
sa{;lamaktadlr(39).

Varliga Dayali Menkul Kiymetler, tasarrufcudan kredi kullanana paray:
verimli bir sekilde aktarmaya yarayan bir aractir. Bu arac sayesinde, hane
halki bir taraftan tasarrufuna iyi kazan¢ saglarken, borclanma ihtiyacini
duyan diger bir kesim hane halki nisbeten daha ucuz krediden

yararlanabilecektir(40) .

39 1. GUNGOR, Olaylarn icinden ..., s.2.
40 Ozer ERTUNA, Borsa Size Yakin Semineri,Yazili Metin Notlari, Eskisehir,
01.12.1992,s.2.
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Odenmeme riski az olan ve belli dénemler itibar1 ile siirekli
yin.elenmekte olan kredi tiirlerine dayanilarak olusturulan bu sistemde, belli
varliklara likidite saglanirken, ayni zamanda da ek kaynak yaratma imkam
dogmaktadir. Gerek ihracci kuruluslara gerekse de yatirimcilara énemli bazi

avantajlar1 olan bu uygulama Tirkiye’de Varliga Dayali Menkul Kiymet

(VDMK) seklinde diizenlenmistir.

Tirk mali piyasalarina cesitlilik getirme, derinlik kazandirma ve bu
sektérde tek lider konumunda olan bankalara cesitli alternatifler yaratma
amaci ile yeni finansal araglar piyasaya sunulmustur ve bu araclar
desteklenmistir. Sermaye Piyasas1 Kurulu (SPK), bu amacla 31 Temmuz 1992’
de “Varliga Dayali Menkul Kiymetlerin Kurul Kaydmna Alinmasi, Genel
Finans Ortakliklarinin Kurulus ve Faaliyet ilkelerine Dair Esaslar Tebligi’ni”
¢ikartmistir. Tebligde diizenlenen 6nemli konular asagida kisaca

Ozetlenmistir.

VDMK’leri ihraca yetkili kuruluslar olarak genel finans ortakliklari,
finans kiralama girketleri ve bankalar belirlenmistir. Finans kiralama
sirketleri yalnizca kendi alacaklari karsiliginda VDMK’leri ihrac
edebileceklerdir. Bankalar ve genel finans ortakliklar ise; kendi alacaklar:
disinda, baskalarinin alacaklarini da temelliik ederek VDMK ihrac
edebileceklerdir. Odenmesi banka garantisine dayanmayan VDMK’ler ihrac
edilmeyecektir. Thra¢ tutar ise; alacak portfoyiinde yer alan alacaklarin
ihra¢ tarihindeki toplam tutarinin % 90’11 gecmeyecektir. VDMK'’lerin
getiri tiri ve vadeleri konusunda herhangi bir simirlama bulunmamaktadir.
VDMK’ler bu cerceve icinde iskonto esasina gore satilabilecegi gibi
(uygulamada iskonto esasi -gbzénﬁne alinmistir) donemsel faiz 6demeli
(degisken faizli) olarak da satilmaktadir. Yayinlanan tebligde VDMK’leri
ihra¢ edenlerin alacak portfoytni ¢6zel hesaplarda izlemek ve bunlar icin

ayr1 muhasebe kayitlar: tutmakla yiikiimlii olduklar1 da belirtilmistir.
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SPK’nin VDMK ile ilgili yayinladig: tebligde, Varliga Dayali Menkul
Kiymetler, alacaklar karsihk gosterilerek ihrac edilecegine gore; isleme

konu olabilecek alacak tiirleri ve zorunlu unsurlari asagida ele alinmistir.
1. Isleme Konu Olabilecek Alacak Tiirleri:

Varliga Dayali Menkul Kiymetler’ in ihracinda isleme konu olabilecek
alacak tiirleri asagida siralanmistir:

a) Tiketici Kredileri: Bankalarin gercek Kkisilere, ticari amacla
kullanmilmamak kaydiyla mal ve hizmet alimlar: dolayisiyla, agmis olduklar:
bireysel krediler,

b) Konut Kredileri: Bankalarin, 2985 sayili Kanun ve bu Kanuna
dayali mevzuat cercevesinde, Toplu Konut idaresi Baskanlhgi ile yapilan
calisma hiikiimlerine gore kendi kaynaklarindan hazir konut alan kisilere
actiklart bireysel krediler, bankalarin verdikleri ipotege dayali bireysel
konut kredileri ile konut sektoériinii kredilendirmeye yetkili Kamu iktisadi
Tesebbiisti statiisiindeki bankalarin kendi mevzuatlar: cercevesinde actiklar:
krediler,

c) Finansal Kiralama Sozlesmelerinden Dogan Alacaklar: 3226
sayili Finansal Kiralama Kanunu ile ilgili mevzuat cercevesinde finansal
kiralamaya yetkili kuruluslarin yaptiklart finansal kiralama
sozlesmelerinden dogan alacaklar,

d) Ihracat Islemlerinden Dogan Alacaklar: ‘Factoring islemleri
yapan anonim ortakliklarca temelliik edilen ihracat karsiligindaki belgeye
dayah alacaklar,

e) Diger Alacaklar: Bankalar disindaki, mal ve hizmet iiretimi
faaliyetlerinde bulunan anonim ortakliklar ile mevzuata gére 6zellestirme
kaps‘amma alinanlar dahil Kamu iktisadi Tesebbiislerinin miisterilerine

yaptiklan taksitli satislardan dogan, senede baglanmis alacaklar(41).

41 Resmi Gazete, Say1:213001, 31.07.1992, 5.22-23.



2. Zorunlu Unsurlar

Varliga Dayali Menkul Kiymetler’ in metinlerinde asagida belirtilen

unsurlarin bulunmasi zorunludur.

a) Varhiga dayali menkul kiymet ibaresi,

b) Ihrac edilen menkul kiymetlere dayanak teskil eden alacaklarin
tird,

c¢) Ihrac edecek sirketin Ginvani ve merkez adresi,

d) Belirli bir meblag1 kayitsiz sartsiz 6deme taahhiidii,

e) Tanzim yeri,

f) Tanzim tarihi,

g) Vade,

h) Odeme yeri,

i) Sira numarasi,

j) Senet hamiline yazili ise hamiline yazili oldugu ibaresi, nama yazil
ise ilk lehdarin ad ve unvani,

k) Getiri tiiri,

1) Saklama kurulusu,

m) Garanti veren banka (Bankalar tarafindan ihrac edilen Varhiga

Dayali Menkul Kiymetler’ de bu unsur aranmaz) (42).

Sermaye Piyasasi Kanunu, VDMK tebligini yayinlayarak mali kurulus ve
sirketlere ilave fon saglama imkanini1 yaratirken, tasarruf sahiplerine de
yeni yaurim alternatifieri sunulmasini sagladi. Zaten bu da bu konuda
yapilan diizenlemenin ana hedefi idi. Fakat SPK’nin yukarida da ifade edildigi .

gibi VDMK’leri banka garantisi altinda c¢ikarma zorunlulugunda

42 Resmi Gazete, ..., 5.23.
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bulundurmasi:, bankacilik sektoérii disinda kalan mali kurulus ve sanayi
sirketlerini giic durumda birakti. Bu nedenle SPK, VDMK tebligini
yayinladiktan kisa bir siire sonra aldigi elestiriler dogrultusunda tebligde

bazi yeni diizenlemelere gitmek zorunda kaldi.

Tirkiye’de VDMK’lerin kisa siirede popiiler olmasinin nedenlerinin
basinda; VDMK’lerin mevduat gibi disponibilite ve munzam karsilik
yuktmliliiklerine tabi olmamasi, gelmektedir. Bu nedenle bankalar, VDMK
kagitlarina daha fazla faiz ¢deyebileceklerdir. Bankalar mevduat yatirmaya
gelen tasarrufculara VDMK’leri 6nererek, fonlarini mevduatla degil, bu
kagitlar yolu ile toplamaya calisacaklardir. Bankalarin bu girisimi ile
mevduatlarda biyiik bir diisiis yasanirken, tasarrufcular VDMK’lerin ihrac
edilmesi ile ilk dort ay icinde 11.8 trilyon liralik VDMK’ler piyasaya cikarilip
satildi ve hazine bu durumdan 3.8 trilyon zarar etti. Ciinkii bankalar VDMK
ihrac ederek topladiklari fonlarda, munzam karsiik ve disponibilite gibi
yukiimliltikler olmadigi icin fonlarm % 100’tint kendileri kullandilar (43).
Turkiye’deki uygulamanin 6zelligi nedeni ile kisa bir siirede, bankacilik
sektoriinde VDMK’ler vadeli mevduata alternatif oldu. VDMK ’lerin ihraci ile
birlikte vadeli mevduatlarda bir azalma gerceklesti. Oyleki 6zel mevduat
bankalarinin mevduatina bakildiginda resmi bankalarin vadeli mevduatlari
Ocak 1993 tarihi itiban ile 50.4 milyar iken bu rakam Mayis 1993 tarihi itibar1
ile 40.1 milyar, ticari bankalarin vadeli mevduatlar1 da Ocak 1993 tarihi
itibari ile 1.354.2 milyarken, Mayis 1993 tarihi itibari ile bu rakam 912.1

milyar lira olmustur.(44)

VDMK’lerin avantajli olmalarinin bir baska nedeni ise; VDMK’ler icin

belirlenecek faizin, aynen hazine bonolarinda oldugu gibi satis aninda

43 Hirriyet Gazetesi, Ekonomi Sayfasi, 16.11.1992, s.8.
44 T. C. Merkez Bankasi Aylik Istatistik Biilteni, May1s 1993, s.18.
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iskonto yapilarak tasarrufcuya pesin 6denmesidir. Bu durum tasarrufcu
acisindan cazip olmaktadir. Tasarrufcu aldigt VDMK'’leri, satis aninda
iskontolu fiyattan aldig1 ve vadesinde ya da vadesinden 6nce yani istedigi her
zaman islenmis faizi ile birlekte paraya cevirebilecegi icin tercih etmektedir.
Ayrica normal sartlarda VDMK, mevduat faizlerini distirici etki

yapmaktadir.

Bu tir avantajlar1 yaninda VDMK ’lerin dezavantajlar1 da vardir.
VDMK’leri c¢ikaramayacak olan bankalarin var olmasi nedeni ile bu tiir
bankalar, kaynak kagisina yol acmamak icin mevduat faizlerini yiikseltme
yoluna gidebilirler. Bu durumda da VDMK’ler beklenenin aksine mevduat
faizlerini yukseltici bir etki yapabilirler. Tiirk sermaye piyasasinda VDMK
ihraci ile ilgili olarak ozel kiiciik bankalar VDMK uygulamasina elestiri
getirmektedirler. Bu tiir bankalar, VDMK’ler icin bazi bankalara ayricalik ve
oncelik tanindigini belirterek, kendi kasalarinda bolca bulunan ihracat
kredileri, turizm kredileri, KIT kredileri, senet avanslari (Tiitinbank’in
kasasinda bunlardan bolca var) icin de VDMK cikarma ve ihrac izninin
verilmesini istediler. Bu konuda SPK’ya bagvurarak cikan tebligin daha

detayli olmasini ve kendilerini de kapsamasini istiyorlar.

Bankacilik sektorti disinda belediyeler ile istanbul Su ve Kanalizasyon
Idaresi (iSKI), verdikleri hizmetlerden dogan alacaklari karsthginda VDMK
¢ikarmak igin SPK’ya bagvuruda bulunarak bu konudaki tebligin
hazirlanmasini bekliyorlar. Bu durumda VDMK; su, havagazi, dogalgaz
sertifikalar1 ve diger hizmetlerden dogan alacaklar icinde cikarilabilecektir.
Uygulanacak bu sistem ileride gerek belediyeler ve gerekse de ISKI gibi
kuruluslar finansman sikintisindan kurtularak daha kolay yatirim yapma

olanagina kawusacaklardlr(45 ).

45 Dunya Gazetesi, 03.12.1992, s. 2.
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Turkiye’de sanayi sektorit VDMK ihracina ilgi gostermemistir. Cunki
VDMK'’lerin tahvil ve bono ihracindan daha ucuz olmadigini aksine pahalt
bir finansman araci oldugunu savunarak, VDMK’lerin halka % 78 gibi
faizlerle pazarlandigini, % 9 oraninda sabit giderleri bulundugunu ve %o 5
oraninda damga pulu vergisinin (46) alinmas: gibi nedenlerden otiri, diger
finans araglarindan daha pahali oldugunu belirtmektedirler. Bu sektor,
baslangicta VDMK’lerin kredi faizlerini diisiirmek amaci ile bir kaldirag
vazifesi gormesi icin uygulama alanina sokuldugunu ve bankalarin ucuz bir
kaynak olarak gordiikleri VDMK’leri ¢ikardiklarini belirterek, kisa bir siire
icinde de VDMK ihracinin bankacilik sektoriiniin tekeline girdigini ifade
etmektedirler. Turkiye’deki sirketlerin de gerek ABD ve gerekse de
Avrupa’daki gibi kendi finansmanlarini, kendilerinin yaratabilmesi
gerektigini belirterek, sirketlerin finansal kiralama yapabilmeleri icin
gesitli ¢alismalara yonelmelerini istemektedirler. SPK’nun da bu konuda
banka garantisini kaldirmasi, sermaye sartini yumusatmas: (tebligde
“sermayenin 20 katina kadar menkul kiymet c¢ikarilir” ibaresi yer aliyor),
sanayicileri bu konu ile ilgili egitmesi gibi ¢caligmalar sanayi sektoriinin

VDMK ihraci olayina daha olumlu yaklagsmasina neden olmaktadir.

VDMK ihracinin bankalarin tekelinde kalmasindan factoring sirketleri
de endise ediyor. Factoring sirketlerinin en Oonemli problemlerinden biri
olan fonlamaya bu konuda c¢6éziim olabilecek VDMK uygulamasindan
yararlanamamuislardir. Ciinkii VDMK, banka garantisi altinda ¢ikarilmaktadir.
Bunu kullanmak isteyen diger sektorler icin ise; Banka Sigorta Muamele
Vergisi ve Kaynak Kullanimi Denetleme Primi gibi % 11’lik bir maliyetin

sozkonusu olmasindan dolay1 ucuz fon saglamak mumkiin degildir (47).

46 Diinya Gazetesi, 03.12.1992, s. 2.
47 jsmail EMEN, Diinya Gasetesi, 11.12.1992, s. 3.
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SPK tebliginin 6. ve 16. maddesi “bankalar haricindeki her kurulus,
genel finans ortakliklari ve leasing kuruluslari bir bankadan teminat
mektubu getirir” ibaresinin yer almasi nedeniyle leasing sirketleri de
VDMK’lere elestiri getirmektedirler. Ciinkii leasing sirketleri teminat
mektubunu istememektedirler. Ornegin; 10 milyar liralik VDMK ihrac etmek
icin ayni1 zamanda bir 10 milyar lirayr bir bankaya temlik olarak
birakacaklardir. Bu nedenle kendilerine haksizlik yapildifi goriisiinii

savunmaktadirlar.

Yukarida VDMK’leri icin ifade edilen olumlu yaklasimlar yaninda
olumsuz yaklagimlarin fazlaligi yiiziinden SPK teblig tizerinde birtakim
degisikliklere giderek VDMK'’leri daha genis cevrelerin cikarmasi ve daha
genis Kkitlelere yayilmasi amaci ile 08.07.1993 tarihinde yeni bir teblig

yayinlamak zorunda kaldi.

Varliga Dayali Menkul Kiymetler, Tiirk sermaye piyasasinda 1, 5, 10, 50
ve 100 milyonluk kipirler halinde basilmaktadir. Oniki ayr1 vadeye sahip

bulunmaktadir.

SPK’ nin Ocak ay: itibar1 ile yaptigi calisma sonucunda, VDMK
ihraglarinin vadelerine gore degerlendirilmesinde kisa vadenin agirhk
kazandig: belirtilmistir. Toplam tutar icinde 1 aylik vadeli VDMK’lerin pay1 %
13 iken, 2 aylik VDMK’lerin pay1 % 9, 3 aylik VDMK’lerin pay1 % 17, 4 ayhk
VDMK’lerin pay: % 9 iken 12 aylik VDMK’lerin pay1r da % 5 diizeyinde
kalmistir. Vadelerin uzamasi ile beraber toplam icindeki payda gerileme

gostermistir (48).

48 Dinya Gazetesi, 02.01.1993, s. 1.
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VDMK’lerin getirisi mevduat getirisinin tizerinde, hazine kagitlarinin

ise gerisinde kalmistir. Tablo 3. 1 bu durumu goéstermektedir.

TABLO 3.1

V.D.M.K Banka Hazine V.D.M.K Banka Hazine
Yillik

Yilhk Yillik Efektif Yillik
Yillik Basit Yillik Efektif Net Efektif
Basit Faiz Basit Net Getiri Net
Vade Faiz (ortalama) Faiz Getiri (Ortalama) Getiri
1.Ay 0.630 0.59 -- 073 0.68 --
3.Ay 0.715 0.69 0696  0.81 0.77 0.90
6.Ay 0.731 0.72 0756  0.76 0.75 0.90
9.Ay  0.761 - 0.760  0.73 -- 0.83
12.ay 0781 0.75 0.800 070 0.67 0.80

Not: Net efektif getiriler vergi oranlari1 dikkate alinarak diizeltilmistir ve
yillik baza getirilmis oranlar ifade eder.

B- VARLIGA DAYALI MENKUL KIYMETLERIN YURTDISI
UYGULAMALARI

Mali piyasalarin bir araci olan VDMK’ler ilk olarak Amerika Birlesik
Devletleri’'nde 1978 yilinda ortaya cikti. Kisa bir siirede de yayginlasarak mali
piyasalarin 6nemli bir finansman araci durumuna geldi. VDMK’lerin ilk
olarak ortaya cikmasi ve bu iilkede kisa siirede yayginlasmasi ytiziinden
VDMK’lerin yurtdisi uygulamalar1 ile ilgili 6rnekler kacinilmaz olarak

ABD’nden verilecektir.

Asaglda verecegimiz oOrneklerden ilki bir banka olan Bank Of
America’nin c¢ikarmis oldugu VDMK’lerdir. Ikincisi ise; banka disi bir
kurulus olan General Motors Acceptance Corporation (GMAC) tarafindan

cikartilmis olan VDMK’lerdir.
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1.Bank Of America ve Gikardigi Varhga Dayali Menkul

Kiymet:

Birinci ornegimiz Bank Of America’min 1987 yilinda kredi karti
alacaklar1 karsiiginda cikardign VDMK’lerdir. Bank Of America, sermaye
yeterliligi oranini yiikseltmek amaci ile 1978 yilinda, bilancosunda yer alan
Visa Kredi Kart1 hesaplarini kendisinin olusturdugu 6zel amacl bir kurulusa
(California Credit Cart Trust) devrediyor. Banka bu kurulusa 863 bin adet Visa
Kredi Karti toplaminin kargiligi olan 653 milyon dolar aktararak, kendi
bilancosunun disina ¢ikartiyor. Banka ayni zamanda da bu kurulusa

miitevelli olarak Manufactures Hannover’i tayin ediyor.

Bank Of America’nin, California Credit Trust’a devrettigi Visa Kredi
Kartlarinin belli bir takim &zellikleri bulunmaktadir. Hesaplarin her biri en
az 2 yilik bir gecmise sahip olup 30 giinden cok temerriide diismiis olan
hesaplar paketinin icine dahil olmamalidir. Yani, devredilen kredilerin
kalitesinde bir asgari seviye belirlenmistir. Kredi riskinin daha da
iyilestirilmesi icin Bank Of Switzerland toplam meblagin % 15’i icin bir
teminat mektubu vermistir. Buna goére Bank Of Switzerland kredi borclarinin
6denmesi durumunda toplamin % 15’ ine kadar olan bélimiini kendisinin
O6deyecegini taahhiit etmektedir. Kredi paketinin temlik edilmesi
karsiliginda, o6zel amacli kurulus tarafindan cikarilan VDMK’lerin
derecelendirilmesini Standart « Poors firmasi gerceklestirmistir ve
VDMK’lere AAA derecesini uygun gormiistiir. Bu derecelendirme (AAA)
Standart « Poors firmasi tarafindan verilen en yiiksek derecedir ve yatirim
kalitesinde menkul kiymetlere takdir edilmektedir. Yalniz, Bank Of America,
menkul kiymetlesme olaymna gitmeden, dogrudan dogruya kendi adina tahvil

ihrac¢ ederek bor¢lanma durumunda kalsaydi, elde edecegi derece Standart «
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Poors’un derecesinden daha az bir seviyede olacakti. Kredi iyilesmesi boyle
gerceklesmektedir.Bank Of America, Visa Kredi karti alacaklarini kendi
kurdugu o6zel amach kurulusa devrederek bunun neticesinde aldig:

VDMK'’leri bir yatirim bankasi sendikasyonu ile yatirimcilara satmistir.

Yukarida da ifade edildigi gibi, ¢esitli asamalara ayrilan menkul
kiymetlestirme siireci icinde her asama baska bir kurulus tarafindan

ustlenilip uygulanmaktadir. Bu asamalar siras: ile;

a)Miitevelli olan Manufactures Hannover,
b) Kredi riskini iyilestiren Bank Of Switzerland,

c) Kredileri degerlendiren Stardart « Poors.

Hi¢ kuskusuz ki, bu kuruluslar yaptiklar1 hizmetler karsiliginda bir
ticret almaktadirlar. Alinan bu iicrette VDMK maliyetine eklenmektedir. Bu
arada VDMK ’lerin vadesini uzatmak amaci ile de 18 aylik anapara 6demesiz
siire olusturulmustur. Bunun nedenine gelince, VDMK’ lerin munzam
- karsilifa konu olup-olmayacaginin belirsizligidir. Yirirliikte olan
diizenlemede, bankanin fon kaynaginin (mevduat, faiz) vadesi 18 aydan
¢oksa fon kaynagi munzam karsiliga tabi olmamaktadir. Sonucta kredi karti
anapara ¢Odemelerine uygun olmamasina karsin VDMK’lerin nakit akimlar:
yeniden diizenlenmistir. VDMK sahipleri yillik % 6.9 olan faizi ayda bir olmak
tzere alacaklardir. 18 ayin bitiminden itibaren de faizle birlikte anapara geri

O0demeleri yapilacaktir.

Menkul kiymetlesmenin Bank Of America’ya iki yarari olmustur.
Bunlardan birincisi devredilen kredi kart: alacaklar1 bankanin bilancosu
disina cikug: icin, sermaye yeterlilik orani giiclenmistir. Ikincisi; menkul

kiymetlesmenin, mevduata kiyasla maliyetinin daha diisiik olmasidir.
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2.General Motors Acceptance Corporation (GMAC) ve

Cikardigi Varliga Dayali Menkul Kiymet:

Bir finansman firmas1 olan General Motors Acceptance Corporation
(GMAC), General Motors (GM)’un iirettigi araclara finansman saglamak amaci
ile GM, otomobil alanlara, otomobil kredisi vermektedir. GMAC banka dis1 bir
kurulug oldugu igin bankalara getirilen kisitlamalara (munzam karsilik
orani, sermaye yeterlilik orani ...) tabi degildir. Bu nedenle VDMK ijhrac
etmek daha avantajli olmaktadir. Giinkii, bu yeni finansal aracin maliyeti
diger araclara oranla daha diisiiktiir. Maliyetin azalmasi, VDMK yolu ile
marjinal fon kaynaklarinin icindeki 6z sermaye paymin azalmasi sonucunu
ortaya c¢ikarmaktadir (Bilindigi gibi bir firmanin sermaye maliyeti,

sermayeyi olusturan fon kaynaklarinin agirlikli ortalama maliyetidir).

GMAC toplam 4 milyar dolara ulasan 38.944 adet otomobil kredisini
olusturdugu 6zel amacli kurulusa devrediyor. Bu 6zel kurulusa miitevelli
olarak Morgan Guaranty Trust ataniyor.

GMAC’In verdigi otomobil kredilerinin belirli ®zellikleri bulunmaktadir.
Ornegin, bu tir kredilerin yillik ortalama faiz oranlar1 % 11.82’ dir. Geri
0deme siresi ise ortalama olarak 1.9 yildir. Oze_l amach kurulus devralmis
oldugu alacaklan i¢in yatirimcilara saulmak iizere GMAC’a VDMK kagitlarint
veriyor. VDMK’lerin yilik kupon faizi orant % 6.85, anapara t¢demeleri de
ayda bir kez yapilmaktadir. Otomobil kredilerinde bor¢lunun, erken geri
0deme optionu bulundugundan, anapara ¢demelerinin aydan aya farkl
olmasi dogaldir. Bunlarin yanisira GMAC toplam kredi paketinin % 5’ini
garanti ederek, kredi iyilestirmesi yapiyor. Otomobil kredilerinde geri
6dememe riskinin % 1 gibi ¢ok disik bir oran oldugu diisinitildigiinde,
verilen garantinin ¢ok genis bir givence sagladig:i gercegi ortaya

cikmaktadir.



GMAC’mm otomobil kredilerine karsilik ihrac¢ ettigi VDMK’lerin bu
avantajlart yaninda tek dezavantaji olarak banka teminatinin olmamasi
gosterilebilir. Banka teminatinin alinmamis olmasi1 nedeni ile dir ki,
Standart« Poors firmasi VDMK’lerin kredi riskini AA derecesi ile
degerlendirmistir. Bu derecelendirme GMACin dogrudan ihrac¢ ettigi

tahvillerle ayn1 dereceyi ifade etmektedir.

GMAC’1n ihrag ettigi VDMK’ler First Boston onciliigiinde olusturulan bir
yaurim sendikasyonu aracilif: ile pazarlanmaktadir. Alacaklarin servisi
GMAC tarafindan yapilmaktadir. GMAC her aymn 15’inde faizi ve topladigi
anaparay1 ¢zel amach kurulus adina yatirmaktadir. Miitevelli konumunda

olan Morgan Guaraty de bu paralar1 VDMK sahiplerine 6demektedir(49).

Ozellikle ABD’de giiclii sanayi sirketleri VDMK'’leri ihrac ederek bu
yoldan satig ve ihracat finansmanina kaynak yaratirlar. Giiglii sanayi
sirketleri arasinda biraz oOnceki 6rnekte verdigimiz General Motors
Firmast’nin yanisira; Ford Otomobil Firmasi, Beckhtel Mithendislik Firmasa,
Boeing Ugak Sirketi, Caterpiller Insaat Makineleri Firmasi sayilabilir. Bu .
firmalarin birer finansman kurulusu vardir. Bunlar taksitli satiglari, kredili

ihracat islemlerinin finansmanini VDMK ihraci ile karsilamaktadirlar (50).

49 K. AYDOGAN, Varliga Dayali ..., s. 26-30.

50 F. GUNGOR, “Olaylarin icinden - BANKALAR VARLIGA DAYALI MENKUL
KIYMETLERE YUKSEK FAiZi KIMIN KESESINDEN VERECEK?’, Diinya
Gazetesi, 26.08.1992, s.2.
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C- VARLIGA DAYALI BiR FINANSMAN TEKNIiGi FACTORING VE
VARLIGA DAYALI MENKUL KIYMETLER

Factoring, varhiga dayali bir finansman teknigidir. Bilancolarin
aktiflerinde yer alan alacaklarla ilgilidir. Alacaklarin bir factoring
kurulusuna temlik edilerek satilmasi ve bunun karsiliginda factoring

kurulusundan dért tane hizmetin alinmasi1 anlamina gelir. Bu hizmetler

sirasi ile;
a) Bu alacaklarin tahsil edilmesi,
b) Alacaklarin 6édenmeme riskinin iistlenilmesi,
¢) Bu alacaklar karsihiginda 6n 6deme yapilarak finansman saglanmasi,

d) Bu alacaklarla ilgili tim muhasebe kayitlarinin tutularak gerekli

raporlarin yapilmasidir.

Factoring’in genel tarifi boyle yapilmaktadir. Bu dort hizmetin ikisi ya
da ticli birden verilebilir. Uluslararas: literatiirde, bir islemin factoring

olabilmesi icin en az iki hizmetin verilmesi sarttr.

Turkiye’de varhiga dayali bir finansman teknigi olan factoring kisa bir
siire once baslamis, fakat ¢ok hizhi bir gelisme gostermistir. 1991 yilindaki
factoring 700-800 milyar lira iken, 1992’de 4.5 trilyon liranin tzerine
cikmistir. 1993’de de bu rakamin 15 trilyon liranin tizerine ¢ikacagi tahmin

edilmektedir.

Factoring, diinyada (;ok. hizli1 gelismis bir tekniktir. Factoring sirketleri
sermaye ile kurulurlar. Fakat bu sermaye gelisen islem hacmine yeterli

olmaymca dis kaynak imkanlar1 aranmaya baslanir. Herkesin bildigi gibi dis
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kaynak imkanlari sinirlidir. Dis kaynaklar arasinda; banka kredileri,
sermaye piyasasi aracilifiyla cikarilacak birtakim kagitlar, yurtdisindan
temin edilecek doviz cinsinden olusan fonlar siralanabilir. Di1s kaynaklarin
temini ile maliyetler 6n plana cikar. Her tiirlii kaynak kullanimi sonucu
olusan maliyetler de genel giderlerin iizerlerine eklenir. Yapilan islerden
dolay: factoring sirketleri kar amacin1 da gliderlerse o zaman kar marjim da
biitiin bu giderlerin iizerine eklemek gerekir. Bu durumda krediyi kullanmak
isteyen miisteri banka ile factoring sirketi arasinda bir tercih yapmak

durumu ile karsi karstya kalacakur.

Factoring sirketleri bu yiizden sermaye piyasasinda cesitli araclara
bagsvurmak durumunda kalirlar. Bu araclardan biri de VDMK’lerdir. Fakat
SPK’nin ilk hazirladig: tebligde banka disinda kalan kuruluslarin VDMK
ihra¢ etmeleri icin “banka garantisi sartini” vermesi nedeni ile gerek
factoring ve gerekse de leasing sirketleri bu yeni aractan gerektigi gibi
yararlanamamislardir. VDMK’lere iliskin yayinlanan tebligde bir takim
degisikliklere gidilmesi onerilmektedir. Bu konudaki oneriler soyle

siralanmaktadir:

a) VDMK ihraci yetkisi, temel faaliyet alanlarinin o¢zellikle sanayi
kuruluslarinin alacaklarini temelliik ederek bu kuruluslara, alacaklarin
6denmeme garantisi, tahsilat ve fon saglama hizmetleri vermek olan
factoring sirketlerine mutlaka verilmelidir.

b) Bu factoring kuruluslarinin VDMK ihraclarinda banka garantisi ve
alacaklarinin bankalara saklanma sarti kaldirilmalidir.

¢) So6zkonusu alacaklarin 'sadece senete bagli olmas1 yerine vadeli, ¢ekli

ve acik hesapl alacaklarda dahil edilmelidir.
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Bu Onerilerin daha gercekci olabilmesi icin de su konularda dikkate
alinmalidir.

a) Yetki verilecek factoring kurulusunun yapisi, sermayesi, ortaklari
ve yoOneticileri SPK tarafindan incelenmelidir.

b) Izin icin miiracat edecek factoring kurulusunda en az “3 yilhk kar”
sarti aranmalidir.

c) llgili factoring kurulusunu son 2 yilda “alacaklar1” ile ilgili
performans: incelenmeli ve tahsil edilememe orani tesbit edilmelidir.

d) Factoring kurulusunun kendi portféyiindeki alacaklarim ve riskini
takip sistemi incelenmeli ve bu konuda yeterli ve tecriibeli kadrosu olup-
olmadig: tesbit edilmelidir.

e) Alacaklarin ne sekilde teminatlandirildig:, geri doniislerde ne gibi

uygulama yapildig1 incelenmelidir.

Bu oneriler 1s1§inda hazirlanacak teblig degisikligi ile gereksiz yere
bankalara o¢denen teminat, aracilik, saklama komisyonlar: ile bu
komisyonlara uygulanan vergiler VDMK’lerin nihai maliyetine

yansimayacaktir (5 1).

SPK yayinladig ikinci tebligi ile bu tir kisitlamalar: kaldirarak,
VMK’leri banka digindaki kuruluglarada ihra¢ etme olanagim saglamistir.
Factoring kuruluslarinin genel giderleri ¢ok diisiik oldugu icin bu maliyet
avantajini misterilerine yansitacaklardir. Diger bir deyisle factoring
sirketleri maliyet avantajlarini sanayi kuruluslarina yansitarak, finansman

maliyetlerini 6énemli ¢lciide diisiirecektir.

51 Ferruh TANAY, “Varliga Dayali Bir Finansman Teknigi Factoring ve
Varliga Dayali Menkul Kiymetler”, iktisat Isletme ve Finans Maliye ve
Ekonomik Sorunlara Yonelik Aylik Yayin, Yil: 8, Say1: 84, Mart 1993, s. 31-35.
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D- LEASING SEKTORU ACISINDAN VARLIGA DAYALI MENKUL
KIYMETLER

Turkiye’de 1980’li yillarda sermaye piyasasi biiyiik gelismeler gosterdi.
Bu gelismelerden biri leasing sektérii ve bu sektér icinde yer alan leasing
sirketleridir. Leasing-finansal kiralama- sektéri de en hizl gelisen
sektorlerden biri olmustur. Ulkemizde 1986 yilinda kurulan iktisat Leasing
Sirketi bu alandaki ilk finansal kiralama sirketi oldu. Kisa bir siire icinde de
(7 yilda) leasing firmalarinin sayis1 42’ye ulasti. Sirketlerin bu kadar artis
gostermesi de bu sektoriin ne kadar énemli oldugunu ve hizli gelisimini ifade

etmektedir.

Sermaye piyasasinin gelismesine paralel olarak, geleneksel yatirim
araclarinda da degismeler oldu. Piyasaya yeni finansal araclar girdi. Bu
araclardan biri de VDMK’lerdir. Finansal kiralama acisindan VDMK ’ler
onemlidir. Cinki, finansal kiralamanin alacaklari, menkul kiymet olmaya
uygun yapidadir. Leasing sirketleri VDMK gibi bir araci fonlama amach

kullanabilirlerse, bu fonlarin tamami yatirimlara gidecektir.

Finansal kiralama sirketlerinde VDMK’lere konu olabilecek, aktif bir
maldir. Bu aktif malda yerine gore bir ucak olabilirken, yerine gore bir gemi
de olabilir. Bu aktifin finansal kiralamaya konu olmasindan dolay: kira
vadelerine uygun bir alacak vardir, bu alacak sonunda teminat mektubu ile,
ipotekle malin ikinci degerliligi ya da finansin mali yapisina bagli olarak
teminata ayrica baglanmistir. Finansal kiralama sirketi VDMK ihrac¢ ettigi
zaman, gerek malimi gerekse kira alacagini yani biitiin teminatini ortaya
koymaktadir. Bu nedenle banka teminatinin aranmast finansal kiralama

sirketlerini olumsuz etkilemektedir (5 2).

52 ggat ERKUS, “Leasing Sektorii Acisindan Varliga Dayalt Menkul Kiymetler’ in
Onemi”, Uzman Goziiyle / Bankacilik, Banka Uzmanlar1 Dernegi Yayini, Mart 1993,
s. 22-25.
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E-TURK SERMAYE PIYASASI VE VARLIGA DAYALI MENKUL
KIYMETLER |

Tirkiye’de 1980 sonrasinda sermaye piyasast alaninda cesitli gelismeler
yaganmis ve yasanmaktadir. Tiurk Sermaye Piyasasi, 30 Temmuz 1981
tarihinde Resmi Gazete’ de yayimlanan 2499 sayili yasaya dayanmaktadir. Bu
yasa hiitkiimlerine goére Sermaye Piyasas: Kurulu (SPK) 1 Subat 1982 tarihinde
faaliyete gecmistir. 12 yillik siire i(;ihde Tirk sermaye piyasasina cesitli
yenilikler girmis, yeni araclar bu piyasada kisa siirede gelisip
yayginlasmistir. Sermaye piyasasina giren yeni araclardan biri de Varhga

Dayali Menkul Kiymetler’ dir.

Varliga Dayali Menkul Kiymetler (VDMK), finansal yeniligin 6nemli
araclarindan biridir. Menkul kiymetlestirme olarak adlandirilan ve belirli
varliklar, o¢zelliklede belli niteliklere sahip alacaklar gosterilerek ihrac
edilen menkul kiymetler 15 yil 6nce ilk olarak ABD’ de piyasaya arzedildi.
1980’li yillarda da ozellikle batida gelismis sermaye piyasalarina sahip

tilkelerde yayginlik kazanmaya baslamistir.

Tirkiye’de, gerek ihracci kufuluslara gerekse de yatirimcilara énemli
avantajlar1 olan bu uygulama Varliga Dayall Menkul Kiymet (VDMK)’ler
olarak dtizenlenmistir. SPK’nin VDMK’lere iliskin tebliginin
yayimnlanmasinin ardindan bir yil gibi kisa bir siire gecmesine ragmen
VDMK’ler Tiirk sermaye piyasasinin énemli bir araci durumuna geldi. Oyleki
VDMK’ler bankalar tarafmda;n biiyiik oranlarda ihrac¢ edilmeye baslandi.
Bankalarin ardindan finansal kiralama sirketleri ve finansal araci

kurumlar1 da VDMK ihrac icin SPK’ya basvurdular ve ihrac iznini alarak
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VDMK'’leri ihra¢ etmeye basladilar.

Tebligin 31 Temmuz 1992 tarihindeki Resmi Gazete’de
yayimlanmasindan sonra SPK, VDMK cikarmada ilk izni interbank’ a verdi.
Interbank’ da 21.08.1992 tarihinde 4 milyar 250 milyon liralik VDMK’leri
Tiurk sermaye piyasasinda satisa c1kard1(53). Interbank’ ilk asamada;
Pamukbank, Yapi ve Kredi Bankasi, T.is Bankasi, T.C. Ziraat Bankasi ve
T.Emlak Bankasi takip etti. Pamukbank ilk etapta 100 milyar TL’lik VDMK
¢ikarirken, Yap: ve Kredi Bankas: 1 trilyon 0.61 milyar TL’lik, T.Is Bankas: 1
trilyon 205 milyar TL'liK, T. Emlak Bankasi 1 trilyon 500 milyar TL’lik VDMK
ihra¢ etti. T.C. Ziraat Bankas: 4 trilyon 500 milyar TL’lk VDMK ihrac etmek
i¢in SPK’ya basvurarak bu alanda ilk rekoru kiran banka oldu ve ilk etapta 3
trilyon TL’lik VDMK ihracini gerceklestirdi.

Tirkiye’de ilk kez Pamukbank tiiketici ve konut kredilerini menkul
kiymetlere donitistiiriirken, T.C. Ziraat Bankasr’da 31.07.1992 tarihinde
¢ikarilan teblige Eylil ayinda ek madde getirterek (ek madde de T.C. Ziraat
Bankasi’nin direkt adi gecmektedir ki; bu diger bankalarca elestirilerek
-Ozellikle de Sekerbank da tarim kredisi verdigi icin- haksiz rekabete yol

actigl ileri siiriilmektedir) ilk kez tarim kredilerine karsihk VDMK cikardu.

SPK’nin VDMK’lere iliskin hazirlayip Resmi Gazete’de cikan tebliginin
ardandan, kisa bir siire sonra bankalar bu yeni enstriimana biiyik bir ilgi
gosterdiler. Bu ilgi sonucu VDMK’ler Tiirk sermaye piyasasina yeni bir soluk
getirdi. Oyleki 1992 yili icinde rekor diizeyde menkul kiymet ihraci
gerceklesti. 1990 yilinda 6.3 trilyon TL. olan menkul kiymet ihract 1991

yihinda 6.7 trilyon TL'ye ulasirken, bir yil sonra 1992 yihnda ise; bu rakam

53 DUnya Gazetesi, 20.08.1992, s. 1.
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biiytk bir patlama gostererek 22.529 milyar TLl’ye ulasti. Bu rakamin da
yaklagik % 64’tinti olusturan bolimii de aym yilin Agustos ayinda (bu ay
icinde 1.2 milyar TL’lik VDMK ihraci gerceklestirildi) baslanan uygulama ile
bankalarin ihrag¢ ettigi VDMK’ler olusturdu. Oyleki 92 yilinin son bes ayi
icinde ihrac edilen VDMK toplanu 14 trilyon 480.6 milyar TL’ye ulastl(5 4).

VDMK'’lere iliskin olarak SPK’min 31.07.1992 tarihinde yayimladigi
tebligin ardindan gecen 10 ay icinde (10.05.1993 tarihi itibari ile) tamami
bankalar tarafindan olmak {izere toplam 22 trilyon TL’lik VDMK ihraci

gerceklesmistir. Bunlara iligskin genel bilgiler asagida verilmektedir.

TABLO 3.2 (55) VDMK ihrac Tutarlar:

fhrac Tutan Birikimli
Vade (Bin TL) (%) (%)
1.Ay 3.142.250.000 14.23 14.23
2.Ay 2.135.665.000 9.67 23.91
3.Ay 3.868.720.000 17.52 41.43
4.Ay 1.849.175.000 8.38 49.81
5.Ay 1.546.525.000 7.01 56.82
6.Ay 1.831.950.000 8.30 65.11
7.Ay 1.377.540.000 6.24 71.35
8.Ay 1.213.950.000 5.50 76.85
9.Ay 1.293.615.000 5.86 82.71
10.Ay 1.224.520.000 5.55 88.26
11.Ay 920.626.000 4,17 92.43
12.Ay 1.421.094.000 6.44 98.87
12.+ 249.950.000 1.13 100.00
22.075.580.000 100.00

54 Cumbhuriyet Gazetesi, 21.01.1993, s. 6.

35 “Vergi Diinyas1”, Aylik Dergi, Maliye Hesap Uzmanlari Dernegi Yayini, Sayr: 143,

Temmuz 1993, s.91.
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Bu ihraclara dayanak olan alacak tiirleri ise soyledir;

TABLO 3.3 Alacak Portfoyii

Turi Tutar (Bin TL) (%)
Finansal Kiralama Sézlesmeleri 131.491.405 0.51
Tiketici Kredileri 15.065.949.823 58.56
Konut Kredileri 2.507.356.068 9.75
Otomobil Kredileri 1.188.692.008 4.62
Kredi Kartlan 2.067.925.854 8.04
Diger Alacaklar 206.641.700 0.80
Tarim Kredi Kooperatifleri 4.559.879.704 17.72

25.727.731.562 _100.00

Gorildigi gibi, Varliga Dayali Menkul Kiymetler’ e dayanak teskil eden
alacak portfoyt icinde birinci siray1 % 58.56 ile tiiketici kredileri almaktadir.
Ikinci sirada % 17.72 ile tarim kredi kooperatifleri gelirken, iiciincii sirada

%9.75 ile konut kredileri gelmektedir.

VDMK’lere uygulanan faizlerde asagidaki oranlarda gerceklesmektedir.

TABLO 3.4

Yillik Basit

Faiz Orani (%)
Vadeye Uygun Briit

Vade (Ay) Faiz Oran1i (%) Briit Net
1 5.25 63 56.26
2 11.00 66 58.94
3 17.75 71 63.40
4 23.67 71 63.40
5 30.00 72 64.30
6 36.50 73 65.19
7 43.17 74 66.08
8 50.00 75 66.98
9 57.00 76 67.87
10 63.33 76 67.87
11 70.58 77 68.76
12 78.00 78 69.65

Kaynak : SPK
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- VDMK’lerin vadeleri 1 ay ile 12 ay arasinda degismektedir.
Tasarrufqularin daha c¢ok kisa vadeli VDMK’ler1 satin almalari nedeni ile

bankalar kisa vadeli VDMK ihracim1 6n planda tutmuslard1r(56).

31 Agustos 1992 tarihi itibar1 ile ihrac edilen VDMK tutar:
1.165.250.000.000 TL. iken, bir yil sonra yani 31 Agustos 1993 tarihinde ihrac
edilen VDMK tutari; 39.680.180.000.000. TL. olmustur. Bu meblagin
24.932.010.000.000 TL.s1 itfa* edilmis tutardir. Tedaviilde bulunan VDMK’lerin
toplam tutar1 da 14.747.870.000.000 TL.dir (57). Bu rakamlar bize, sermaye
piyasasina yeni bir soluk getiren VDMK’lerin bir yil gibi kisa siirede ne
kadar popiler bir finansal arac oldugunu gostermektedir. Yine SPK’nin
yayinladigi bilten verilerine bakildiginda T. Emlak Bankasi’nin
8.100.000.000.000 TL. ile VDMK ihracinda birinci durumda oldugu
gorilmektedir. T. Is Bankas: 8.058.100.000.000 TL’lik tutar ile ikinci sirada yer
alirken, Yap:t ve Kredi Bankasi idgincii gelmektedir. Yap:1 ve Kredi
Bankasi’'nin ihrac¢ ettigi toplam VDMK tutar: 6.342.515.000.000 TL'dir. T.C.
Ziraat Bankasi 4.500.000.000.000 TL. ile dérdiincii gelirken, Pamukbank’da
3.791.500.000.000 TL.’lik VDMK ihrag tutari ile besinci sirada yer almaktadur.

Tirkiye’de halen ticari faaliyet gosteren 46 banka bulunuyor
(Turkiye’de sube agan yabanci bankalar hari¢). Bunlardan 27’si VDMK ihrac
edebiliyorki, bu 27 banka icinde yukarida yer alan 5 banka Eylil ay1 itibar:

ile kayda alinan VDMK’lerin % 77’sini ihrac etmislerdir.

(*) Sabit bir borcu temsil eden tahvil ve bonolar genellikle belirli bir siire sonunda,
tizerinde yazili fiyat (ihrac ﬁyatf) lizerinden paraya doniistirilebilir (itfa edilebilir)
niteliktedir.

56

“Vergi Diinyas1”, ..., s. 91-92,
57 Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK) Biilten Verileri, 06.09.1993.
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- Varliga Dayali Menkul Kiymetler (VDMK), Tirk sermaye piyasasi
literatiiriine bankacilar tarafindan kisaca VIDIMIK olarak girdi. VDMK bir
yillik bir stire i¢inde Tiirk sermaye piyasasinda ¢nemli bir konuma geldi.
Yayinlanan tebligde, VDMK’lerin; bankalar, genel finans ortakliklari,
finansal kiralama sirketleri, KiT’ler, Mahalli Idareler ve bunlarin istirakleri,
mali guclulik oranlari, ayrica SPK tarafindan belirlenecek olan anonim
ortakhiklar tarafindan c¢ikarilmasina yetki verildi. Fakat bu olaya once
bankalar girdi. Bankacilik kesimi tarafindan biiyiik bir ilgi gosterildi. Bir

yerde bankalara yo6nelik ¢ikarilmis bir ara¢ durumuna geldi.

Ulkemizde bankalarin oncelikle VDMK’leri ihrac etmelerinin birinci ve
en Onemli nedeni; VDMK’leri ihra¢ ederek topladiklart fonlarda munzam
karsilik oranlari, disponibilite gibi ytukiumliliklerin yer almamasidir.
Bankalar VDMK araciligi ile topladiklar1 butin fonlar1 kendileri
kullabilmektedirler. Bu nedenle mevduatlara uygulanan faizlerin tizerindeki
bir faizi de rahatlikla vermektedirler. Asagidaki tabloda mevduatlarla ilgili

olarak aylar itibar1 ile gerceklesen gelismeler gorilmektedir.

TABLO 3.5 1992 Yilinda Vadeli Mevduatin Aylik Gelismesi (%)

Temmuz Agustos Eylil Ekim

Vadeli Tasarruf Mevduati 3.0 3.8 3.5 2.7
Vadeli Toplam Mevduat 2.7 3.3 37 2.2

TABLO 3.6 1992 Yilinda Vadelii Mevduatin Aylik Mutlak
Artiglar1 (Milyar TL.)

Temmuz Agustos Eylil Ekim

Vadeli Tasarruf Mevduatt 1896 2511 2377 1864
Vadeli Toplam Mevduat 2558 3172 3640 2289
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- Tablolardan da gorilduga gibi, VDMK ’lerin vadeli tasarruf mevduat: ve
vadeli toplam mevduat iizerinde etkili oldugu goriilmektedir. 1992 Agustos
ayinda Tirk sermaye piyasasina giren VDMK ihraci ile; gerek vadeli tasarruf
mevduati ve gerekse de vadeli toplam mevduatin, bankalarin mevduatlari

icindeki oraninin diistigii gorilmektedir (58).

VDMK jhracinin mevduat tizerinde etkileri vardir. VDMK ’lerin yeni bir
yatirim araci olarak Turk bankacilik ve finans alaninda yerini almasi ile
mevduatlarda distsler yasandi. Bu yéntemle toplanan fonlarda, mevduatin
tersine munzam karsiik oranlari ve disponibilite gibi yiikiimliliiklerin
olmamasi nedeni ile ortalama maliyeti mevduattan disiik oldugu icin biuyuk
bir ilgi ile karsilanmip hizlhi bir gelisim gosterdi. Oysaki mevduatlarin
toplanmasinda ve kullamilmasinda bazi zorunlu yiikiimliiliikler vardir ve bu
yiukimliliiklerin maliyeti arturici etkileri bilinmektedir. Tiirk bankacilik
sistemi mevduat esasina dayanmaktadir. Bu nedenle bankacilik sektorii icin

VDMK’ler ¢ok cazip bir finansal ara¢ olmustur.

Tirk bankacilik sistemi mevduat esasina dayanir dedik. Bankalar
mevduat toplarken % 30 disponibilite ayirirlar. Bu % 30’luk orani her ne
kadar Hazine Tahvili ve Hazine Bonosu ile degerlendirseler de bu bir
sinirlamadir. Yine bankalar topladiklari vadeli mevduatta % 7.5 oraninda
kanuni karsilik ayirip Merkez Bankasi’na vermektedirler. Ayrica mevduat
olarak toplanan paranin % 2’sini de Merkez Bankasi’’nin serbest hesabina
yatirip % 3’iint de kasalarinda saklamakla yiikiimliidiirler. Sonucta ortaya
%42.5 gibi yiiksek bir rakam c¢ikiyor. Bankalar topladiklari mevduatin ancak

% S57.5’ini istedikleri gibi' kullanabiliyorlar. Bankalar topladiklar:

58 Aydin AYAYDIN, “Varliga Dayali Menkul Kiymet ihracinin Mevduat
Uzerindeki Muhtemel Etkileri”, Banka Uzmanlari Dernegi Yayini, Mart 1993,
s.8.
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mevduatlarinin ancak % 57.5’ini istedikleri gibi kullanabilmeleri sonucu-

yeni alanlara kaynak aktarmak zor ve pahali olmaktadir. Bu nedenle kredi

maliyetlerinde herhangi bir diisits olmamaktadir.

Onceki yillarda munzam karsiliklarda kiiciik de olsa biraz diisiisler
gozlenirdi. Ancak son yillarda mevduat munzam karsiliklarinda bankacilik
kesiminin tim karsi cikislarina ragmen bir diistis gorilmedi. Merkez Bankast
bankalardan onemli 6lciide vergi almaktadir. Bu durumda kredi faizlerinin
diismemesine neden olmaktadir. Bankacilik sektorii topladigi mevduatin
%75’ini kaynak aktariminda kullanabilirse kredi faizleri diser Tiirk
bankacilik sekt6érii mevduat agirlikli calistigi icin bazi oranlarin zorunlu
olarak dusuriilmesi gerekmektedir. Bankacilik sektorii, VDMK’lerin kredi
faizlerini diistirecegini belirtiyor. Sektore gore; VDMK ihraci biyik

oranlarla gerceklestigi zaman kredi faizleri diismese de, artis1 duracaktir.

Bizim gibi gelismekte olan iilkelerde genellikle fon fazlas1 olan
ekonomik birimlerden, fon gereksinimi olan ekonomik birimlere yapilan
aktarim bityik olgiide bankalar tarafindan gerceklesir. SPK bu amacla, VDMK
ihra¢ iznini banka disinda kalanlar icin ancak “banka garanti sart” yerine
getirildigi takdirde vermektedir. Bu da diger arac: kurumlari -leasing,
factoring- olumsuz etkilemektedir. VDMK’lerin ihraci bu acidan bankalarin

tekelinde kalmistir.

Bankalarin VDMK’leri ¢ikarmalarimn ikinci nedeni de; VDMK’ lerin
alacaklar karsiliginda c¢ikarilmasidir. Bankalar VDMK’leri alacaklar
karsiliginda ¢ikardiklar: i(;in; alacaklar bilangolarda yer almaz. Dolayisi ile
banka bilan¢olar: bu yiizden daha giizel goriiniir. Sonugta bu durumda yil

sonu banka karlarinda artigslar gozlenir.
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Bankalar tarafindan onemli bir finansal ara¢ olarak goriilen ve
benimsenen VDMK’ler, yatirimcilar tarafindan da tercih edilmektedir.
Bunun nedeni ise; ayni vadeye ve riske sahip diger sabit getirili degerlerden

daha fazla getiri getirmesidir.

VDMK'’ler Tirk sermaye piyasasinda yeni bir yatirim araci olarak yerini
almis ve kisa bir siirede gelisip yayginlasmistir. Fakat VDMK ’lerin ihraci ile
ilgili olarak bazi noktalar gézardi edilmistir. Bu noktalar iizerinde kisaca

duralim:

1. Tebligde belirtilen yasal diizenleme bankacilik sektorii disinda kalan,
finansal kiralama sirketleri, finansal araci kurumlar gibi isletmelerin VDMK
ihracin1 buytik 6l¢ude zorlagtirmaktadir. Bu nedenle bankacilik sektorii
disinda kalan kesim VDMK olayina fazla sicak bakmamustir. Bu durum aym
zamanda batidaki uygulamaya da ters diismektedir.

2. Ulkemizde % 70Q’ler diizeyinde bir enflasyon yasanmaktadir. VDMK’ler
ile ilgili yapilan yasal diizenlemelerin zamanlamasi bu acidan 6nemlidir.
Yani, enflasyonu dusirici politikalarin meyvelerini vermelerinden sonra
VDMK ile ilgili yasal dizenlemeler yapilmis olsaydi, ortaya c¢ikan
olumsuzluklar azalacakti.

3. VDMK’ler Tirkiye’deki gibi yogunlukla tiiketici kredileri seklinde
degilde iSKi, ASKI gibi kuruluslarin kesin alacaklari seklinde cikarilmaliydi.
Ciinkda batidaki uygulama daha c¢ok bu yénde olmustur. Bilindigi gibi Turk
ekonomisinde bir talep baskisi vardir. Bu talep baskisinin da enflasyon
tizerinde etkisi bulunmaktadir. Bu acidan VDMK ’lerin tiiketici kredilerine
dayanarak verilmesi de -hiikiimetin enflasyon ile yaptigi miicadele

politikalar1 ile celismektedir.



100

VDMK’ler gibi hizli gelisim goésteren bir finansal arac iki sorunuda

gindeme getirmis bulunmaktadir:

1. Munzam karsilik oranlari ve disponibilite gibi yiikiimliiltikleri
olmayan bu aracin para arzi denetimi tizerinde yarattigi olumsuzluklardir. Bu
acidan bakildiginda da VDMK’ler Merkez Bankasi’nin bankalar uzerindeki
denetimini ve yasal yikiimliliklerini gizli olarak ortadan kaldiran bir
uygulama olmustur.

2. VDMK’ler mevduata rakip bir fon toplama araci olmustur. Bu nedenle
mevduat tizerinde yavaglatici bir etkiye sahip bulunmaktadir.

Gergekten de Ocak ay: itibari ile bankalarin toplam mevduatlar: 172
trilyon 496 milyar lira iken, bu rakam Temmuz ayinda 198 trilyon 881 milyar
liraya ulasti. Aradaki artis yalnizca % 15 olarak gerceklesti. Yine Ocak ayinda
tim banka kredileri 170 trilyon 570 milyar lira diizeyindeydi. Aradan gecen 7
ayda bankalarin kullandiklar krediler 9% 40.01’lik bir artis ile 238 trilyon 966
milyar liraya ulasti. Bu toplam rakamlarin anlami, artan kredi talebini
karsilayacak kaynagin yaratilmasi icin mevduat faizlerinin yukselmesi
gerektigi idi. Fakat boyle olmadi. Yil icinde mevduat faizlerinde bir yiikselis
gozlenmedigi gibi aksine dusiis yasandi. Banka mevduatlarinda yasanan
diisiisiin - VDMK ihraclarinda goriilen patlamadan kaynaklandig:
anlasilmaktadir (59). Oyleki Ocak ayinda ijhra¢ edilen VDMK tutar1 14 trilyon
647 milyar lira iken bu rakam Temmuz ayinda % 90.8 artis gostererek 27

trilyon 950 milyar liraya ulast1.

SPK’nin yaymladig: ilk tebligde (31.07.1992) ihraca yetkili kuruluslar
olarak bankalar, genel fiﬁans ortakliklari, finansal kiralama sirketleri

belirlenmistir. Fakat yine bu tebligde bankacilik kesimi disinda kalanlara

59 Diinya Gazetesi, 19.08.1993, s. 7.
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VDMK ihra¢ etmek icin “banka garantisi sart1” ni yerine getirmekle
yukimld olduklari, ifadesini sik sik belirtmistik. Bu nedenle VDMK ’lerin
uygulama sekli finansal kiralama sirketleri ve genel finans ortakhklarinca
benimsenmemistir. SPK bu amacla cesitli zamanlarda teblig tizerinde,
degisiklikler yapmak zorunda kalmustir. Nihayet 08.07.1993 tarihinde yeni bir
tebli§ yayimlamak durumunda kalmistir. Yapilan teblig degisikligi ile VDMK
ihracindaki banka tekeli kirilacaktir. Boylece genel finans ortakliklari,
finansal kiralama sirketleri ve sanayiciler de holdinglerinin yan kuruluslari
ile VDMK cikarip, bunlari rahatlikla ihrac edebileceklerdir. Ayrica VDMK
ihracina konu olabilecek alacak kapsami genisletilmistir. Buna gore kambiyo
seneti, diger bir deyisle de vadeli cek, senet ve bono karsiliginda VDMK
¢ikarilabilecektir. VDMK’lerin gelismelerinin 6niindeki engeller

kaldirilacaktir.

“Banka garantisi sart1” gosterilen tepkiler tizerine SPK tarafindan
yumusatilmistir. Genel finans ortakliklar1 tarafindan tiiketici ve konut
kredileri alacak tiirlerine dayali olarak ihrac¢ edilen VDMK ’lerin anapara ve
faiz tutarlarinin en az % 10’unu finansal kiralama sozlesmeleri, ihracat
islemlerinden dogan alacaklar ve diger alacak tiirlerine dayali olarak ihrac
edilen VDMK’lerin anapara ve faiz tutarlarinin da en az % 20’sini icerecek
sekilde banka garantisi saglamalari zorunlu olmustur. Finansal kiralamaya
yetkili kuruluslar tarafindan dogrudan ihra¢ edilen VDMK’lerin anapara ve
faiz tutarinin da en az % 20’sine kadar banka garantisi saglamalar: zorunlu

olmustur.

Genel finans ortakliklarinin sermaye sarti diisirilmistir. (Onceki
tebligde VDMK ihrag¢ edebilecekleri alacaklar portféyiiniin tutar,
O0zkaynaklarinin 20 kati iken bu tebligde 6zkaynaklarin tutar1 50 katina

cikartildi). Dogrudan ihra¢ kapsami genisletilmistir. (Onceki tebligde
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kalkinma ve yatirim bankalar ile diger kuruluslar dogrudan VDMK ihrac

edemiyorlardi).

Yeni tebligde yukarida ifade edilen degisikliklerin yapilmas: ile birlikte
bankacilik kesimi disinda kalanlarin da VDMK ihraclar kolaylasacaktir. Tiirk
sermaye piyasasina yeni bir soluk getiren VDMK’ler boylece daha genis bir
yelpazeye yayilip, ihraclarini gerceklestirebileceklerdir. VDMK ’lerin ihraci

yalnizca bankalara 6zgii bir uygulama olarak kalmayacakur.

Amagc; sermaye piyasasina yenilikler getirmek ve bu yenilikler
yelpazesini genisletip ¢ogaltmaksa, bu yeniliklerin uygulayicilar1 da cok ve

¢esitli olmak zorundadir.
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SONUC:

Son 20 yilda finansal alanda bircok gelismeler yasanmistir. Gelismis baty
iilkelerinin finansal piyasalarina baktigimizda bu gelismeyi ve bu
gelismenin sonucu olan degismeyi rahatlikla goérebiliriz. 1970’li yillarin
basindan itibaren faiz oranlarinin artmasi, faiz orani riskinin de artmasina
neden olmustur. Bu degisim sonucunda yeni finansal piyasalar ve yeni

araglar tesvik edilip, yaratlmislardir.

Finansal yeniliklerin temelinde yatan ekonomik nedenler, istikrarsiz
cevre Kosullar1 ve bu kosullara bagli olarak riskin artmasindan
kaynaklanmaktadir. Finansal yenilikleri yaratan nedenlerden biri de
teknolojik gelismeler olmustur. Diger bir deyisle bilgisayar ve iletisim
alaninda yasanan teknik gelismeler. Bunlara ilaveten yasal diizenlemeler

sonucunda da ortaya birtakim finansal yenilikler cikmuistir.

Finansal yeniliklerin baslica hedefi; enflasyonist bir ortamda,
enflasyondan kaynaklanan riskin taraflara dagitilmas: ya da bu riskin
ortadan kaldirilmasidir. Tiirkiye’de 1980’li yillardan itibaren sermaye
piyasasinda yasanan gelismeler sonucu finansal alanda yeni araclar ortaya
c¢ikmistir. Bu araclar kisa siire icinde sermaye piyasasmnin ¢nemli araclari
arasina girerek gelisip ya.ygml-asmlstlr. Finansal alanda yasanan bu
gelismeler sonucu ortaya c¢ikan yeniliklerden biri de Varhga Dayali

Menkul Kiymetler olmustur.
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Varlifa Dayali Menkul Kiymet ihraci, Amerika Birlesik Devletleri ve
bati ilkelerinde, Tiirkiye’deki uygulamasindan daha farkli bir bicimde
gerceklesmektedir. Gelismis iilkelerin sermaye piyasalarina baktigimizda
yapilan uygulamalarda kredi veren kurumlarin aktiflerinde biriken
alacaklar (tiiketici kredileri, konut kredileri, otomobil kredileri... gibi)
faaliyetleri menkul kiymet ihraci ve alacaklarin tahsili ile sinirlandiriimas
olan ¢zel bir kuruma satilir. Kurum bu alacaklardan bir havuz olusturarak,
havuzdaki degerlerin belirli bir miktarina karsilik gelen menkul kiymetleri
ihra¢ eder. Menkul kiymetleri satin alacak yatirimcilara yapilacak odemelere
karsilik olarak da, menkul kiymetin bagl oldugu alacak havuzuna diizenli
olarak gelen faiz ve anapara 6demeleri teminat olarak gosterilir. Bu arada
ihrac edilen menkul kiymet icinde derecelendirme sirketleri bir not verir.
Menkul kiymet ihracini gerceklestiren kurumun gorevi, 6demelerin diizenli
yapilacagina dair giivence vermek ve bu mekanizmay1 calistirmaktir.
Derecelendirme sirketlerinin verdikleri notlardan daha yuksegini elde
etmek amaci ile de ihra¢ edilen menkul kiymetlere birden fazla kurumun
garantisi de saglanabilmektedir. Sonucta da su ortaya cikmaktadir: Menkul
kiymet ihra¢ eden sirketin saglamis oldugu garantinin yam sira alacaklarin
tahsilinde herhangi bir aksama olmasi halinde garantor sirketlerin
gliivencesi de devreye girmektedir. Bunlara ek olarak, ilave teminat
mektuplar ile de garanti daha da saglamlastirilmaktadir. Alacakli kurum
alacaklarimi tahsil ettikce veya faiz odemeleri yapildikca bunlari araci
kuruma devreder. Araci kurum da pay sahiplerine 6deme yapar. Havuzdaki
tim alacaklar 6dendigi zaman, Varliga Dayali Menkul Kiymet, itfa olmus

kabul edilir.

Turkiye’deki Varliga Dayali Menkul Kiymet uygulamas:i ise soyle

gerceklesmektedir: Turk bankacilik sistemi, finans sektoriinde oynadig oncii
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rolinii Varhiga Dayali Menkul Kiymet konusunda da iistlenmistir. Ulkemizde
bankalar bir o6zel sirket kurmadan ya da bir trost olusturmadan ve bir
derecelendirme sirketine basvurmadan yalnizca Sermaye Piyasasi
Kurulu’ndan izin almak kosulu ile Varliga Dayali Menkul Kiymet ihrac
etmektedirler. Bu yola basvurma nedenlerinden birincisi; Tirkiye’de, hala
bir derecelendirme sirketinin olmamasi veya garanti sisteminin kurulmamis
olmas1 gosterilebilir. Ikinci neden ise; batida ve Amerika Birlesik
Devletleri’nde Varliga Dayali Menkul Kiymetler’i ihrac eden kurum iflas
(geri 6dememe) riskinin belirli bir bolimiinii tstlenmekte ve geri kalan
kisim da menkul kiymete sahip yatirimcinin getirisine yansitilmaktadir.
Oysaki Tirk finans sisteminde bankalar ¢ok giiclii ve giivenilir kuruluslar
olarak bilinmektedir. bu nedendendir ki bankalar aract kurum veya
garantdr sirket giivencesi olmaksizin menkul kiymet ihracg

edebilmektedirler.

Tirkiye’de Varliga Dayali Menkul Kiymetler’in daha cok gelisip
yayginlagmasi icin banka disindaki sirketlerce de -factoring, leasing gibi-
ihra¢ edilebilmesi icin once bir derecelendirme sisteminin kurulmasi

gerekmektedir.

Varliga Dayali Menkul Kiymetler, gelismis piyasalarda biiyiik bir hizla
siren menkullestirme stirecinin dogal bir iriinidir. Varliga Dayali Menkul
Kiymetler, gerek yatirimci ve gerekse de alacaklart satan kurumlar
acisindan cazip olmaktadir. Varliga Dayali Menkul Kiymetler’in alacaklarini
satan kurumlar acgisindan cazip olmasinin baslica sebebi, likit olmayan
degerlerin likide cevrilmesidir. Boylece isletme sermayesi ihtiyaci
azalmaktadir. Diger yandan yatirnmcilar agisindan cazip olmasinin nedeni
ise; ayni riske ve ayni vadeye sahip diger sabit getirili menkul degerlerden

daha yiksek bir getiri vermesidir.
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Varliga Dayali Menkul Kiymetler, ucuz bir fon kaynagi niteligindedir.
Disponibilite ve munzam karsilik gibi yiikiimliliiklerin kapsami disinda
kalmasindan dolay1 vadeli mevduatlara alternatif oldugu icin bankalarin ¢ok
cazip buldugu bir arac olmustur. Bunda Sermaye Piyasasi Kurulu’nun da rolii
vardir. Varliga Dayali Menkul Kiymet’lerin “banka garantisi” sarti altinda
cikarilmasi nedeni ile; bankalar finans sektoriinde oynadiklar1 geleneksel
oncilik rolinti bu konuda da gostermislerdir ve Varliga Dayali Menkul

Kiymetler’in piyasada daha kolay kabul gérmesini saglamislardir.

Finans sektériinde geleneksel o6nci roliini istlenen bankacilik
kesiminin gecmisi eskidir. Bu nedenle bankacilik kesimine guven tamdir.
Factoring ve leasing sirketlerinin kurulmasi ve islerlik kazanmasi ise cok
yenidir. Sermaye Piyasasi Kurulu, bu nedenle piyasada tam bir giiven
olusturan bankacilik sektériine Varliga Dayali Menkul Kiymet cikarmada
oncelik vermistir. Fakat unutulmamalidir ki, gerek factoring ve gerekse de
leasing gibi finansal kiralama sirketleri de gecmisleri cok yeni olmakla
beraber saglam ve giivenilir kuruluslardir. Oyleki, leasing sirketleri
arasinda bugiin Avrupa siralamasinda ilk 100’e girenler bulunmaktadir. Bu
nedenle Sermaye Piyasasi Kurulu, bankalarin yaninda bu tiir finans

kiralama sirketlerine de daha toleransli davranmak durumundadir.

1970’li yillardan itibaren finans sektorii biyiik bir canlilik gostererek
sektore yenilikler getirmistir. Finansal yenilik olarak piyasaya sunulan
Varliga Dayali Menkul Kiymetler’in ve diger finansal araclarin sermaye
piyasasindaki hedefi, sermaye piyasasini canlandirmak, yatirimcilar1 bu
piyasaya c¢ekerek kaynak maiiyetini azaltmak ve faiz oranlarini disiirmektir.
Bu nedenle yeni bir finansal ara¢ olan ve kisa siirede popiiler duruma gelen

Varhiga Dayali Menkul Kiymetler, banka disi kurum ve kuruluslarcada ihrac
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edilebilir duruma gelmelidir. Burada da gérev Sermaye Piyasas1 Kurulu’na
dusmektedir. Kurul yapacag: yeni diizenlemeler cercevesinde Varliga Dayali
Menkul Kiymetler’in finans sektéri icinde yalnizca bankacilik kesimi
tarafindan degil, ayni zamanda diger kurum ve kuruluslarca da ihrac
edilebilmesini olanak vermelidir. Bu durumda da sermaye piyasasinda cok
cesitli finansal yenilikler yaratulirken ortaya bircok finansal arac cikacak

ve bunlari ¢ok ve gesitli kurum ve kuruluslar ihrac edebileceklerdir.
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