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We suggest that asset Dbacked bonds should issues not
only banks but also firms. With this way £firms in private
sector and Public Utilities should have a cheap financial re-
source. At the same time, asset backed bonds issues by firms

can caused an rising in production.

Finally, asset backed bonds issues by private firms can

get expected benefits.
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GIris

Globallegen dinyada rekabet yodun olarak yasanmaya basg-
lanmistir. Rekabetin en yodun olduju sektdrlerin basinda da
bankacilik sektdri gelmektedir. Bankalar daha kaliteli hizmet
sunmak, daha verimli ¢alismak ve bunun i¢in de maliyetlerini
minimize etmek zorundadirlar. Gerek Amerika'da gerekse Avru-
pa'da bankalar maliyetlerini disturmek ig¢in bilan¢o disi ig-
lemlere ybnelmektedirler. Ancak, bilang¢o digi islemler olarak
anilan bu teknikleri sadece bankalar degil, &zel sektdr ig-

letmeleri de kullanmaktadirlar.

Ulkemizde de gerek bankacilik sektdrili, gerekse diger 6-
zel sektdr isletmeleri bu tekniklerden yararlanmak durumunda-
dir. Calismamizin konusunu da olusturan varlida dayali menkul
kiymet (VDMK) ihraci bilanco digi iglemlerden sadece birisi-

dir.

Ulkemizde, Amerika ve Avrupa'dan farkli olarak VDMK ih-
racini bankacilik sektdrli Ustlenmistir. Sadece iki adet fi-
nansal kiralama sirketi VDMK ihra¢ etmistir. Bu durumun bdyle
geligmesinin nedeni, dunyadaki uygulamalarda var olan bazi

finansal kuruluslarin olusturulamamis olmasidir. Ancak, SPK
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tarafindan son yayinlanan (10 Ocak 1995; Sayi 22167) tebligle
teknikten beklenen yararin artmasi icin yeni dizenlemeler ge-

Cirilmigtir.

Caligmamizin birinci bdéluiminde; aktif pasif yonetimine
bankacilik sektdri ag¢isindan yaklagilmis, tanimi, tarihgesi

ve uygulamadaki gekli anlatilmistir.

Tkinci boélumde; varlida dayali menkul kiymetlestirmenin
tanimi, varliga dayali menkul kiymet ¢egitleri, yararlara,
sakincalari ve A.B.D. ve Turkiye'deki uygulamalari anlatil-

mistir.

Uclincii bélimde; tiliketici kredileri, yararlari, sakinca-

lari ve Tirkiye'deki uygulamasi anlatilmistaixr.

Dordinci béltimde; varlida dayali menkul kiymet ile ti-
ketici kredileri arasindaki iliski istatistiksel yontemler

kullanilarak incelenmistir.

Besinci Dbdélumde ise; Ulkemizdeki varliga dayali menkul
kiymet ve tlketici kredisi uygulamalarinda olusan olumsuzluk-
larin ortadan kaldirilabilmesi ve bu uygulamadan utlke ekono-
misine maksimum yarar sadlanabilmesi ig¢in gerekli oéneriler

sunulmustur.

vilii



BOLUM I
BANKACILIKTA AKTIF PASIF YONETIMI

I- BANKACILIKTA AKTIF PASIF YONETIMININ TANIMI VE ONEMI

isletmelerde aktif; isletmenin sahip oldudu varliklari
gbsterirken, pasif; bu varliklarin kimin tarafindan finanse
edildigini gbdsterir. Bankalar ac¢isindan da durum bdyledir.
Ancak, aktif ve pasifin durumu ticaret igsletmelerine godre
bankalar ag¢isindan daha Onemlidir. Cinkd, banka aktif.pasif
yvapisinin durumundan gelir elde eder. Bir bankanin en &nemli
gelir kaynagdi "...gegsitli aktif kalemlerinden kazandig:i faiz-
dir. Bu faiz geliri menkul kiymet gelirleri ve bankacilik
hizmet gelirleri tarafindan tamamlanir. Bankanin en &nemli
maliyeti ise, mevduat ve dier fonlara 6dedigi faiz giderle-

ridir" (1).

Aktif pasif yoénetimi; bankanin hem aktif kalemlerinin
hem de pasif kalemlerinin, likidite, karlilik ve glvenirlilik
konulari gdz énine alinip ¢ift tarafli disunilerek yénetilme-

si teknigidir (2).

(1) Koray TULGAR, Ticari Bankalarda Aktif - Pasif YOnetimi,
(Ankara: TBB.Yayini No:177,1993),s.10
(2) a.g.k,s.1



Banka, aktif pasif yoénetiminde aktifleri Gzerinden mak-
simum gelir sadlarken, pasifleri tzerinden sahip oldugu mali-
yetleri minimum dlUzeyde tutmali ve Dbunu da; kredi riski, 1i-
kidite riski, faiz orani riski ve kur riskine katlanarak, ya-
sal zorunluluklari yerine getirerek ve ortaklarin her beklen-
tilerini karsilayarak vyapmalidir. Aktif pasif ydénetimini en
iyi sekilde uygulayabilmek igin amacini ve kapsamini ¢ok iyi
bilmek ve anlamak gerekir. Aktif pasif ydénetiminin amaci bes

ana baslik altinda incelenebilir:

(1) Karlailik: Aktif pasifler Oyle dengelenmelidir ki,
aktiflerden elde edilen gelir ile borg¢larin faiz giderleri
karsilandiktan sonra geriye kalan miktar hisse senedi sahip-
lerini memnun edecek derecede iyi olmalidir. Bunun olabilmesi
i¢gin de faiz marjini yani, faiz gelir ve gideri arasindaki

farki maksimize etmek gerekir.

(2) Likidite Yeterliligi: Likidite bankanin minumum za-
rar ile ani mevduat c¢ekilmelerini, ayni zamanda da piyasanin
kredi gereksinimini normal bir gekilde karsilayabilmesidir.
Banka bu tur fon gereksinimlerini karsilayabilmek ve kanuni
likidite zorunluluklarini da yerine getirebilmek ig¢in yeterli
derecede likit defere sahip olmalidir. Gerektiginden az liki-
dite tutmanin maliyeti, aktifleri nakde ¢evirirken kaybedilen
deger, kisa vadeli bor¢lanmanin getirecedi maliyet ve misteri
taleplerinin geri cgevrilmesi halinde kaybedilecek glvendir.
Buna karsilik, fazla likidite tutmak da yiiksek yatirimlardan

elde edilebilecek karlarin kaybidir.



(3) Risk: Bir bankanin karsilasacadi en bUuytk risk, ak-
tiflerinin deJer kaybetmesiyle Ozkaynaklarinin azalmasi; ser-
maye yapisinin zayiflamasiyla da pilyasadaki glvenirliliginin

azalmasi, blyUmesinin sinirlanmasidir.

(4) Esneklik: Esneklik, bankanin dedigsen sartlara uyum
gbsterebilme vyetenedi olarak tarif edilebilir. Beklenmedik
ekonomik, mali, siyasi dedisiklere en uygun tepkiyi verebil-
mesi, bankanin bir ¢ok firsati gerektigi gekilde degerlendi-
rebilmesi veya ortaya ¢ikan yveni riskleri ortadan kaldirmak
icin 6nlem alabilmesi demektir ki, aktif pasif yénetiminde bu
¢cok dnemli bir 6zelliktir. Banka esnek oldudu 6lc¢lide aktif

pasif kompozisyonunda kolay degisiklik yapabilir.

(5) Kanuni Zorunluluklar: Bankacilik sektdrli, resmi oto-
ritelerin mali sistemde yaptiklari dizenlemelerden en ¢ok et-
kilenen sektdrlerden birisidir. Bu da, mali sistem iginde ta-
sarruf sahipleri ile fon kullananlar arasindaki en ¢énemli
araciligi bankalarin yapmasindan kaynaklanmaktadir. Resmi
otoriteler banka bilang¢o kalemlerinden bazilarini kontrol al-
tina almak ve bu yolla da mali dengeyi saglamak isterler. Bu-
nu bankalarin faaliyetlerinde aktiflerin yapisini belirleye-
rek, belli yatirimlari tegvik ederek, bazilarini da yasakla-
yarak veya aktif-pasif arasinda bazi oranlar tanimlayarak ya-

parlar.

IT- UYGULAMADA AKTIF PASIF YONETIMI

Etkin bir aktif-pasif yonetimi ig¢in bununla direkt ola-



rak ilgilenecek bir Aktif-Pasif Yénetim Komitesi (APYK) olus-
turulmasi yerinde olacaktir. APYK'nin godrevleri, banka poli-
tikalari gergevesinde bankanin aktif wve pasiflerini ydnet-
mektir (3). Bu komite, amac¢lari net bir sekilde belirleyerek,
spefisik oranlari ve sonuglari devamli dederlendirmektedir
(4) . Bu baglamda APYK'nin su sorulara yanit aradigi gdrilmek-

tedir:

Aktifler (5):

ot
ey
-

-

- Malkit dederler, krediler ve sahit
kadar fon ayirilacak ?

- Hangi kredi ¢esitleri ig¢in ne kadar fon ayirilacak ?

- Aktiflerin wvade vyapisi nasildir ve degisken faizli
kredilerin miktari nedir ?

- Yatirimlarin vade yapisi ve miktari nasildir ?

- Vergiden muaf ve vergiye tabi olan yatiraimlar hangi-

leridir ve ne kadardir °?

- Uluslararasi risk var midir ? Olclisii nedir ?
Pasifler (6):

- Mevduat ve dider borg¢lanma yoluyla elde edilecek fon
miktari ne kadardir ?
- Bu fonlar mne tir mevduat ve borg¢larla elde edilecek-

tir ?

(3) Gonca XKILINC, "Planlama, Uygulama, Kontrol, Aktif - Pasif
Yonetimi", Bankacilar Dergisi, S.6, (Ekim 1991), s. 52-53

(4) TULGAR,s.14

(5) KILINC,s.54

(6) a.g.k,s.54



- Sermaye arttirim: yoluna gidilebilir mi ?

- Fonlarin vadesi déviz yapisi nasildair ?

Bu sorulara yanit arayan APYK, banka i¢in en uygun ola-
bilecek stratejiyi belirleyecektir. Bu strateji, ulkemiz gibi
ekonomik konjonktiirin yodun oldudu ulkelerde kisa vadeli, ge-
lismis Utlkelerde ise uzun vadeli olacaktir. Bir APK'nde ope-
rasyonel olarak gdrev alan Ust kademe ydneticileri Uye olarak
da gorev almalidirlar. Ornedin (7);

- Banka genel mudurt,

- Kredilerden sorumlu genel midir yardimcilari,

- Danismanlar,

- Mali kontrolden sorumlu genel mudir yardimcisi,

- Bireysel hizmetlerden sorumlu genel midir yardimcisi,
" " "

- Fon ydénetiminden sorumlu

- Reklam mudird
III- BANKACILIKTA AKTIF-PASIF YONETIMINE TARIHSEL BAKIS
A- Diinyadaki Geligimi

Dinyada Aktif-Pasif ydnetiminin gelisimi, bankacilik ta-
rihiyle birlikte incelendidinde baglica ¢ ana guruba ayrila-
bilir:

1930 1950 Dénemi
1950 1970 Ddnemi
1970-1990 Dénemi

1990'1a Yillar

(7) TULGAR,s.21-22



Dinya ekonomisinin tikanma noktasina geldigi 1929 ekono-
mik krizinden sonraki dénemde, bankalar mevduat toplama igle-
vini 6n planda tutmuglardir. Yani sadece pasif ydénetimi ile
ilgilenmislerdir. Bu dénemde mevduat toplama kosullari yasa-
larla belirlenmig oldugundan aktif - pasif ydénetimi gelisim

gbsterememistir.

IT. Dinya savasinin yagandigi 1945 - 1948 yillari sonra-
sinda ise, Ulkeler yeniden imar hamlesine baglamistir. Bunun
sonucunda "...ulusal hiukUimetlerin savas sonrasi imar hareket-
lerini hizlandirmak ig¢in ¢ikarttiklari borg senetleri o sira-
da Dbankalarin en Onemli vyatirim kalemi haline geldi™ (8).
Bbylece bankalar aktif ydénetimine ciddi olarak eJilmeye bas-
ladilar. 1960'l1 vyillar ise dinyada hizli kalkinma yillarz
oldu. Bankalar artan kredi talebini kargilamakta gug¢lik g¢ek-

meye basladilar. Boylece pasif yénetimi tekrar glndeme geldi.

Petrol krizinin vyasandigi 1970'1li yillarda, Avrupa ve
Amerika'dan ¢ikan paralarin Oénce Arap Uulkelerine akmasina,
ardindan da tekrar geri ddénmesine tanik olundu. "Petrodolar"
sb6zcligl ekonomi litaratiirine o yillarda girdi. Pasifleri ar-
tan bankalar bunlari geri kalmis Ug¢linci diunya ulkelerine ak-
tarma vyolunu sec¢tiler. Avrupa ve Amerikan bankalarinin
", ..4¢lnct dlinyanin bu paralari plase etmek ig¢in uygun bir
pazar oldugunu kesfetmeleri uzun siirmedi. Isin glzel tarafi
yuiksek faiz oranlariyla paralarini plase edebiliyor olmala-

rlydl.‘Béylece Ggunci duanya Ulkeleri borglarinin dogmasina

(8) KILING,s.51



tanik olundu..."(9). Daha sonra bankalar 1980'1li yillarda bu
alacaklarini tahsil gl¢ligl ¢ekmiglerdir. Bunun sonucunda
aktif pasif yapilari bozulmus ve tekrar dlzenlemek ig¢in de

dedisken faizler kullanilmisgtir.

1990'11 yillara gelindiginde ise bankacilik teknolojik
olarak ¢ok hizli geligim gbstermig, dinya ekonomisi global-
lesme slUrecine girmig, dolayisiyla dinya pazari kiuc¢uilmistir.
Bankacilikta rekabet artmig, yeni enstrumanlar yaratilmistir.
Likidite «riski, kur riski gibi riskler aktif - pasif ydéneti-

mine esit agirlikta edilmeyi gerekli kilmaistir.
B- Tirkiye'deki Geligimi

Tirkiye'de bankalarin aktif-pasif ydnetimine iki asamali

olarak bakilmasinda yarar vardir:

24 Ocak Kararlari Oncesi,

24 QOcak Kararlari Sonrasi,

24 Ocak Kararlari &dncesinde, yani 1980 yilina kadar olan
donemde aktif-pasif yénetimine gereken O6nem verilmemigtir. Bu
ddénem yatirim estrimanlarinin son derece kit oldudu (Gayri-
menkul, altin, faiz) ddéviz ve otomobil gibi arag¢larin yatiraim
araci olarak kullanilmadidi, sermaye piyasasinin si1g oldugu
ve menkul kiymet borsasinin aktif olarak faaliyette olmadiga
bir dénemdir. Bankacilikta negatif faiz uygulamasi huklumet
politikasi olarak benimsenmig, kalkinmakta olan bir tlke ol-

dugu ic¢in kredi talebi her zaman var olmus ve tahsilat sorun-

(9) TULGAR,s.20



lari oOnemli boyutlarda olmamigtir. Bu dbdnemde, negatif faiz
uygulamasi - tasarrufa 6denen faizin enflasyon oraninin al-
tinda olmasi - nedeniyle wmaksimum wmevduat toplamalk bankalar
igin en mantikli yol olmustur. Bundan dolayi bankalar pasif
yonetimi ile ilgilenmisg, c¢ok sayida gube a¢ma ve daha ¢ok ta-

sarruf¢uya ulagma yolunu benimsemiglerdir.

24 Ocak Kararlari'nin alinmasi, bankaciligin ¢ehresginin
degismesini de beraberinde getirmistir. Alinan kararlar sonu-
cu Tirk Ekonomisi'nde serbestlegme slreci baglamis, bunun soF
nucunda; déviz kullanimi serbestisi, pozitif faiz uygulamasi
IMKB'nin faaliyete gecmesi, sermaye piyasasinin gelismesi
gibi olgular gergeklesmigtir. Ayni dénem; bankaciligin hizl:i
teknolocjiye gegisi, dinya para ve sermaye piyasalariyla en-
tegrasyonu sorunlarini da beraberinde getirmistir. Bitin bun-
lar sonucunda Tirk bankalari sube azaltma yoluna gitmekte,
iletisim teknolojisinden daha fazla yararlanmakta, yeni enst-
rumanlar gelistirerek aktif- pasif yapilarini dizenlemekte-
dirler. Ayrica sisteme yabanci bankalar da girmis, globalleg-
me ruzgarlari aktif-pasif yonetimini daha da gerekli kilmis-
tir. Fakat bu konuda Tirk bankacilik sistemi hentiz yolun ba-

sindadir.
IV- AKTIF-PASIF YONETIMINDE BILANGCO DISI ISLEMLER

Bankalarin gergeklestirdikleri cgesitli islemler, muhase-
be teknidi ag¢isindan dogrudan aktif yada pasif bir kalem ola-
rak nitelendirilemediginden, bilanconun altinda nazim hesap-

larda izlenmektedir. Ancak, bankaya gelir sagladigi gibi so-




rumluluk yukleyen ve bu nedenle olasi sorumluluklar olarak
da adlandirilan bu aktiviteler, bankayi 6zellikle sermaye ye-
terliligi, likidite ve kredi riski acgisindan etkilemeltedir.

Ancak mali otorite bu tlr aktivitelerin bliyakliaguni 6z ser-
maye ile iliskilendirerek kontrol altina almaktadir (10). Bu
islemler kar zarar hesabina etkisi olan iglemlerdir. Aval ka-
bul kredisi, kredi taahhitleri, repolar, teminat mektuplara
forward, futures, swap, opsiyon sdézlesmeleri,underwriting bi-

lanco digi iglemlerden bazilaraidir (11).

Forwards ve Futures Sdzlegmeleri:

Forwards, bankalar acgisindan gelecekteki bir tarihte is-
lemi s6z konusu olacak ddviz, faiz ya da herhangi bir malin,
vadesi fiyati ve miktari buglnden belirlenerek sozlesmeye
baglanan iglemlerdir. Uzun vadeli planlar yapma gereksinimin-
de olan alici ve saticilari bir araya getiren bu tiur sézleg-
meler bankalarda yeni kullanilmaya baglanmigtir. Alici ve sa-
ticilarin bir mali ileri bir tarihte, &nceden kararlagtirilan
bir fiyattan almasi ve satmasi da futures olarak bilinir.
Forward ile futures s6zlegmeleri arasindaki fark mizakere
edilis ve sekil farkliligindan doJar. Forward'da dodviz veya
faiz hakkindaki bilgiler sadece o anlasma ig¢in 6zeldir. Futu-
res'da ise fiyat haric¢ sdzlesmenin bitln sartlari sabittir ve
standarddir. Fiyat ise bu amag¢la diuzenlenen borsalarda agik

arttirma yoluyla olugur. Bu sdzlesmelerle bankalar ileriki

(10) M. Erol AYDIN," Aktif-Pasif Ydénetiminde Likidite ve Faiz
Oranil Riski", Uzman Géziyle Bankacilik Dergisi, S.1(Mart
1993),s.65

(11) TULGAR,s.97



bir tarihte, pazarda kendilerini borg¢ veya alacaklarinda mey-
dana gelebilecek fiyat degisikliklerinden korumak ig¢in ya da

spekiulatif amag¢la yapabilirler (12).

Futures ve forwards sdzlesmelerinin opsiyonlardan farki
ise; opsiyon sdzlesmelerinde opsiyona konu olan mal, sadece
menkul kiymet ve daha ¢ok sermaye piyasasinda islem gdren bir
hak olurken, digerlerinde bunlarin yaninda gergek piyasalarda

gsatilan mal ve hizmetlerde konu olabilmektedirler.

Opsivon S&zlesmeleri:

Opsiyon, satain alan tarafa herhangi bir Urin fiyatini
bugiinden sabitlenmek kogulu ile bu Urunil ileri bir vadede sa-
tin alma ya da satma hakkini veren bir antlasmadir. Opsiyonu
satin alan taraf belirli bir fiyat lGzerinden séz konusu Uruna
satin alma ya da almama keyfiyetini elde etmekte, &te yandan
opsiyonu satan taraf, kargi taraf talep ettiginde bu Urunu
basta anlasilmis olan fiyat tzerinden teslim etme yukimlalu-
ginQi Gstlenmektedir. Opsiyonlar;

1. Doviz

2. Faiz

3. Hisse senedi

4. Hisse senedi endeksi

5. Emtia Urlinleri

Uzerinden alinip satilmaktadir (13).

(12) a.g.k,s.97
(13) Arman KIRIM," Mali Risk Y®&netimi Acisindan Doviz ve Faiz
Opsiyonlari", Bankacilar Dergisi, S.5 (Temmuz 1991),s.38

10



iki tip opsiyon vardir. Bunlardan birincisi "Call opsi-
yon" u (satin alma) denen aliciya satin alma hakkini, " Put
opsiyon" ise satma hakkini daha dnceden belirlenmis fiyatla

aliciya bir ytukimlulik getirmeden veren urtinlerdir (14).
Swap Sdzlesmesi:

Swap sOzlesmesi, temelde farkl:i kuruluglarain farkli kre-
di deferlifine badli olarak farkli kredi gartlari ile karsz

karsiya kalmalarai ve bu farkliliklardan swap iglemine taratf

nlanlardan herbirinin yararina olacak gekilde yararlanmalkta-

LN

dir. Swap isleminin ¢ énemli ekonomik fonksiyonu;

- Farkli sermaye piyasalarini Dbirlestirerek piyasalar
arasinda kullanici igin gerekli bagi olusturmalari,

- Mali piyasalarin kurumsal ve yapisal acilardan goster-
dikleri farkliliklardan yararlanmaya olanak tanimalari

- Risk yénetiminde esneklik saglamalari seklinde sirala-

nabilir.

Swap'in kullanim alanlarini besg temel basglik altinda

6zetleyebiliriz:

—

Aktif getiri oranlarini yukseltmek,
2. Fon kullanim maliyetlerini dusirmek,
3. Risk ydbnetimi,

4. Arbitraj,

5. Alim sataim.

Swap yapisal olarak, faiz swapi, déviz swapi ve diger

(14) TULGAR,s.99
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swap iglemleri olarak ayrilabilir (15).
Underwriting S6zlegmeleri:

Bir sirketin halka ac¢ilmasinda bankanin kar yltklenimli
veya yUklenimsiz olarak belirli Dbir komisyon karsiliginda
hisselerin Ug¢lnclt kigilere satilmasina aracilik etmesidir.

Bankanin aldigi sorumluluga gbre cesitlendirilebilmektedir.

Kiymet piyasal
reements) olarak adlandirilan geri satinalma ve satma anlasg-
malari, alici veya saticinin énceden Dbelirlenmig vade ve fi-
yat Uzerinden karsilikli taahhlte girdikleri bir vadeli is-
lemdir. Satilan menkul kiymetlerin vade sonunda geri satin
alinmasinin taahhit edildigdi geri satin alma anlasmasina
"Repo", satin alinin menkul kiymetlerin vade sonunda geri sa-
tilmasina taahhit edildidi geri satin alma antlasmasina ise
" Ters (Reverse) Repo" denilmektedir. Repo'ya konu olan dedi-
sik menkul kiymetler olmakla beraber uygulamada vergi avanta-

j1 nedeniyle repo iglemlerinde devlet tahvilleri ve hazine

bonolari kullanilmaktadir.

Tirkiye'de bankalar, bilan¢o disi islemlere genellikle
kaynaklarinda vade uzatimi veya dinya para piyasalariyla en-
tegrasyon amaci ile degdil, yasal yukumluliklerden kurtulmak
veyé kur riskini hedge etmek amaciyla basvurmaktadirlar. Bi-
lango digi iglemlerden en c¢ok kullanilanlar; forwards s6zles-

meleri, futures sdzlesmeleri, opsiyon sézlesmeleri, under-

12



writing sap ve arastirmamizin konusu olan varliga dayali

menkul kiymet (VDMK) 'tir.

(15) Orhan ERTURK," Hedging(Risk Yoénetimi)", Kalkinma Dergisi
S.45, (Subat 1994), s.24
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BOLUM II

VARLIGA DAYALI MENKUL KIYMETLESTIRME

VDMK, finansal bir ara¢ olmasi nedeniyle menkul kiymet-
lestirme ( Securitization ) igsleminden farklidir. Menkul kiy-
mctlegtix ctifinde yer alan ve li-
kit olmayan degerlerin, gelecekte sahip olduklari nakit akim-
larini teminat gdstererek, bu dederler Uzerinden ¢ikarilacak
menkul kiymetler aracilidiyla mali piyasalardan kaynak sag-
lanmasidir (16). Menkul kiymetlegtirmenin genig ve dar anlami
vardir. Genis anlami; kuruluslarin bankalar digsindan sermaye
piyvasasindan, hisse senedi, tahvil vb. ihrag¢ ederek fon sag-
lamasidir. Dar anlami ise; nakit akimi belli olan akacaklar
karsiliginda fon sadlanmasidir. Varlia dayali menkul kiymet-
legtirme, dar anlamda ele alinmakta ve alacaklarin menkul
kiymetlegtirilmesi " credit securitization " veya varliklarin
menkul kiymetlegtirilmesi " asset securitization " olarak a-
nilmaktadir. Dolayisiyla, VDMK menkul kiymetlestirmenin dar
anlami c¢ercgevesinde ihra¢ edilmisg olan degerli kagidin adi

olmaktadir. Tanimdan da anlasilacagi gibi Menkul Kiymetles-

tirme bir finansal teknik, VDMK ise bir finansal aractar.

(16) Cahit GURAN," VDMK'lerin Vergilendirilmesi ve Analizi ",
Uzman GO&zlyle Bankacilaik Dergisi, S.5 (Mart 1994), s.44
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I- VARLIGA DAYALI MENKUL KIYMETIN TANIMI VE ONEMI

VDMK; 13 Mayis 1992 Tarih ve 3794 Sayili Kanun ile de-
igsik 2499 Sayili Sermaye Piyasasi Kanunu'nda su sekilde ta-
nimlanmigstir: Bankalar, finansal kiralama (Leasing) sirket-
leri ile teblid hikumlerine gore kurulup, bu menkul kiymetle-
ri halka arz etmek igin SPK 'dan izin almig olan genel finans
ortaklaklarinin kendi ticari islemlerinden dogmus alacaklar:z
veya teblid hikmi cercgevesinde deviralinan ( temellik eden )
alacaklar karsiliginda SPK tarafindan kayda alinarak ihrag

edilen kiymetli evraktir.

VDMK ihraci 1980'1i yillarda hiz kazanmistir. Dinya
mali piyasalari hizla geligmekte sisteme yeni piyasa merkez-
leri girmektedir. Dolayisiyla kiyasiya bir rekabet ortami
vardir. Rekabetin yodgun olduu bu ortamda yeni finasal arag-
lar ve tekniklerin gelistirilmesi kag¢inilmaz olmaktadir. Esa-
sen ilk kez A.B.D.'de 1970'li wvyillarda ortaya ¢ikan menkul
kKiymetlegtirme islemi ve dolayisiyla VDMK enstrimani, 1980'1li
yillarda dider yeni enstrimanlarla birlikte yaygin bir kulla-
nim alani bulmustur. Ulkemizde ise 1992 yilinda yayimlanan
3794 sayili vyasa ile mwali piyasalarda adindan sdzettirmeye
baglamigtir. Sermaye piyasasinin gelisimi agisindan VDMK ens-
trimaninin dodmasi dnemlidir. Tasarrufcularin daha ¢ok sayida
yvatirim aracina sahip olmalari, hem rigklerinin azalmasina
neden olacak hem de yeni pek ¢ok tasarrufcunun sermaye piya-
sasyt ile tanigmasini sadlayacaktir. Ulkemiz igin bir diger

6nemi ise; bankalarin ihra¢ etmesi nedeniyle ortaya ¢ikmakta-
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dir. VDMK ihracinda disponocobilite ve mevduat munzam kargiligi
ayrilmasi yukimldliklerinden kac¢inilabilmesi ihrag¢g¢i bankala-
rin ellerindeki fonlarin daha fazla kismini yatirimcilarin
hizmetine sunabilmeleri sonucunu dojurabilecektir. Bankalarin
VDMK ihraci, fon maliyetlerini de asagiya ¢ekebilecek, dola-
yisiyla yatirimcilara daha ucuz ve daha ¢ok kredi kullandirma

olanagi doJacaktir.

Dinyanin her bakimdan hizla globallegme slirecine girdigi
bir dénemde, Ulkemizde yer alan kurum ve kuruluslarin bu du-
ruma kayitsiz kalmasi beklenemez. Tuirkiye geligsmekte olan bir
Ulke oldudu icin yeterli kaynaga sahip dedildir. Ulke bazinda
bakildiginda bazi kuruluslar bliyik gibi gérinmekte, ancak
dinya genelinde kicglk, kalmaktadirlar. Mali sistemimizde yer
alan bankalarimiz ve diger kaynak vyaratan kuruluglarimiz da
dinya mali sistemi ile karsilastirildidinda ’kﬁcﬁk kalmakta-
dirlar. Buyuk distinmesi ig¢in bayuk oynamasi, dolayisiyla daha
¢ok Uretmesi gereken ulkemiz ig¢in kaynak yaratan kuruluslari-
mizin kUGg¢ik boyutlardan kurtulmalari ve global sinirlara
ulasmalari gerekmektedir. Gerek VDMK, gerekse diger finansal
enstriumanlarin Uretilmesi bu anlamda gereklilik, hatta zorun-
luluktur. Dogru ve amacina uygun kullanilmasi halinde bu ens-
trimanlar, Ulke kalkinmasinda 6nemli bir etkiye sahip olabi-

lirler.
II- VARLIGA DAYALI MENKUL KIYMET CESITLERI
Genel olarak alacaga badli menkul kiymetlerin birbirle-

rinden farkli nitelikleri olan ¢ temel tipi vardar.
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Bunlar (17):

A-  Odeme - Aktarmalil Serfitikalar (Pass-Through

Securities

B~ Alacaa Bagli Tahviller (Asset-Backed Bonds)

C- Odeme - Aktarmali Tahviller (Pay Through Bonds)

A- ﬁd?me Aktarmali Serfitikalar (Pass Through Securiti-

es

Odeme - aktarmali serfitikalar,A.B.D. ipotede bagli men-
kul kiymet piyasalarinda en yaygin olarak kullanilan finans-
man bicimini olusturmaktadir. Bu menkul kiymetler, belli Dbir
ipotekli kredi havuzu ile bundan gelen dlizenli Odemeler Uze-
rinde milkiyet hakkini temsil etmektedir. Odeme - aktarmali
serfitikalar satin alan vyatirimcilar, menkul kiymetin bagdl:
oldugu ipotekli alacaklardan aylik olarak tahsil edilen faiz
ve ana para Odemelerini almaktadir. Diger bir deyisle s&z ko-
nusu menkul kiymet, bagli oldudu ipotekli kredi havuzunun
6deme akis karekteristigini yatirimciya aynen yansitmaktadir.
i1k kez Ginnie Mae tarafindan ihrac edilmis olan 6deme-
aktarmalili serfitikalar, bugin ig¢in de ipotede bagli menkul
kiymetlerden yatiraimcilar arasinda en revagta olanidir. Bunun
nedeni; Ginnie Mae serfitikalarinin yatirimciya ¢ift glvence
verebilmesidir. Ilk givence, bu serfitikalarin federal huku-
met garantili ipoteklerden olusturulan kredilere bagli olarak
ihra¢ edilmesinden kaynaklanmaktadir. Ikinci glvence ise,

Ginnie Mae'nin serfitikalari satin alan yatarimcilara, faiz

(17) Yasemin T. KABA, " Menkul Kiymetlestirme ", Kalkinma
Dergisi, (Eylil 1991), S$.38, s.47
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ve ana para O&demelerinin - borglulardan tahsil edilse de
edilmese de - vadesinde yapilacadinl garanti etmesiyle sag-
lanmaktadir. ¢ift garanti elde eden yatirimci da aldigi aylik
6demelerin belli bir ylzdesini Ginnie Mae'e sundugu hizmet
kargiliginda vermeyi kabullenmektedir. Ginnie Mae ipotek ha-
vuzlarinin ¢ogu, ipotek bankerleri, ticari bankalar veya di-
Jer ipotek karsgiligi kredi veren kuruluglarca olusturulmakta-
dir. Ginnie Mae serfitikalari, c¢odunlukla bireysel yatirimci-
lar ile sigorta girketleri ve emekli sandiklari gibi kurumsal

o~ A pe o~
vatirimerlar tarafindan satin alinmalktador.

o JRERANS 8 T

B- Alacaga Bagli Tahviller (Asset Backed Bonds)

Alacaga baglai tahviller bir alacak portfdyld ile teminat-
landirilir. Ancak, Odeme aktarmali serfitikalardan farklz
olarak bunlar ihrag¢¢i kurumun birer borg¢ senedi olmaktadzir.
Bu nedenle teminat olarak kullanilan alacak portfdéyl ihraggi
kurumun bilangosunda kalir ve aktifler arasinda muhasebeles-
tirilir. Yine bu tip menkul kaiymetlerde teminattan gelen na-
kit akislari bu tdr tahvillerin ana para ve faiz &demeleri
ile birebir baglantili olmayabilir. Bu tUr tahvillerin bir
diger 6zelligi de bunlarin genelde asiri temimatlandirilmisg
olmalaridir. Ipotekli olmayan alacak turlerinin bir ¢odu bu
tir tahvillerle menkul kiymetlestirilmektedir. Burada da yine

ana para ve faiz Odemeleri yatiramcilara aktarilmaktadir.
C- Odeme Aktarmali Tahviller (Pay Through Bonds)

Odeme - aktarmali Tahviller diJer iki tir menkul kiymet-

18



lerin farkli bazi 6zelliklerini biraraya getirirlexr. Bu tah-
viller bir alacak portfdéyil ile teminatlandirilir ve ihraggl
kurumun bilancosunda borg¢ olarak goéruntur. Ancak, alacaklardan
gelen nakit akislari tahvillere hizmet etmek TUzere tahsis
edilir. Bu tGr menkul kiymetlerde de ana para ve faiz Odeme-
meleri yatirimcilara aktarilir. Bu tur tahviller farkli vade-
leri olan tahvilleri desteklemek icin nakit akisina ydén verme
islevi gdrmektedir. Bu menkul kiymetlerin vyapisi, otomobil
kredileri, kredi karti alcaklari ve diger teminatli olmayan

tiiketici kredileri gibi alacaklara uygulansbilmektedir.
III- VARLIGA DAYALI MENKUL KIYMETIN YARARLARI

A- VarliJa Dayali Menkul Kiymetin Bankalara Sagladigi

Yararlar

a- Dlstk Maliyetle Fon Saglanmasi
Ulkemizde, bankalar VDMK ihraci yoluyla diger kaynaklardan
daha distk maliyetli kaynada sahip olabilmektedirler. Banka
larin en buylk kaynadi mevduattir. Ulkemiz yasalarina gore
bankalar topladiklari mevduat Uzerinden mevduat munzam kargi-
1151 ddemek (% 7.5), disponcbilite ayirmak (%35) (Subat 1994)
ve mevduat sigortasi primi &demek zorundadirlar. Dolayisiyla
bankalar topladiklari her Lira mevduati, gereksinmesi olan
yvatirimcilara kullandiramamaktadirlar ve bu yukimldldkler
toplanan mevduata &denen faiz disinda bir maliyet getirmekte-
dir. VDMK ihracinda ise bu yasal yikimliulikler yoktur ve ban-
kalar VDMK ihraci yoluyla mevduattan daha disik maliyetli

kaynak yaratabilmektedirler.
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b- Faiz Riskinden Korunma

VDMK ihrac¢ eden bankalar "...borg¢lar:r ve alacaklari arasinda
vade d6nisimi yaparken zaman zaman karsilastiklara faiz ris-
kinden korunabilmektedirler (18). Banka VDMK ihra¢ etmekle
bor¢larinin adesini, alacaklarinin vadesinin Otesine tasgiya-
bilir. Bdylece piyasa faiz oranlarinda meydana gelecek degi-
sikliklerde faiz riskinden korunmus olacaktir. Yani, aktifle-
rinden elde ettidi faiz ile pasiflerine &dedidi faiz arasin-
daki dengeyi koruyabilecektir. Faiz riski genel olarak, faiz
oranlarinda meydana gelen dalgalanmalara paralel olarak aktif
ve pasiflerin fiyatlandirilmalarinda meydana gelen degisme-
lerdir. Bankalar, tasarruf sahiplerinden topladiklari kaynak-
lari, gereksinmesi olan kigi ve kuruluslara kullandirarak pa-
ra piyasasinda araci rollni Ustlenmektedirler. Bunu yaparken
topladiklari mevduata faiz oderler. Ayni sekilde, plase et-
tikleri, kullandirdiklari kaynaklari Uzerinden de faiz geliri
elde ederler. Bankalarin &dedikleri faiz ile tahsil ettikleri
faiz oranlari arasindaki dengenin Dbankanin aleyhine dénmesi

durumu, banka icin faiz riskini olusturmaktadir.

c- Dusuk Riskli Fon Saglama

Ulkemizde, 24 Ocak Kararlari ile birlikte bankacilikta
pozitif faiz uygulamasina gecilmigtir. YUksek faiz dlzeyleri-
nin olusmasini tesvik eden finansal serbestlik -Liberizasyon-

politikalarinin uzantisi olarak Eylul (1988) ayinda mevduat

(18) Nuran Ozkan BELET," VDMK Tiketici Kredileri Kapsaminda
Uygulamasi", Hazine ve Digticaret Dergisi, S.15, (Aralik,
1992/4), s.22
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faiz oranlarinin serbest Dbirakilmasi, bankacilik sektdédrinde
yviksek maliyetli kaynak birikimi ne neden olmustur (19). Ban-
kalar yiksek maliyetli bu fonlari plase edecek yuksek kalite-
de yatirimcilara yénelmis, buna karsgilik kredilerden beklenen
verimlilik disiik kalmis ve batik kredilerin orani ylUkselmig-
tir. Ellerindeki fonlari plase edecek yer arayan bankalar,
hikimetlerin tuketimi besleyecedi politikasini da gdz Onlne
alarak 1988 yili sonlarinda tlketici Kkredilerini uygulamaya

koymuglardir. Tuketici kredilerini kullanan kesimin memur,

~ T 5 o e o
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kredilerin geri ddénmemesi riskini yok denecek kadar azalt-
migtir. Bu durumu, Yapi Kredi Bankasi Genel Mudurt Burhan Ka-
ragam bir gazeteye verdigi demec¢te su sdzlerle pekistirmis-
tir: "...Bizi elestirenler ve bu isten zararli c¢ikacadimizi
savunanlar, vatandasa ac¢tigimiz kredilerin geri &denmesinde
sorunlar ¢ikacagini O&ne surtyorlardi. Bu yanlig bir teghis-
ti. Bankanin parasi vatandas tarafindan mutlaka &denir. O-
denmeyen Kkrediler, ticari nitelikteki kredilerdir. Vatandas
aldigar krediyi oédemeseydi, taksitli satislar bu kadar buyu-
mezdi. Vatandas bir televizyon almak ig¢in u¢ yil para birik-
tirecegine, bankaya bog¢laniyor ve u¢ yil bankaya O6deme vyapi-
yor. Televizyonu da ihtiyaci oldugu giin satin alabiliyor. Bu

vatandas borcunu bankaya niye O&demesin ki ? Ferdi krediler-

de geri dénlsle ilgili hic¢bir sorunumuz yok..." (20). Banka-

(19) BELET,s.15 o
(20) Tayfun DEVECIOGLU, " Karacam, VDMK Amacina Ulasta ",
Millivet, (19.0cak.1993),s.4
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lar bir milyarlik krediyi bir tek sanayi veya ticari kurulusa
vereceklerine; &rnedin, ylz tlketiciye on'ar milyonluk kredi
olarak vermisler - misteri c¢esgitlendirmesi yapmiglar - ve ge-

ri dénmeme riskini azaltmiglardir.
d- Likiditeyi Arttirma

Bankalar, bilangolarinda yer alan ve likit olmayan ala-
caklar kargilaiginda VDMK ihrac¢ ettikleri ig¢in, artan fon ge-
reksinimlerini basgka kaynaklara bagvurmadan karsilayabilmek-

.

tedirler. TFaaliyetlierinin finansmaini i¢in bulundurulmasi ge-

)

reken sermaye miktari azalmaktadir (21). DiJer bor¢lanma tur-
lerine gb6re maliyeti daha distik olan bu ydntem, bankalarin
likidite oranini ylkseltmektedir. Ayrica bankalarin degerlen-
dirme kistaslari iginde, aktiflerine gbére yillar ig¢inde artan
oranlarda Ozvarlia erismeleri gerekmektedir. Aktifleri her
y1l buylyen bankalarin, daha da hizli bir sekilde o6zvarlikla-
rinl arttirma gereksinmesi ortadadir. Bugun ig¢in sermayeleri-
ni onemli boyutlarda arttirmak bankalar ig¢in cazip olmaktan
¢iktigina gbre, aktiflerin bir yolla bilanc¢o disina ¢ikari-
larak azaltilmasi daha uygun yol olmaktadir (22). Bu yol VDMK

ihraci mimkin olmaktadir.

e- Hizmet Geliri Elde Edilmesi

Bankalar, VDMK'i sattiklada, (1994) yila ig¢in nominal deger

[

Uzerinden % 5 oraninda Gelir Vergisi ve bu tutar Ulzerinden de

(21) Cafer BAKIRHAN, "Menkul Kiymetlestirme (Securitization)",
Uzman G&ziyle Bankacilaik Dergisi, S.2(Haziran 1993),s.70

(22) Metin BERK, " Genel Finans Ortaklidi ve VDMK ", Finans
Dinyasi Dergisi, S$.32, (Ajustos 1992), s.53
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$ 7 Savunma Sanayi Destekleme Fonu kesmek zorundadairlar. Mug-
teriye net deder olarak sdylenen satis fiyati aslinda bu ke-
gsintileri de icgermektedir. Bankalar bu tutari, vade bitiminde
misteriye &deme yaptiktan sonra tahakkuk ettirmekte ve izle-
yven ayin 20'sine kadar vergi dairesine O6demektedirler. Satais
ile geri alisg tarihi arasindaki slire icgerisinde bankalar yap-
tiklari bu kesinti tutarini kullanmis olmaktadirlar. Bankala-
rin VDMK ile 1lgili isglemlerinde digJer ihrag¢¢i kuruluslara
gbre, damga vergisinin daha az olmasi bir avantaj olmaktadir.
Baunkalar VDMK ihra¢ ettiginde banka garantisine, saklama sOz-
legmesine, vekalet gdzlegmesine gerek yoktur. Dolayisiyla
damga vergisine konu olan bu sdézlegmelerden bankalarin muaf
olm?51, bankalar ag¢isindan bir maliyet avantaji saglamaktadir
(23).

1- Maliyet ve Satis Fiyatinin Hesaplanmas:

Varliga dayali menkul kiymet ihracinda bankalarin sati-
tilan menkul kiymetlerin ihra¢ dederinin % 03 oraninda SPK'
na kurul kaydi ig¢in lUcret &denmesi gerekmektedir. Ayrica % 04
damga vergisi kesintisi vardar (24). VDMK ihracglari ile ilgi-
1i aracilik sdzlesmeleri, saklama sdzlegmeleri, vekalet sbz-
lesmeleri ve temlik so6zlesmeleri 26.10.1994 tarihinden itiba-

ren sifir oraninda Damga Vergisi'ne tabi tutulacaktir (25).

Bankalar agisindan bu Ucretin ve damga vergisinin &6denmesi

(23) GURAN, s.53

(24) " Varlaiga Dayali Menkul Kiymetlerin Kurul Kaydaina Alin-
masina ve Genel Finans Ortakliklarinin Kurulug ve Faa-
liyet Ilkelerine Dair Esaslar Tebligi ", Resmi Gazete,

21301; (Temmuz 1992)
(25) "Damga Vergisi Yasasai", Resmi Gazete, 22093; (Ekim 1994)
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VDMK ihracinin maliyeti nitelidindedir. Bankalar, bunun di-
sinda kagitlarin basimi, tanitimi, reklami ve personelin bu
konuda egJitilmesi gibi maliyetlere de katlanmaktadirlar.VDMK'
ler iskonto esasina gdre satilabilecedi gibi, dénemsel ve
degisken faiz &demeli olarak da ihra¢ edilebilir (26). Ancak
uygulamada iskonto esasi benimsenmektedir. Senedin vade tari-
hinden énce paraya gevrilmesi bir iskonto islemidir. Iskonto
tutarinin senedin pesin dederi ve vade deJeri lzerinden he-

saplanmasina gdre 1i¢ iskontodan ve dis iskontodan sézedilir.

hesaplanir (27). VDMK ihracinda ve geri alinmasinda satis ve
geri alim fiyati taipki hazine bonosunda oldudu gibi " ig¢ is-
konto ydntemi " ile belirlenir. Hazine bonosundan tek farki,
hesaplanan gelir vergisi ve SSDF kesintisinin hesaplanmasi-

dir.

Hesaplamada Kullanilan Formil:

Nominal Deder

Satig Fiyati=
VKG
1+ ¢
365
r: Brit Faiz Orani

Net Faiz Orani= Brut Faiz Orani * 0.893

VKG: Vadeye Kalan Gin Sayisi

(26) Resmi Gazete, madde 27
(27) Nurhan AYDIN, Finans Matemati§i (Ders Notlari ), ( Eski-
sehir 1992),s.24-29
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Veya (28);
Nominal Deger
Satig Fiyati= * vV * G
Faiz Orani

365
V: (1-Stopaj Orani)
G: Vadeye kalan Gun Sayisi(Vade Sliresi+ Vadenin Baslangig

GUntne Kalan Gin Sayisi)

Ornedin; bir banka, bilancosundaki tuketici kredileri

karsiliginda, 01.01.1994 tarihinde, 1 yillik, % 80 brit faiz-

ii, 1.0

TR

L0006~ TL nominal deJere sahip VDMK ihcag cluektedlic.

O
O

Satis islemi digin 5 is gint belirlenmistir. Birinci gunden
itibaren satis fiyati, ilk yedi gin ic¢in sdyle hesaplanacak-
tir:

01.01.94 05.01.94 31.12.94

....................... )
f ! |
Satisa Baslama Satis Bitis
Tarihi Tarihi

VDMK'in geri alaimi 05.01.1994 tarihinden sonra, yani
satis isleminin sona ermesiyle baglayacaktir. Dolayisiyla
VDMK bu tarihten once satin alinirsa vadeye kalan gun sayisi
(VKG) hesaplamasinda bu durum dikkate alinacak, vadenin basg-

langi¢ guniine kalan gun sayisi 365 gun ile toplanacaktair.

1. GuUn:
‘ 1.000.000
Satig Fiyatai= = 580.643
369
1 + 0.7144 *
365
(28) T. OZMEN, " Varlik Senetlerinin Vergilendirilmesi ",

Cumhurivet, (6-9.Ekim.1992),s.2
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r (Net Deger) = 0.80 * 0.893 = 0.7144
VKG = 365 + 4
2. Gun: 581.304
3. Gin: 581.966
4. GUn: 582.629
5. Gun:
1.000.000

FIYAT = = 583.294
365

1 + 0.7144 *
365

6. GUn Icin Geri Alag Fiyati: 583.961

10. Gin Icin Geri Alig Fiyati:

. 1.000.000
FIVAT = = 586.643
360

1 + 0.7144 *
365

B- Varlida Dayali Menkul Kiymetin Tasarrufguya Sagladiga

Yararlar

- IThracgcginin iflas Riskinden Bagimsiz Olarak Borg Vere-

bilme Olanagi (29):

VDMK ihracinda, alacaklarin bilango disina ¢ikarilmasi
sdz konusu olabilmektedir. Bu durumda ihrag¢ den kurulusun if-
las riski tasarrufcuya etki etmemektedir. Ornegdin, bir ban-
kanin aktifinde yer alan kisa vadeli alacaklar ig¢inde tiketi-

ci kredileri 500.000.000 TL olarak yer almaktadir. Pass thro-

(29) BAKIRHAN,s.70
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ugh modelinde, bankanin elindeki tliketici kredilerinden bir
havuz olusturarak bunu 6zel amac¢li araci kuruma (Genel Finans
Ortakligi) sattifini dlstnelim. Bu durumda ilgili kayit sdyle

olacaktir:

HAZIR DEGERLER 500.000.000.-

KISA VADELI ALACAKLAR HS. 500.000.000. -

Bu durumda, banka, tuketici kredilerinden dofan riski ti-
miyle bilacosundan ¢ikarmig olmaktadir. Bu da tasarrufgunun

riskini azaltmaktadir.

Ulkemiz uygulamasinda ise bankalar, genel finans ortak-
liklar: olmadigi icin Odeme aktarmali tahvil (pay through)
yvontemini benimsemektedirdirler. Yani, bankalar kullandirdik-
lari tilketici kredilerine dayali olarak dogrudan kendileri
VDMK ihrag¢ etmektedirler. Bu durumla ilgili muhasebe kayda

ise sbyle olmaktadir:

HAZIR DEGERLER 500.000.000. -

KISA VADELI BORCLAR HS. 500.000.000. -

Bu durumda ise; tlketici kredilerinin tasidigi risk banka

bilancosundan g¢ikmamaktadir.

- Benzerlerine Gdre Daha Yiiksek Getiri Elde Edilebilmesi
(30) :

(30) Gliven SAK, Ering YELDAN," VDMK Uygulamalarinda Tlrkiye
Deneyimi Uzerine Bazi GOzlemler ", Iktisat, Isletme ve
Finans Dergisi, S.87, (Haziran 1993),s.86
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VDMK enstrimanindan, mevduata gére daha fazla getiri el-
de edilmesi olagandir. Zira mevduatta, disponobilité ve mev-
duat nunzam karsiligil gibi yukimliuldkler vardir. VDMK'de ise
bunlar olmadigindan VDMK satisindan elde edilen fonlarin mev-
duata gdére daha fazla kismi plase edilebilmektedir. Yani mev-
duata gdre maliyeti daha ddstktlr. Bu durumu tablo Uzerinden

izlemek de mimkindir.

TABLO 1. Varliga Dayali Menkul Kiymet ve Vadeli Tasarruf

Mevduatinin Bankalara Maliyeti (31)

Bankanin Agirlikli Ortalama Vadeli

Kaynak Kullanim Maliyeti Mevduat VDMK FARK
Y1llzk Basit Faiz : % 82.4 % 70.2 % 12.2
Y1llik Efektif Faiz % 107.1 % 86.6 % 20.5
Kredi Esidi Dénemsel Odemeli % 79.1 % 65.6 % 13.6
Yillik Efektif Faiz : % 105.9 % 83.5 % 22.3

Bankalarin vadeli mevduat ve ( egit vadeli ) VDMK ile
topladiklari kaynaklarin maliyetleri karsilastirmali olarak
TABLO 1 de verilmistir. Tabloya gére bankalarin agirlikli or-
talama kaynak maliyeti vadeli mevduatta %82.4 iken, VDMK ihra-
ci ile % 70.2'ye inmekte, % 12.2'lik bir maliyet tasarrufu
saglanmaktadir. Bu tasarrufun yillik efektif boyutu % 20.5'e
ulasmaktadir. Ayni sekilde plase edilebilir kredi esiti dé-
nemsel &demeli maliyet % 79.1'den % 65.6'ya dismekte ve %13.6

'lik bir tasaaruf saglanmaktadir. Bu tasarrufun yillik efek-

(31) BAKIRHAN, 72-74
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tif tutari % 22.3'tlr. Bu nedenle uygulamada da mevduatin bir

ka¢ puan lUzerinden faiz uygulanmaktadir.

TABLO 2. Varlida Dayala Menkul Kiymet, Hazine Bonosu ve

Mevduatin Getiri Kargilastirailmasi (32)

VADE 1 AY 3 AY 6 AY 9 AY 12 AY

VDMK :
Y1l .Basit $ 62.9
Faiz

78.1

o\®
~J
=
ul
o\°
~
W
=
o\
~J
[
=
o\°

HAZINE
Y1l.Basit -- -- % 75.6 % 76.0
Faiz

o\¢

78.1

BANKA
Y1l .Basit
Faiz

o\@
[$;]
\\e}
o\°

69 5 72 -- 5 75

VDMK
Y11 .Efektif s 73 $ 81
Net Getiri (ort)

o\°
o\°

70

o\

76 73

HAZINE
Y1l .Efektif - % 99
Net Getiri (ort)

o\°

82 % 78

o\@

90

BANKA
YIL.Efektif % 68 $ 77 % 75 - % 67
Net Getiri(ort)

Not: Net efektif getiriler vergi oranlari dikkate alinarak
dizeltilmis ve yillik baza getirilmis oranlari ifade eder.

Ancak tlkemizde mali piyasanin yaklasik % 60'na devlet
sahip olunmaktadir ve kamunun borg¢lanma geredi her gegen yvil
artmaktadir. Kamu bundan dolayi mevcut kaynaklarin buylk bir
kismina el koymakta, bunu yaparken de diJer mali aktdrlerden

daha vyuksek oranda faiz o6demektedir. Devletin ihrag ettigi

(32) BAKIRHAN,s.73
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kagitlarin ylksek faiziyle, VDMK ig¢in belirlenen faizin, ge-

rek risk gerekse getiri ag¢isindan boy O6lglusmesi beklenemez.
C- Sermaye Piyasasina Sagladigi Yararlar

Bir Uilkenin gelismislidinin gdstergelerinden birisi de
sermaye piyasasinin gelismiglik dizeyidir. Sermaye piyasasi
tasarruf sahipleri ile orta ve uzun vadeli fon talep eden
kuruluslar arasinda direkt iligki ve iletigsim kurulmasina,
sermayenin mobilizasyonunda aracilarin ortadan kalkmasina ve
fonksiyonlarin azalmasina olanak sadlar (33). Bu anlamda,
VDMK sermaye piyasasinin gelismesine ve derinlik kazanmasina
katki salamaktadir. Toplunun daha genis kesiminin tasacrcul-
larini dederlendirmede ekonominin finansal yéniyle de ilgi-
lenmesini ve seg¢ici olmasini saflayacak ve yeni finansal a-
raglarin dogmasina zemin hazirlayacaktir. sermaye piyasasinda
yatirim enstrimaniarinin c¢egitlenmesi, Uretim ac¢isindan yati-
rim Kkabul edilmeyen; emlak, otomobil, altin ve ddviz gibi
enstrimanlara giden kaynaklarin Uretime katki saglayan yati-
rim enstrumanlarina dodru ydénelmesine neden olabilir. Amacina

uygun kullanildiginda VDMK enstrimani da pozitif bir yatirim

araci konumundadir.

IV- VARLIGA DAYALI MENKUL KIYMET IHRACININ GETIRDIGI

OLUMSUZLUKLAR

Ulkemizde VDMK ihraci, Avrupa ve Amerika'daki uygulama-

lara benzerlik gdstermekle birlikte, genel finans ortaklikla-

(33) Semih BUKER,Riza ASIKOGLU, Finansal Ydnetim, (Eskisehir:
1993), s.397
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rinin ve derecelendirme girketlerinin olmamasi VDMK enstrlima-
nindan ulke ekonomisi ag¢isindan beklenen vyararin tam olarak
elde edilememesine neden olmaktadir. Yapilan ihrag¢larin banka
agirlikliy olmasi, dier sektoérlere yayginlagtirilamamasi basg-
lica olumsuzluktur. Calismamizin bu kisminda VDMK ihracinin
getirdigi olumsuzluklar ; once para piyasasi agisindan, sonra
da ekonomiye getirdigi olumsuzluklar agisindan ele alinacak-

tair.
A- Para Piyasasina Getirdigi Olumsuzluklar

Turk para piyasasina VDMK ihraci yoluyla olumlu katkilar
saglanmakla beraber, bazi olumsuzluklarda gdérulmistir. Bun-
lardan en 6nemlisi ve en fazla rahatsizlik yaratani; konut
kredisi ve tlketici kredisi kullandirmayan veya kullandirma
oranini arttiramayan bankalar ile tarim kredisi veren Seker-
bank'in - Ziraaat Bankasi'na bu sans tanindigi halde -verdigi
bu krediler karsiliginda VDMK ihrac¢ edememesidir. Ayrica fac-
toring ve leasing sirketleri ile diger anonim sgirketlerden
banka garantisi istenmesi nedeniyle VDMK ihra¢ maliyeti art-
tigindan ihra¢ sanslari azalmaktadir. VDMK ihrag¢ edebilen
bankalar bu ybéntemle daha ucuza kaynak toplamak olanagini bu-
lurken, aradaki maliyet farkinin bir bdélumini ( Disponobilite
ve Mevduat Munzam Karg. olmamasi nedeniyle) VDMK faizlerine
ekleyerek haksiz rekabet yaratabilmektedirler. Para piyasasi-
nin en givenilir ve gl¢ld kurulusu olan bankalara bdyle bir

sansin taninmasi diger kuruluslarin VDMK satis sansini orta-
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dan kaldirmaktadir (34). Her ne kadar bankalarin sermaye pi-
yasa sindan borg¢lanmalari mevduat kapsami disina ¢ikartilmis
olsa da, ihra¢ sansindan yoksun olan bankalarin VDMK ihrag
edememeleri bir haksiz rekabet sayilabilir. Ayrica, VDMK'
in, mevduatta bulunan ytkimldliklere tabi olmamasi,bankalarin
VDMK'i mevduata tercih etmelerine neden olabilmektedir. Bazi
bankalar gubelerine genelge gondererek, misterilerinin mev-
duat yerine VDMK'e yo6nlendirilmelerini istemislerdir. Orne-
gin; bu konuda Yapi Kredi Bankasi'nin Genel Midurd bir basin
kurulusuna su beyanati vermistir: "...Biz o sirada tegkilati-
miz1 dolasarak vadesi dolan hesaplari yenilemek yerine, VDMK
satmaya ¢alisin, mesajini vermeye ¢alistik "(35). Bankalar,
topladiklari mevduat karsiliginda sanayi ve ticari sektdrlere
(reel kesime) kredi agarken; VDMK ihraci sonucu elde edilen
fonlari, sirkilasyonu sadlamak amaciyla tekrar tlketicilere
kullandairilabilmektedir. Bu durum, her ne kadar reel kesimin
dolayli finansmani da olsa, bankacilidin asil fonksiyonunu
unutturmaktadir. BGtin bunlarin yaninda, VDMK ihracinin para
piyasasinda vadeyi kisalttidi sdylenebilir. Ancak bir yabanci
banka genel midirintn de sdyledigi gibi, overnight faizleri-
nin ¢ok yuksek oldugu bir tlkede, 3 aylik slire orta vade, 1
y1llik sUre ise uzun vade sayilabilir. Pratikte de bankalari-
mi1z, 1 yildan daha uzun sidreli kredi a¢maya pek yanasmamakta-

dirlar.

(34) M. Sami ERDEM, " VDMK ve Bankacilik Sempozyumu ", Uzman
Gozuyle Bankacilik Dergisgi, S.1.(Mart 1993),s.12
(35) Milliyet, (19.0cak.1994),s.4
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Banka, aktif pasif ybnetimi mantiinda mevduat toplar-
ken, aktifindeki vyatirim enstrimanlarini bir teminat olarak
gostermektedir (36). Yani mevduat toplarken aktifinde vyer a-
lan, o6rnedin, alacaklarini da teminat gdstermis olur. Bu du-
rumda VDMK ihraci ile teminat gdsterilmisg alcaklar Uzerinden
tekrar teminat gdsterilerek ihrac sdzkonusu olmaktadir. Baska
teminatlarla da desteklenmemis olmasindan dolayi bazi vyazar-
larin da sdéyledigi gibi " Yoklu@a Dayali Menkul Kiymet " dog-
maktadir. Bu da sistemde bir tikaniklik olmasi durumunda so-
run yaratabilir. Ayrica VDMK ihrag¢ eden sirketin ( bankanin )
karsilik gésterdidi alacaklarini tahsil edememesi yada iflas
etmesi halinde yatirimcilarin riskten nasil korunacadl sorunu
da vardir (37). Ornedin; 1994 Ocak ayinda gergeklegen ve
Tirk wali literatlre " Kara Cargamba " olarak gegen ekounvuix
bunalimin baslangicindan sonra U¢ banka mali sistemden c¢ekil-
mistir. Bu bankalar arasinda VDMK ihrag¢ eden bir banka da ol-
saydi acaba ne olurdu ? Mevduat sahiplerine devletin gltvence
vermesi nedeniyle, mevduat sahipleri magdur duruma dlsmeye-
ceklerdir. Orne&imizi gelistirelim ve bankanin varliklarini
asan oranda Aborglandlglnl distinelim. Tasfiye halinde Once
normal alacaklilar, sonra VDMK sahipleri tahsilat yapabilecek-
lerdir. Dolayisiyla, VDMK satain almig olan tasarrufcgular
paralarini tahsil edememe durumunda kalacaklardir. Sadece bir

bankanin trilyonluk VDMK ihrag¢ ettigi ddsinilirse olayin &éne-

mi daha iyi kavranacaktir.

(36) TULGAR,s.10
(37) Levent AKBAY, " VDMK' de Garanti Sorunu ", Dunya,
(14 .Eyltil.1992), s.2
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B- Ekonomiye Getirdigi Olumsuzluklar

Bankalar tarafindan ihra¢ edilen VDMK, genelde tiketici
kredileri karsiliginda ihrag¢ edildiginden ve ¢ogunluklukla
tekrar tiketici kredilerine plase edildiginden, talep enflas-
yonunun da oldugu udlkemizde enflasyonu daha da kértklemigtir.
Diglk maliyetle fon saglayan bankalar, titketici kredilerinin
faizlerini kismen indirmisler ve tuketimi daha fazla &zen-
dirmislerdir. Uretimin tiiketimi zaten karsilamadidi tlkemizde
bunun yansimalari her ne kadar tek sebep olmasa da enflasyon-
da artis etkisi yaratabilir. Makro ekonomik modelleme yénte-
miyle vyapilan analitik c¢alismalarla; VDMK ihracinin kredi
faiz maliyetlerini negatif yd&énde etkiledigigini, tidketici
kredilerindeki artis nedeniyle yodunlasan enflasyonist baski-
lari azalttidini ancak, " Net etki " nin yine de enflasyonist
kaldigi belirlenmistir (38). Tiketimin artisi ekonomilerde

ge¢ici bir rahatlama ve canlilik yaratirken, bu denge vyerini

kisa bir stre sonra dengesizlidge birakmaktadir.

VDMK ihracinin ekonomiye olumsuz yd6nde etkisi denilebi-
lecek ikinci etkisi, VDMK enstrimaninin mevduat munzam karsi-
1151 ve disponobiliteden muaf olmasi nedeniyle Hazine'nin
bor¢lanma gereksiniminin artmasi ydnindedir. Devlet, mevduat-
ta olan bu yukimlilukler sayesinde emisyonu kontrol altina
almaktadir. VDMK ihraci durumunda ise, devlet bu kontrolud
kismen yitirmekredir. Emisyonun kontrol altinda tutulamamasi

demek, enflasyon hakkinda saglikli tahminlerin yapilamamasi

(38) SAK. ve YELDAN, s.86-87
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ve dolayisiyla onlenmesi ig¢in saglikli politikalarin saptana-
mamas1 demektedir. Bunun yaninda devlet, mevduat munzam kar-
s111§1 ve disponobilite tutarlari kadar sifir maliyetli kay-
nak sadlamis olmaktadir. Ancak, VDMK ihraci devletin bu kay-
naklardan yoksun kalmasini ve piyasadan borglanmasini gerek-

tirmektedir.

V- A.B.D.'DE VARLIGA DAYALI MENKUL KIYMET UYGULAMALARI

VDMK ihracinin yaygin bir kullanim alani buldugu A.B.D.
'deki uygulamaya; bankalarin ihra¢ etmesi ve sirketlerin
ihrac etmesi olarak iki gekilde yaklasmak daha anlamli ola-

caktir (39).

(39) Kirsat AYDOGAN," Varliga Dayalir Menkul KXiymet ve
Bankacilik Sektérli Sempozyumu", Uzman Goéziiyle Bankacalik
Dergisi, S.1, (Ocak 1993), s.33
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SEKIL 1. Bankalarda Menkul Kiymetlestirme Sureci

ATAMA VE UCRET ODEME

"A" BANKAST
*L_ Vi \L
OTOMOBIL KONUT DIGER TUKETICI
KREDIST KREDIST KREDILERI
"B"BANKASI ORTAK HAVUZ - _
: _ o MUTEVELLI
VEYA —>  (OTOMOBIL KREDISI) KURULUS K
(KONUT  KREDISI)
"A" BANKA. (DIGER TUK.KREDI.)
GARANTIST
ALACAKLARIN|DEVRI
7\/ ‘
OZEL  AMACLI |OZEL AMAC.KURULU|SUN
KURULUS ¢ —
: ODEMELERININ YURUTULMESI
. DERECELENDIRME '
RATING >
IRKETI .
? v
YATIRIM
BANKAST

UNDER | WRITING

SERMAYE
PIYASAST

"A" bankasi kullandirdidi benzer nitelikteki kredileri

bir Thavuzda

toplamaktadir. Daha
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kendisine ait 6zel amag¢la bir kurulus kurmakta ve bu paketi
6zel ama¢li kurulusa temlik ederek, kendi blnyesinden ¢ikar-
maktadir.Bu O6zel amag¢li kurulusa bir mitevelli atamakta, mi-
tevelli kurulus 6zel amac¢li kurulusun tim O6demelerini yurdt-
mektedir. Atanan mitevelli kurulus genellikle bir vyatirim
bankasi olmaktadir. Daha sonra gerekirse -ki bir ¢ok durumda
gerekmektedir- bu paketin riski bir sekilde garanti edilmek-
tedir. Ornedin; bir baska vyatirim bankasi tarafindan veya
bankanin kendisi tarafindan tamamen veya kismen Dbir teminat
mektubuyla garanti edilmektedir. Rating sirketi derecelendir-
meyi vyapmakta ve Dbundan sonra menkul kiymet bir yatirim
bankasinca underwriting yapilarak ihrac¢ edilmektedir. Bu ara-
da orijinal alacaklarin servisi bu isi ilk baglatan banka ta-
rafindan yapilmaktadir. Yani, alacaklarin hem faizlerinin hem
ana paralarinin tahsili ve bunlarin 6ézel amag¢li kurulusa dev-

ri tamamen ilk banka tarafindan gercgeklestirilmektedir (40).

VDMK ihracina UGretici firmalar acg¢isindan bakildiginda

asagidaki gekil olusturulabilir (41).

(40) AYDOGAN, s.33
(41) a.g.k,s.33
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SEKIL 2. Uretici Bir Firmanin Menkul Kiymetlestirme Siureci

URETICI
FIRMA
TUKETICILER TUKETICILER
A KREDI KREDI n
V, |
: FINANS
............... SIRKETI OLUSTURULAN VDMK
DEVRI
\/
TUKETICI KREDILERT MUTEVELLI
ALACAK HAVUZU KURULUS
OZEL AMACLI OZEL AMAC|LI KURL.
> KURULUS - —
ALACAKLARIN l YONETIMI
DEVRI
.BELIRLI BIR _
e VDMK pa— RATING
ORANDA GARANTI OLUSTURMA SIRKETI
DERECELENDIRME
UNDERWRITING YATIRIM
- - > BANKASI
SOZLESMEST
SERMAYE
PIYASASI

Sekil 2.' de de g6rildugu gibi tGretici firma; udrettigi

mallari satmak ig¢in bir finans girketi kurmaktadir. Bu finans
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girketi tlketicileri finanse etmekte ve tuiketici kredilexini
bir havuzda toplayarak, kendi olusturdugu 6zel amag¢li kurulu-
ga devretmektedir. Finans sirketi bir banka ile anlasarak Gc-
ret karsiliginda &zel amac¢li kuruluga mutevelli olarak ata-
maktadir. Mitevelli kurulug 6zel amagli kurulusun yoénetimini
Ustlenmektedir. Ozel amacli kurulus VDMK olusturmakta, finans
sirketi eder isterse belirli bir oranda VDMK'e garanti ver-
mektedir. Daha sonra, olusturulan VDMK rating sirketi tara-
findan derecelendirmeye tabi tutulmaktadir. Bu asamadan sonra
olusturulmus ve derecelendirilmis VDMK'ler O6zel amag¢li kuru-
lus tarafindan devredilmektedir. Finans sirketi aldigi VDMK'
leri bir sendikasyona underwriting ettirerek sermaye piyasa-
sina ihrag¢ etmektedir. Finans girketi, verdigi kredilerin ta-
kibatini kendisi yapmakta ve toplamig oldugu faizi ve ana pa-
rayl alip, olusturmug oldugu 6zel amag¢li kurulusun hesabina
yatirmaktadir. Mutevelli kurulusg da o parayi alip menkul kiy-

met sahiplerine &demektedir.
VI- TURKIYE'DEKI UYGULAMA

Tirkiye'deki uygulama yasal olarak 1992 Mayis'anda 21227
say1lli Resmi Gazete'de yayinlanan tebligle baslamigtir. Ayni
yilin temmuz ayinda SPK tarafindan VDMK ihraci ig¢in ilk kurul
kaydi yapilmis ve AJustos 1992'de de ilk VDMK ihra¢ edilmig-

tir.
A- Varliga Dayali Menkul Kiymete Yasal Yaklagim

Ulkemizde VDMK, finans literatlriine ilk kez 13.05.1992
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tarihinde yayimlanan Resmi Gazete ile girmistir. Ayni tarihli
ve 21227 sayilil Resmi Gazete'nin eklenen 13/A maddesi gere-
Jince "alacaklar ve duran varliklar karsilik gosterilerek
VDMK'ler ihrac¢ edilebilir". Bunlari ihra¢ edecek kurulusglar,
ihra¢ sartlara, karsgilik gOsterilebilecek alacak ve varlik
tirleri, ihrac limiti, deJerleme ilke ve esaslari,nitelikleri
Kurul tarafindan gikarilacak tebliglerle dlzenlenir" demek-
tedir. Daha sonra, 31.07.1994 tarihinde yayimlanan 21301 sa-
vila (seri 3,no 14) Resmi Gazete'de " Varliga Dayali Menkul
Kiymetlerin Kurul Kaydina Alinmasina ve Genel Finans Ortak-
liklarinin Kurulus ve Faaliyet Ilkelerine Dair Esaslari Teb-
1igi " nde VDMK'lerin kurul kaydina alinmasi ve genel finans

ortaklaklarinin kurulus ve faaliyet ilkelerine yer verilmig-

tir.

1- Varlia Dayali Menkul KXKiymetlerin Ihrag¢ ve Satig

Esaslara

Ulkemizde VDMK ihracina konu olabilecek alacak turleri,

ilgili Tebligin 4. maddesinde belirtilmigtir. Buna gbre;
(a) Tuketici Kredileri:

Bankalarin gercgek kigsilere, ticari amag¢la kullanilmamak
kaydiyla, mal ve hizmet alimlari dola-yisiyla ag¢mis olduklar:i

bireysel krediler karsiliginda,
(b) Konut Kredileri:

Bankalarin, 2985 sayili kanun ve bu kanuna dayal:
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mevzuat c¢ercevesinde, Toplu Konut idaresi Baskanligi ile vya-
pilan anlasma hUkimlerine goére kendi kaynaklarindan, hazir
konut alan kigilere actiklari bireysel krediler, bankalarin
verdikleri ipotede dayali bireysel konut kredileri ile konut
sektdrint kredilendirmeye yetkili KIT statustndeki bankalarin
kendi mevzuatlari cercevesinde actiklari krediler kargiligi-

nda,
(c) Finansal Kiralama Sdzlesmelerinden Dogan Alacaklar:

Finansal Kiralama Kanunu (3226 Sayili) ve ilgili mevzuat
cercevesinde finansal kiralamaya yetkili kuruluglarin yaptik-
lari finansal kiralama sdzlesmelerinden dojan alacaklar kar-

s1liginda,
(d) Ihracat Islemlerinden DoJan Alacaklar:

Factoring islemleri yapan anonim ortakliklarca temellik
edilen ( devralinan ) ihracat karsiligindaki belgeye dayali

alacaklar karsiliginda,
(e) Diger Alacaklar:

Bankalar disindaki mal ve hizmet Uretimi faaliyetlerinde
bulunan anonim ortakliklar ile mevzuata gore Ozellestirme
kapsamina alinanlar dahil, Kamu Iktisadi Tesebbusleri'nin
misterilerine yaptiklari taksitli satislarindan dogan, se-

nede baglanmig alacaklar karsiliginda,
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(F) Taraimsal Kredilerden DoJan Alacaklar:

Tarim Kredi Kooperatifleri aracailigaiyla verilen bireysel
kredilere iligkin olarak T.C. Ziraat Bankasi'nin senede bag-

lanmis alacaklari karsiliginda VDMK ihrag¢ edilebilir.

Dogrudan ve dolayli ihra¢ olarak iki sekilde VDMK ihraci

sbdzkonusudur.

- Dogrudan ihrac:

VDMK ihracainda bulunacak kurumlarin, kendi alacaklari
karsiliginda - yani alacaklarin devralinmasi (temellikd) sb6z-
konusu olmadan - yapabilecekleri ihrag¢ seklidir. Bu baglamda:
bankalar (A) ve (B) bendlerinde belirtilen krediler; finan-
sal kiralama, KIT ve Factoring sirketleri ise sadece (A) ben-
dinde belirtilen krediler karsiliginda doJrudan VDMK ihrag
edebilirler. Bu kuruluslardan bankalar diginda olanlar, ih-

raglarinda banka garantisi kullanmak zorundadirlar.
- Dolayli Ihrac:

IThrac¢i kuruluslarin, VDMK ihracina konu teskil edecek
alacaklari baska bir kurulustan devralinmasi ( temellik edil-
mesi ) yoluyla yapacaklari VDMK ihracidir. Gerek bankalar ge-
rekse genel finans ortakliklari, baska kuruluslardan devrala-
caklari alacaklar karsiliginda VDMK ihracinda bulunabilirler.
Bu kuruluslar, factoring, leasing sirketleri ve KiT'leri ola-

bilirler.

10 Ocak 1995 tarihinde SPK tarafindan 22167 sayili Resmi
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Gazete'de yayinlanan tebligle (D) bendi dedistirilmis ve (G)
bendi eklenmisgtir. Ayrica 21301 sayili Resmi Gazete'de yayin-
lanmig olan eski tebligin 5. maddesinin 2. fikrasi dedisti-
rilmigstir. Buna gdre bankalar A,B ve D bendlerinde belirtilen
krediler, finansman girketleri A bendinde Dbelirtilen kendi
mevzuatlarina gdre a¢mis olduklari krediler, finansal kirala-
maya yetkili kuruluslar ise, C bendinde belirtilen kendi is-
lemlerinden dogan alacaklar karsiliginda dogrudan VDMK ihrag
edebileceklerdir. D bendinin degistirilmis hali bankalar ve
6zel finans kurumlarina a¢mis olduklari ve fiilen ihracatta
kullandirdiklari krediler karsgiliginda VDMK ihra¢ etme gansi-
ni vermigitir. Bu teblidle eklenen G bendi uyarinca, T. Halk
Bankasi esnaf ve sanatkarlarla klg¢lk igletmelere ag¢tigi ihti-
sas kredileri karsiliginda VDMK ihrac¢ edebilecektir. Yine ay-
n1 tebligde bankalarin A bendinde sayilan tuiketici kredileri
karsiliginda VDMK ihrag¢ etmeleri SPK'nun uygun bulacagdi bir

tarihe kadar durdurulmustur.

Kanaatimizce, 18 no'lu tebligle yapilan dlizenlemeler ge-
nelde olumlu olmakla beraber, G bendinde T. Halk Bankasi'na
taninan olanak, imtiyaz olarak tanaimlanabilir ve diger banka

ve kuruluslar ac¢isindan haksiz rekabet sayilabilir.

2- Yasal Yiikimlidlikler Agisindan Varliga Dayali Menkul

Kiymet Ihra¢ Limiti

Alacaklar portfdylne dayali olarak ihrag¢ edilecek VDMK'
lerin nominal deJerleri toplami, her bir tertip igin bu ter-

tibin dayal:r oldugu alacaklar portfdylinde yer alan alacak-
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larin ihrac¢ tarihindeki toplam tutarinin % 90'nini asamaz
(Madde 18). Satais Sekli: VDMK'ler iskonto esasina gbére sati-
labilecedl gibi, donemsel ve deJisken faiz O6demeli olarak da
ihrac edilebilir. VDMK'in ikinci el piyasada alim satimi

serbesttir (Madde 24-25).
Alacaklarin Devralinmasi (Temelltku) :

Genel finans ortakliga: ve bankalar, Bor¢lar Kanunu'nun
ilgili maddelerinde yer alan alacadin temliki hikimlerine uy-
gun olarak bu Teblig'in 4. maddesi g¢ercevesinde belirlenen
alacaklari devralabilirler ( temelliik edebilirler ). Ancak,
kambiyo senedine bagli alacaklarin devri Tirk Ticaret Kanunu'
nda dizenlenen 6zel devir hikimlerine gdre yapilir. Devirali-
nan (Temellik edilen) alacaklar ¢lincli kigilere temlik oluna-

maz.
Vekalet Sdzlegmesi:

Alacaklarin temlikinde; (a) Bankalar tarafindan alacak-
larin temliki halinde genel finans ortakligi ile alacaklar:
temlik eden banka arasinda, (b) Bankalar disindaki kuruluslar
tarafindan alacaklarin temliki halinde ise, genel finans or-
takligi ile alacaklarini temlik eden kurulusun belirledigi
bir banka arasinda, (c) Finansal kiralamaya yetkili kurulus-
lar tarafindan VDMK'lerin halka arzi halinde ise, bu kurulus-
lar ile bunlarin belirleyecedi bir banka arasinda dlizenlenir.
Alacak portfdyl nedeniyle vyapilacak ihtar, ihbar, protesto,

takibat ve ilgili diger hizmetler ile VDMK'lerin vadelerinde
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ddenmelerini kapsayan bir vekalet sézlesmesi yapilmasi zorun-

ludur (Madde 15).
Saklama Hizmeti:

Halka arz edilen VDMK'lere dayanak tesgkil eden alacaklar
portfoéyiiniin, s6z konusu hizmetlerin vadelerinin bitimine ka-
dar bankalarda saklanmasi zorunludur. Bankanin ihrag¢g¢i olmasi
durumunda ise, saklama hizmeti bankanin kendisi tarafindan

vapilair.

Zorunlu Unsurlar: VDMK'lerin metinlerinde, asagida belirlenen

unsurlarin bulunmasi zorunludur (Madde 6) :

(a) VDMK ibaresi,

(b) ihrac edilen menkul kiymetlere dayanak tesgkil eden
alacaklarin tirq,

(e) Ihrac edecek sirketin unvani ve merkez adresi,

(d) Belirli bir mebladi kayitsiz sartsiz d&deme. taahhiddy,

(e) Tanzim yeri,

(£) Tanzim tarihi,

(g) Vvade,

(h) Odeme vyeri,

(1) Sira numarasai,

(§j) Senet hamiline vyazili ise, hamiline yazili oldugu
ibaresi; nama yazili ise ilk lehdarin adi ve unvani,

(k) Getiri turt,

(1) Saklama kurulusu,

(m) Garanti veren banka (Bankalar tarafindan ihrag
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edilen VDMK'lerde bu unsur aranmaz)
3- Vergilendirme Ag¢isindan Varliga Dayali Menkul Kiymet

Bu konu baslidi ile VDMK'in hukuki nitelidi arastiril-
maya ¢alisilmigtir. Zira, VDMK'ten elde edilecek gelirin ver-
gilendirilmesi oOnem arzetmektedir. Uygulamada, tahvil faizi
gibi kabul edilip stopaj uygulanmaktadir.Ancak, bazi yazarlar
tarafindan bu konu kuramsal olarak tartisilmaktadir. Ahmet
Kirman (42) bu konuda gbdyle demektedir: "...Yapilan ag¢iklama-
lar ile konuya ilgkin olarak belirtilen yasal dizenlemelerin
dikkate alinmasi halinde, mevcut yasal dlzenlemeler karsgisin-
da, VDMK'lerin tahvil olarak kabulinin mimkin bulunmadigi,
ancak menkul kiymet ve kiymetli evrak olmalarina badli olarak
bor¢ senedi sgeklinde bir nitelendirmeye tabi tutulmalari ge-
rekmektedir..." Ayni konuda Seyit Ahmet Basg (43) "...Sermayé
Piyasasi Kurulu'nun 3/14 Seri numarali teblidinde belirtilen
ihraca yetkili kuruluslar tarafindan ¢ikartilan VDMK'in de
esas itibariyle tahvil nitelidi tasaidigi, ayni zamanda da
"...VDMK getirilerinin G.V.K. madde 75/5 kapsaminda menkul
sermaye iradi sayilmasi gerektigi digincesindeyiz " demekte-

dir. Adalet Demirgelik ve Sevdil Yaldirim ise konuya Bankalar

Kanunu ag¢gisindan yaklasmiglardir (44). "..Bankalar Kanunu'nun

(42) Ahmet KIRMAN, " VDMK'ler ve Vergilendirme ", Bankacilar
Dergisi, S.9, (Temmuz 1992), s.40

(43) Seyit Ahmet BAS, " Varlaia Dayali Menkul Kiymetlerin
Vergilendirilmesi ",Vergi Diinyasi Dergisi, S.138, (Sbat
1993),s8.52

(44) Adalet DEMIRCELIK, Sevdil YILDIRIM," Tiketici Kredileri,
Tarkiye Uygulamasi ve Bunlara Dayali Menkul Kiymetlesg-
tirme Uzerine Bir Deferlendirme", SPK Arastirma Raporu,
(Kasim 1990),s.24
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13 .maddesinin birinci, ikinci, Gg¢incli ve ddérdincli siklarina
gbre VDMK ihracinin mevduat kabull anlamina gelecegdi ve do-
layisiyla ticari bankalar diginda diger kuruluglarin VDMK ih-
rag¢larinin bu maddeye ters disecedi, bunun da sorun yaratabi-
lecegi savunulmustur. Ancak, 3794 Sayili Kanun'la degisik
2499 Sayili Sermaye Piyasasi Kanunu'nun 13/A ve 22/C madde-
lerinde dizenlenen VDMK ihraci esaslari ile bu sorunlar yasal

olarak asilmistir.

VI- MENKUL KIYMETLESTIRME YAPMASINA IZIN VERILEN KURU-

LUSLAR ACISINDAN BAKIS

Menkul kiymetlestirme yapacak kuruluslar ag¢isindan ha-
zirlanacak portfdytn belirli bazi ézellikleri tagimasi gere-
kir. Bunlar (45):

(1) Alacak portfdylinin nakit akimlari belirli olmalidir.

(2) Alacak portfdylni olusturan senetlerin gegmis vyil-

lardaki tahsil edilememe yiuzdeleri belli olmalidair.

(3) Alacak portfdyl miktar ve sayi olarak yeterli ekono-

mik blyuklikte olmalidir.

(4) Alacak portfdylnuin nakit akimlari ile O6deme tarihle-

ri arasinda buylk farkliliklar bulunmamalidir.

(5) Cesitli garanti yoéntemleri ile nakit akimlarinin

beklenen kaybi ortadan kaldirilmalidar.

(6) Vadesi dolan alacaklar yenilenerek ihraca streklilik

(ve vadelerde uzama) saglanabilmelidir.

(7) Alacak portfdéylt dUlkenin iflas ve ticari yasalara

(45) Selguk TUGRUL," Varlida Dayali Menkul Kiymetler (VDMK)",
TBB. Yayinlanmamig Seminer Notu, (Subat 1994},s.1
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gbre gercek bir satis olarak tanimlanabilecek gekilde devre-

dilebilmelidir.

A- Genel Finans Ortakliklari Agasaindan:

Ulkemizde, genel finans ortaklidi henliz uygulamaya geg-
memigtir. Bunun nedeni VDMK ihracinin bankalar disina tasina-
mamasidir. Bankalar digindaki kuruluslarin da yodun bir sge-
kilde VDMK ihraci yapmalari durumunda genel finans ortaklik-

lari ortaya ¢ikmaya baslayacaklardir.

B- Factoring Sirketleri Ag¢isindan:

Factoring sirketleri, dogrudan VDMK ihracinda bulunama-
makta ancak, bankalar veya genel finans ortakliklari araci-
ligiyla ihrac¢ edebilmektedirler. Factoring sirketlerinin &z-
sermayeleri ile verimli hizmet vermeleri mimkun gdrunmemekte-
dir. Dig kaynaklarain baslicasi ise bankalar olmaktadir. Bunun
disinda yabanci Utlkelerden kaynak temini ve sermaye piyasasi-
na basvurma gelmektedir. VDMK ihrag¢ etmeleri durumunda banka
garantisi kogsulu aranmaktadir. Bu da VDMK ihra¢ eden bankalar
ile rekabet etmek zorunda kalmalarina neden olmaktadir. Bir
factoring sirketinin genel midiri Ferruh Tanay, "...Bankala-
rin ihrag¢lariyla doyuma ulasan piyasada, factoring sirketinin
VDMK ihrag¢ sansi azalmaktadir..." tezini savunmaktadir (46).
Bunun yaninda ihracat factoringinde alacaklarin zaten yurt

disina satilmasi nedeniyle tekrar satip VDMK ihraci mumkun

(46) Ferruh TANAY, " Varliga Dayali Bir Finansman Teknigi
Factoring ve Varlia Dayali Menkul Kiymet ", Iktisat
Isletme ve Finans Dergisi, $.84, ( Mart 1993 ), s.32
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degildir. Ihracat yapan firmalarin déviz olarak nakit talep
etmeleri de VDMK ihracina engel olmaktadir (47). BlUtdn bunlar
gdbsteriyor ki VDMK ihraci ig¢in vyeni bazi dlzenlemelerin ya-
pilmasi gerekmektedir. Bunlar; alacak portfdyunin belli bir
oraninda VDMK ihrag¢ edilebilmesi, son bir kag¢ yil kar elde
etmis olma, alacaklarin tahsil sorunu olup olmadiginin aras-
tirilmasi, alacaklarin ne gekilde teminatlandirildidi, geri
déntslerde ne gibi uygulama yapildidi gibi arastirmalarin ya-

pilmasi (48) gibi kosullar olabilir.
C- Leasing Sirketleri Ac¢isindan:

ﬂlkemizdeki leasing kuruluglari baslica Uc¢ finansman
kaynagi kullanmaktadir. Bunlar; O6zkaynaklar, tahvil ihraciyla
saglanan fonlar ve banka kredileridir (49) .0zkaynaklari yeter-
siz olan leasing sirketlerinin tahvil ihraci yoluyla fon sag-
lama olanaklari da, devletin sermaye piyasasindaki agirlig:a
nedeniyle kisitlidir.Banka kredisine bagvurma ise, yukaridaki
nedenden dolayi, yliksek maliyetli ya da kisa vadeli olmakta-
dir. Bu durumda VDMK ihraci bu isleﬁmeler icin can simidi
olarak gbriulebilir. ABD' de 1985 vyilinda ilk kez bilgisayar
finansal kiralama alacaklarina bagli olarak yapilan ihrag,
Ulkemiz, ic¢in bir Ornek olusturmaktadir. ﬁlkemizde\finansal
kiralama sirketleri dogrudan ve dolayli olarak VDMK ihracinda
bulunabilirler. Leasing uygulamasinda kiralanan malin milki-

yeti kiralayanda kalmaktadir. Dolayisiyla, leasing sirketi

(47) TANAY,s.32

(48) a.g.k,s.32 _ ‘

(49) Aylin YILMAZ, " Leasing Sirketleri ve Fon Kaynaklari ",
Kalkinma Dergisi, S.38, (Eylul 1991),s.42
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VDMK ihrac¢ ettidinde garanti sorunu yoktur. Oysa, VDMK ihraci
ile 1ilgili tebligde banka garantisi aranmaktadir. A.B.D.'de
bir leasing sirketi kiralama alacaklarina temel olan sabil
kiymetlerini bu kiymetlerin ileride yaratacagi alacaklarla
birlikte ihracgiya satabilir veya kira alacaklarini gayri ka-
bili riicu bicimde temlik ederek bu varliklari bilangosu digi-
na c¢ikarabilir. Tirkiye'deki leasing sirketleri VDMK ihracini
bilancolarindaki varliklarini bilango disina ¢ikararak ger-
ceklestirme olanadindan yoksundurlar. Bu nedenle tlkemizdeki
leasing sirketlerinin menkul kiymetlegtirme iglemleri aslinda
maddi teminata baglanan bir bor¢lanma niteligine burunmekte-

dir (50).

(50) Orhan KURMUS,"Finahsal Kiralama Sirketleri ve Fon Kay-
naklari", Kalkinma Dergisi, S.38, (Eylul 1991), s.42

50



BOLUM IIIX

TUKETICI XKREDILERI

I- TANIMI VE TARIHGESI

Bu konu basliginda konunun dagilmasini engellemek igin
tiiketici kredilerinin bankalarla i1lgili kismi incelenmeye

caligsilacaktar.

Literatiirde tiketici kredileri hep birbirine yakin ola-
rak tanimlanmaktadir. Biz bunlardan sadece Ugini vermekle ye-

tinecegiz.

Genel anlamda ttketici kredileri herhangi bir hizmetin
veya malin satin alimina bagli olarak ya da olmayarak ticari
amaclar disinda bireylere sonradan belirli kosullarda geri

ddenmek tizere verilen krediler olarak tanimlanabilir (51).

Tiketici kredisi, tlketicilerin tasinmaz disinda genel
olarak dayanikli tuketim mallari satin almak, kendileri ve
aile bireyleri icin harcama yapmak olanagini saglamak ama-

ciyla agilan bir kredi tdrdddr (52).

(51) Pelin ALPERGIN, Bireysel Bankacilik, (Ankara:TBB. Yayini
No:160,1990),s.6
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Tiketici kredileri, tuketicilerin nakit olarak veya tu-
ketim amaciyla mal ya da hizmet alimlariyla ilgili kullandik-

lari kredilerdir (53).

Her finansal ara¢ ve uygulamanin oldugu gibi tlketici
kredilerinin de g¢agdas anlamda dojum yeri ABD'dir. ABD'de
orta gelirli sinifin bUyUmesiyle birlikte I.Dinya Savagi yil-
larinda bireyin, 6zellikle konut edinme konusunda finansman
gereksinimleri ortaya c¢ikmigs ve bunu izleyen yillardaki en-
distriyel gelismeler, bireylerin diger konulardaki finansman
gereksinimlerini de beraberinde getirmistir. Ornedin, ABD'de
otomotiv sanayinin gelismesiyle birlikte, tlketicilere tak-
sitli satig olanaklari sunulmaya baglanmistir. 1950'lerde te-
levizyon, buzdolabi, camasir makinasi vb. gibi dayanikli ti-
ketim mallarinin ve hizmetlerinin finanse edilmesi gereksini-
mi ortaya ¢ikmigtir. 1960'li yillarda, artik taksitli satzis
sistemi yerini tliketici piyasasina giren bankalara birakmis-
tir. Onceleri bankalar, tiliketicilere taksitli satis yapan sa-
ticilarin alacaklarini finanse ederken, sanralari tiketicile-

re dogrudan dogruya kredi vermeye baslamislardir (54).

(52) "Cevat SARIKAMIS, Taksitli Satiglar, Tiketici Kredisi ve
ABD Tecribesi, ITO, Taksitli Satis, Finansman Ortaklik-
lary ve Tlketici Kredileri, Seminer, (Istanbul 1588),
s.31 "Ergun OZSUNAY, Tiikketici Kredileri: Hukuki Cergeve
ve Uygulama Uzerine Bazi Diigiinceler, Tiketici Kredileri
ve Bati Ulkelerindeki Uygulamalar, Panel, (istanbul: ITO
Yayin No:1992/3,1992), s.24'teki alinti.

(53) " Merle T. WELSHANS ve Ronald W. MELICHER, Finance
Introduction to Markets, Institutions and Management",
(Cincinnati:South Western Puplishing Co.1984),s.270
Nurhan AYDIN, "Tiketici Kredileri" (Eskigehir: Anadolu
Uni.Yayin No:474,1991),s.7'deki alintui.

(54) ALPERGIN, s.6
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Turkiye'de tuketici kredileri bankalar tarafindan
1980'1i yillarin sonralarindan itibaren uygulamaya konulmug-
tur. Daha onceleri firmalarin taksitli satis yaparak tuketi-
cileri kredilendirmeleri olgusu bdylece yeni bir boyut kazan-
mistir. Kredi kartlari de yine ayni dénemde uygulamada yerini
daha agirlikli olarak almigtir. Son ddénemlerde tiketcilerin
finansmaninda "Finansman Sirketleri"nin de uygulamaya dahil
olmas: gtundemdedir. Kredi kartlari konusu ayri bir baslik al-
tinda ileriki sayfalarda incelenecedinden burada dedinilmeye-

cektir.

IT- TUKETICI KREDILERININ BOLUMLENDIRILMESI

Tiketici kredileri; kullandirilma sureleri, geri &deme
sekli wve kullandirma sekli ac¢isaindan béltimlendirilebilir.

Bunlardan baslaicalari (55).

A- Vade Yapilarina Gore:

(1) Kisa: 3 ay ve daha kisa vadeli

(2) Orta: 3 ay ile 1 yil arasi vadeli

(3) Uzun: 1 yildan daha uzun vadeli

B- Kredinin Odenme Bigimine Gdre:

Burada kredilerin teminatli olup olmamasina goére alt
siniflamaya gidilebilir.

(1) Taksitle Geri Odemeli Krediler

- Teminatsiz Taksitle Geri Odemeli Krediler

- Teminatli Taksitle Geri Odemeli Krediler

(55) DEMIRCELIK ve YILDIRIM,s.3

53



(a) Dolaysiz Teminatli Krediler
(b) Dolayli Teminatli Krediler
(2) Kredi Kartlari ve Rotatif Limitli Krediler
- Kredi Kartlari )

- Cekli Cari Hesap Kredileri

(3) Tek Odemeli Krediler

Uclincl tip siniflandirmada ise kredinin tiketiciye dog-
rudan ya da bir firma araciligiyla verilmesi onem kazanmakta-
dir. Dolayisiyla, burada iki tip kredilendirmeden soéz edile-
bilir.

- Dogrudan Finansman

- Dolayli Finansman

C- Bankacilik Sektdriinde Tiiketici Kredileri

Dogrudan Finansman: Ticari bankalarin kendilerine kredi igin
basvuran tiketicilere dodrudan dogruya kredi agmalari sonucu

olusan finansman bicimidir. Banka migterisinin herhangi bir
pazarlama girketinin ya da perakendeci firmanin araciligi ol-
madan sagdladidi bu tip kredi ayni zamanda "Genel Amagli Tike-
tici Kredisi" olarak da anilmaktadir (56). Bu noktada tuketi-
ci kredisi islemlerinin nasil gelistigine bakmakta yarar var-
dir. Tiketici kredisi islemleri, "Satici" ile "Tiketici" ve
ngatici (Uretici)" arasinda olusturulacak u¢li bir iligki
cercevesinde de ortaya ¢ikabilir (57). Ucli tiketici kredisi
igslemlerinde bir "Kredi Kurulusgu" (Banka) tlketiciye kredi

acmak (borc vermek) suretiyle onun pesin para ile mal edinme-

(56) DEMIRCELIK ve YILDIRIM,s.3
(57) OZSUNAY,s.4
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sini ya da hizmetlerden yararlanmasi olanagini saglar. Tuke-
tici kredisi sdézlesmesi kredi kurulusu ile tiketici arasinda
yvapilir. Tuketici kredisi, tuketiciye bir "Tedarik Kredisi"
nin (Anschaffungsdarlehen) verilmesi geklinde olabilecegi
gibi; bir "Serbest Kredi"nin (Freies Darlehen) saglanmasi su-
retiyle de olabilir. Tedarik Kredisinde, tlketici aldigi kre-
diyi belirli bir malin edinilmesi ya da belirli bir hizmetten
yararlanmak amaciyla kullanmakla yukumludir."Serbest Odung"te
ise tuketici (&dlnc alan) aldigi 6dinci diledigi sekilde kul-
lanabilir. "Ugli Tiiketici Kredisi" islemlerinde, tluketiciye
verilen kredinin glvence (Teminat) altina alinmasi amaciyla,
tiketici tarafindan ya da tlketici yararina verilecek glven-
celere iliskin islemler de (Rehin, Ipotek, Kefalet vb. glven-
celer), durumuna gore, kredi kurulusu ile glvence veren (re-
hin borg¢lusu, ipotek veren, kefil, misterek ve miteselsil

borclu ve kefil vb.) arasinda yapilir (58).

(58) a.g.k,s.5
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Sekil 3. Ug¢lil Tiketici Kredisi Modeli

KREDI KURULUSU URETICI
(Banka) (Satici, Ithatci)
KEFALET
SOZLESMEST
< <
A J
KEFIL
(Migsterek ve
miteselsil
bor¢lu ve REHIN TUKETICI
kefil) SOZLESMEST KREDISI
SOZLESMEST

V. v

SATIM SOZLESMESI
<

(Hizm.tedarik sodzlesg.)

TUKETICI
(Kredi migterisi,Alici)

Dogrudan finansman isleminde yukaridaki gekilde, banka
yerine "Finansman Sirketi" de yer alabilmektedir. Ulkemizde
heﬁﬁz uygulamaya ge¢meyen bu kurumun yakinda Uretici firmalar
tarafindan kurulup finans piyasasina girmesi beklenmektedir

(59) .

Dolayli Finansman (60): Ticari bankalar, belirli firmalarla
anlagsarak, bunlarin mal ve hizmet karsiligi misterilerinden

almis olduklari borg senetlerini satin alabilirler. Bu tur

(59) Dunya, (11 AJustos 1994),s.6
(60) DEMIRCELIK ve YILDIRIM,s.3
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tlketici finansmaninda, banka tek tek tiketicilerle birebir
yuzyuze gelmez. Bankanin belli bir malin alimi1 karsilidinda
vermis oldugu bu tip krediyi aslinda, taksitle gatis mekaniz-
masina bir alternatif olarak dederlendirebiliriz. Burada sa-
tici firma, ticari bankayla anlasma yaparak aradan cekilmek-
te, firma misterisi daha o6nceden firmaya yapacadi taksit &de-
meleri yerine bankaya kredi ana para ve faizini igeren ddénem-
sel Odemelerini yapmaktadir. Dolayli bor¢ verme isleminin
baslica nedenleri géyle siralanabilir (61).

(1) Pazarlama yodntemleri ve tlketicilerin dayanaikli t-
ketim mallarinin alisverisinde izledikleri yollarin bu fi-
nansman seklini tegvik etmesi,

(2) Perakendeci satis yapanlarin alacaklari, onlara fi-
nansal agidan tasiyamayacaklari kadar buytk yik getirdigin-
den, perakendecilerin bu konuda finansal kuruluslari bir kredi
kaynagi olarak gdrmeleri,

(3) Dolayli finansmanin, igletme giderlerinin fazla
yukselmesine meydan vermeksizin genis hacimli kredi elde etme
olanagi tanimaszi,

(4) Bankalarin dogrudan kredi vermektense bazi satici-
larin ciro edilmisg senetlerini almayil risk ag¢isindan daha uy-
gun gérmeleri. (Satici, hesaplarin ve geri O6denmeyen borg¢larin
takibi gibi konularla da ilgileniyorsa, banka zaman ve mali-
yetler aclélndan avantajli durumda olur.)

Bankalar, dolayli finansman yoluyla tlketicileri finan-

se ederken bazi yd6ntemler de gelistirmislerdir. Bunlar (62)

(61) ALPERGIN,s.7
(62) ALPERGIN,s.8
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Tam Ricu Hakkili Olan Yd6ntem, RUcu Hakki Olmayan Yoéntem, Geri

Alma Yéntemi olarak sayilabilir.

III- TUKETICI XREDILERININ YARARLARI

Tiketicilere Yararlarzi:

(1) Tuketim Tatmini Sadlamasi: Tlketici kredisinin bi-
reye sagladigi en 6nemli yarar, bireyin buglnkl geliriyle el-
de edemeyecedi mal veya hizmete hemen sahip olmasini saglama-
sidir. Enflasyonist ortamlarda mal ve hizmet fiyatlarinda bu-
yik artis beklentisgi, mal veya hizmete hemen duyulan gereksi-
nim veya bunlarin c¢egitli nedenlerle ortadan kalkmasi olasi-
11§21 tuketici kredisinin Onemini arttirmaktadir (63).

(2) Tiketimin Yayginlasmasini Saglamasi: Tliketici kre-
dileri,bir ¢ok mala genig kitlenin sahip olmasini sadlayarak,
bu kitlelerin yasam standardini ve refahini iyilestirmelerine
yvardimci olmaktadir (64).

(3) Avantajla Aligverig Olanadi Yaratmasi: Tlketici
Kredisinin bir diger yarari da pesin alim nedeniyle indirimli
alisveris olanadi yaratmasidir (65).

(4) Vergi Yikinde Kolaylik Saglamasi: Bazi durumlarda,
6érnedin otomobil kredisi uygulamasinda daha disuk oranda ver-
gi glindeme gelebilmektedir. Mugteri agisindan tuketici kredi-

si ile otomobil almanin en buylk avantajli Katma Defer Vergi-

(63) Pinar AYAROGLU, " Tiketicinin Finansmani, Riski Tabana
Yaymak", Bankacilar Dergisi, S.1, (Nisan 1990),s.51

(64) a.g.k, s.51

(65) E.Arzu IMREN, " Tiketici Kredisi KXime Yarar Saglar 2",
Dinya; ( 31 OCAK 1994),s.4
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si ve Ek Tagit Alim Vergisi'nin normal kredili satislara gbre
daha az miktarda odenmesidir. Ulkemiz mevzuatina gére otomo-
bil satis fiyati Uzerinden %23 KDV ve %12 (%6'ya ¢ekildi) Ek
Tagit Alim Vergisi &édenmektedir. Normalde bir bayi veya pa-
zarlama sirketi tarafindan yapilan taksitli (kredili) satis-
larda otomobil fiyatina eklenen faiz ile birlikte olusan tu-
tar Uzerinden vergi alinmaktadir. Tiketici kredisi ile yapi-
lan satislar, satici agisindan pegin anlam ifade ettiginden
herhangi bir faiz ve dolayisiyla da otomobilin vergiye matrah
olugsturan tutarinin artmasi s6z konusu olmamakta, kredili sa-
tislarda sdzkonusu olan faiz tutari icgin de vergi O&denmekten
kurtulunmaktadir (66).

(5) Tlketicileri Disipline Etme Ozellidi Gostermesi:
Kredili alisgverisin tUketiciyi bir 6lg¢lide tasarrufa ydbnlen-
dirdigi de distnilebilir. Cinkli bazi tuketiciler Dbu sekilde
bir aligveris yapip her ay muntazam &deme yapmak zorunda ol-
masalar gelirlerini gereksiz seyler ig¢in harcayabilecekleri
gébristndedirler (67) .

Bankalara Yararlarai:

(1) Atil Fonlarin Plasmanini Saglamasi: Tuketici kredi-
lerinin bankalara sagladigi yarar, ticari kredilerdeki talep
yetersizliginden dolayi bankalarin ellerinde kalan atil fon-

larin de§erlendirilmesidir (68).

(66) Mehmet KUCUK, "Bireysel Bankacilik, Otomasyon ve TUr-
kiye'de Bireysel Bankacilik", Uzman Goziliyle Bankacilik
Dergisi, S.4, (Aralik 1993),s.38

(67) "Gordon L,J. Lee, Stewart, Economics For Consumers,
(New York:D.Von Nostrand Company,1977)",Meltem Bayraktar
Tiketici ve Kredili Aligverisg, (Ekonomide Ankara Dergisi,
s.30, Ocak-Subat 1990),s.13'deki alintz.

(68) IMREN,s.4
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(2) Riskin Dagitilabilmesi: Bankalar aktif pasif yo&ne-
timinde risklerini minimize ederek, maksimum kar elde etme-
yi hedeflerler. Bundan dolayi ”...bireyselubankac1llk hizmelti
diye adlandirilan tiketici kredileri ve kredi kartlari riskin
daha genis bir tabana yayilmasinda oénemli ara¢lar olarak kul-
lanilmaktadzr..." (69).

(3) Reklam Olanagi Yaratmasi: Bankalarin tiketici kre-
disi kullandirmalari,hem migsteri c¢esitliligi saglayabilmekte,
hemde reklam yapma ve prestij salama gibi olanaklari da sun-
maktadir. Bu konuyu bir bankanin Genel Midir Yardimcisi bir
dergiye verdidi beyanatta"...eskiden belki mevduat iliskisiy-
le dahi bankalarla calismayan bazi kisgiler, kredi almak ulzere
bankaya gelip kredi misterisi olduktan sonra, ileride mevduat
veya bagka tlir iligkilerde de migteri olarak bankaya geliyor-
lar..." (70) diyerek agiklamaktadir.

(4) Bankanin Pazarlik Gucti Ustiinludl: Tiketici kredile-
rinin belki de en ¢ok bankalara yaramasinin bir nedeni de bu
tir kredilerde pazarlik olmamasidir. Dider bir deyisle tlke-
ticilerin faiz haddi konusunda bir pazarlik giug¢leri bulunma-
maktadir. DoJal olarak, tlketici kredisi faizleri uygulanabi-

lir kredi faizlerinden daha yuksektir (71).
IV- TUKETICI KREDILERININ SAKINCALART

(1) Misteri Bilgilerine Ulasma GuU¢lagu: Bankalarain tike-

tici kredisi kullandirmada yasadiklari en biyik sorun misteri

(69) AYAROGLU,s.51

(70) "Tuiketici Kredilerinde Alan da, Satan da memnun !",
Finans Dilinyasi Dergisi, S.43, (Temmuz 1993),s.84

(71) IMREN,s.4
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hakkinda bilgi edinmenin gli¢ olmasidir. Bu konuda Turkiye
Bankalar Birlidi baskanliginda, TC. Merkez Bankasi ve tuketi-
ci kredisi kullandiran bankalardan bazilari gdérusmeler yapmig
ve ilk basta taahhitlerini yerine getirmeyenlerin izlenecegi
negatif bilgi bankasi kurulmasi kararlagtirilmis ve Bilgi
Bankasi TC. Merkez Bankasi nezdinde olusturulacak Mart 1991

tarihinden itibaren de uygulamaya baslamistir (72).

(2) Yasal Bosluk Nedeniyle Sorun Cikmasi: Ulkemizde tu-
ketici kredileri uygulamasi yasal bir ¢erceveye oturtulmamig-
tir. Bu nedenle zaman zaman sorunlar dodmakta ve cegitli da-
valar ac¢ilmaktadar. Ornedin, Ocak 1994 tarihinde patlak veren
krizle birlikte bankalar tiketici kredisi faizlerini degis-
tirmigsler ve geriye ddénik uygulamaya baslamislardir. Bunun U-
zerine yurdu ¢esitli yerlerinden davalar ac¢ilmis ve bunlardan

bazilarinda tiketiciler lehine karar verilmigtir.

(3) Biling¢siz Kullanimdan DoJan Sorunlar: Ulkemiz, sana-
yilesmede bati standartlarina ulasamamig, fakat finans kesi-
minde gundemi yakalamistir. Toplumumuz sanayi toplumu olmadai-
g1 ic¢in gelismis teknolojiyle Utretilen bazi mamilleri vyanlis
kullanmakta ve normal OSmriunden daha kisa bir sltrede kullanim
disi birakilmaktadir. Iste bu baglamda, tiketici kredisi ve
kredi karti kullaniminda da ayni davranis sergilenmektedir.
Bu durumu bir bankanain hukuk bdlimi yoénetmeni Semih Caglar,

bir dergiye verdigi Dbeyanatta so6yle ag¢iklamaktadir (73):

(72) KUGUK, s.39-40 )
(73) "Kredi Kartlari ve Ongdremedigimiz Hukuksal Sorunlar”,
Finans Dinyasi Dergisi, s.57, (Eyldl 1994),s.34
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", ..TGrk insaninin bu yeni Urunleri kullanirken gerekli &zeni
gbsterdigini sdylemek, ne yazik ki mimkin degildir. Tuirk in-
saninin, eski dénemlere ait bazi saplantilarini terk etmedi-
gini gdériyoruz. Bankaya geldikleri zaman imzalanacak olan
belgeleri bir basvuru formu imzalar gibi rahat imzaliyorlar.
Oysa, bkankalarla yapilan iglemlerin hepsinin son derece bi-

ling¢li yapilmasi gerekir ve imzalanan her sey okunmalidir..."

V- TURKIYE'DE TUKETICI XKREDISI UYGULAMALARI
A- Hukuki Ag¢idan Yaklasim:

Ulkemizde tiiketici kredilerini dizenleyen bir vyasa bu-
lunmadagini sédylemigtik. Tlketici kredisi verilirken banka ve
misteri arasinda yapilan tuketici kredi so6zlesmesi genellikle
Bor¢lar Kanunu'na dayandirilmaktadair (74). Bunun yaninda TC.
Merkez Bankasi tarafindan 1211 Sayili Kanun'un 4. ve 40. mad-
deleri uyarinca, basim ve yayim yoluyla satis kampanyasina
igkirak¢i kabul ederek satis yapan gergek ve tlzel kigilerin
bu satislarda uyacaklari esaslari dlzenleyen bir teblig
(23.01.1986) yayimlanmigtir. Bu teblid "kampanyali satig" di-
ye bilinen satis seklini dizenlemekte olup, bankalarin tiike-

ticilere kullandirdiklari krediler ile ilgisi yoktur.

Tiketici kredileri tlkemizde cesitli gsekillerde kullan-
rilmaktadir. Bunlardan biri kullanma kisitlamasi getirmeksi-
zin dogrudan nakit olarak verilen, bir digeri belli bir malin

finansmani ic¢in saglanan, bir bagkasi ise bankalarla genel-

(74) KUCQUK,S.39
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likle dretici veya dagitici firmalar arasindaki &zel anlasma-
lar gercevesinde gergeklestirilen ve kampanyalar seklinde,
taksitli satiglar olarak da lanse edilen bicgimde sunulan kre-
dilerdir. Uygulamada c¢egitli tuUrlerde tlketici kredilerine
rastlanmakla beraber bu tlr kredilerin ortak ayirt edici 6-
zelliginin, tuketiciye belirli bir malin satin alinmasi ig¢in
saglanan kredinin, ana para ve faiz geri &demelerinin kredi
vadesi boyunca sabit zaman dilimleri igerisinde gercgeklegti-
rilmesidir. Bu da genellikle aylik dénemler gseklinde Dbelir-
lenmektedir. Turkiye'de kullandirilan tuketici kredilerinin
vadeleri 3 ay ile 36 ay arasinda degismektedir (75). Tiketici
kredileri 1980'1li yillarin sonlarinda ilk olarak Yapi ve Kre-
di Bankasi'nin "Ferdi Kredi' uygulamasiyla baslamis ve diger
bankalara da yayilmigtir. Tiketici kredilerinin gelisim seyri
ile ilgili bilgiler 4. BOlum'de verileceginden, burada sadece
tiketici kredisi veren bankalarin isimleri ve baslama tarih-

leri verilecektir.

(75) S.Sevim EREL, "AT'da Tuketicinin Korunmasi Politikalara",
Ekonomide Ankara Dergisi, s.30, (Ocak, Subat 1990), s.20
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TABLO 3. Tidketici Kredisi Veren Bankalar (76)

TiCARI BANKA ADI BASLANGIC TARIHI
YAPI VE KREDI BANKASI TEMMUZ 1988
TOBANK SUBAT 1989
GARANTI BANKASI MART 1989
PAMUKBANK NISAN 1989
HALK BANKASI MAYIS 1989
VAKIFLAR BANKASI MAYIS 1989
EMLAK BANKASI MAYIS 1989
TURK TICARET BANKASI AGUSTOS 1989
TURKIYE IS BANKASI EYLUL 1989
TC. ZIRAAT BANKASI KASIM 1989
DISBANK SUBAT 1990
AKBANK | EYLUL 1990

TABLO 3.'DE 1990 tarihine kadar tuketici kredisi kullan-
diran bankalarimizin adlari vé tiketici kredisi uygulamasina
ge¢me tarihleri verilmistir. Uygulamaya ilk gegen Dbankalarin
bilinmesi agisindan O6nemli olan bu verilerin bazilarinda daha
sonra dedisiklikler olmusg; bazi bankalar finans piyasa-
sindan ¢ekilmig, Dbazi Dbankalar ise uygulamaya katilmaistar.
18 Mart 1994 tarihi itibariyle tuketici kredisi kullandiran
bankalar (77). Adabank, Akbank, Alternatifbank, Arap Tiark
Bankasi AS, Banco Di Roma, BankExpres, Bank Mellat, Turk Bos-
ton AS, Bank Indcocsuez Turk AS, BNK AK Dresdner Bank AS, Citi-
bank, Demirbank, Derbank, Digbank, Egebank, Emlak Bankaszi,
Esbank, Etibank, Eurocredit, Finansbank, Garanti Bankasz,
Halkbank, Hollentse Bank, Iktisat Bankasi, Imar Bankasi,
impexbank, Interbank, Is Bankasi, Kentbank, Kibris Kredi Ban-
kasz, Kogbank, Korfezbank, Manufactorers Honover, Marmara

Bank, Osmanli Bankasi, Pamukbank, Sumerbank, Sekerbank, Ta-

(76) KUCUK, s .37
(77) Dunya, (18 Mart 1994),s.2
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risbank, Tekstilbank, Toprakbank, Tiarkish Bank, Tarkbank,
Tirk Ekonomi Bankasi, Turk Sakura, Tdtun Bank, TYT Bank, Va-

kifbank, Yapi Kredi Bankasl, Ziraat Bankasi.

Bu bankalardan Impexbank, Marmara Bank ve TYT Bank'in

Nisan 1994'te bankacilik iglemleri durdurulmustur.
B- Maliyetin Hesaplanmasi:

{flkemizde kullandirilan tilketici kredilerinde &denecek
taksitler hesaplanirken, genellikle ayni ydntem (Azalan Baki-
ye Uzerinden Faiz Hesaplanmasi) uygulanmaktadir (78) . Bu yoén-
teme gére ayni devre ve ayni faiz orani esas alinarak Odene-

cek taksitler asadidaki formil yardimiyla hesaplanmaktadir

{79) :
n a: Odenecek Taksit Tutarxy
(L+t) - 1 B: Kullanilan Tuketici Kredisi
B= a x : Tutari
n t: Faiz Orani
(L+t) x t n: Sire (aylik olarak)
Genellikle uygulanan ydnteme gdre de formulde "B" (kul-

lanilan tiiketici kredisi tutari) ayri tutularak bir sabit sa-
y1 bulunmakta ve bu sabit sayi sonradan, kullanilan tiketici
kredisi tutari ile carpilmak suretiyle odenecek taksitler he-

sap edilmektedir.

Ornedin; Bay "A" bir bankadan 1 yillik 10.000.000.TL ta-
ketici kredisi kullanmak istesin. Bankanin tuketici kredisi

aylik faizi de %8 olsun. Bu durumda;

(78) DEMIRCELIK ve YILDIRIM,s.4
(79) KUCUK,s.38
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(1) Bay "A" nin Bir yi1l boyunca her ay ne kadar taksit

ddeyecegi ve,

(2) Bay "A" nin kullandigi kredinin gergek faizinin ne
olacadi su sekilde bulunabilir:

Aylik %8 faiz orani Uzerinden Ulkemiz mevzuatina gbre %5
Banka ve Sigorta Muameleleri Vergisi (BSMV) ile %6 oraninda
Kaynak Kullanimi Destekleme Fonu (KKDF) kesilecektir. Dolayi-
siyla aylik %8 olan faiz orani, %8,88'e cikmaktadir. Hesapla-
mada bu rakam kullanilacaktir.

12
(1+0,0888) x 0,888 0,2464

12 1,7757
(1+0,0888) - 1 :
0,1387
a= 0,1387 x 10.000.000
a= 1.387.000 TL (Her ay o6denecek taksit tutari)

Toplam 12 aylik &deme ise; 16.644.000 TL olacaktir.

Bay "A" bankaya yillik faiz oranini sordugunda ona ge-
nellikle (12 x %8) %96 denilecektir. Ancak, gergek faiz orani
bundan daha ytksektir. Bunu bulmak ig¢in su formilden yarar-
lanmak mumkindir (80) .

n
t = (1+t") - 1

t : Yi1llik esdeder karsiligi faizi
t': Aylik faiz orani

n : Sure (aylik olarak)
Bu durumda gercg¢ek faiz orani;

(80) KUCUK,s.38
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12
( (1+0.0888) - 1) x 100

T
1l

o
Il

%177,57 olacaktair.
C- Tdketicilerin Korunmasi Sorunu

Tiketici kredisi kullanan veya kullanmayi dusgunen potan-
siyel tlketicilerin korunmasi, bu konuda yasal bosgluk bulunan
tlkemiz i¢in daha da 6nem arzetmektedir. Dar anlamda tiketi-
cilerin korunmasi; tlketicinin &dedigi para karsiligini mal
veya  hizmet olarak almasidir. Genis anlamda tlketicinin ko-
runmasil ise; tlketici ile dUretici arasindaki iligkileri be-
lirleyen gerekli; idari, teknik ve ekonomik énlemlerdir (81).
Bu tanimlar, tuketici, Uretici (satici) ve banka Uc¢listnden
sadece 1lk ikisine yo6nelik tanimlanmalardir. GUinumuzde banka-
lar da bu uygulamanin i¢inde yodun olarak yer almaktadirlar.
Dolayisiyla bu tanimlarin igerisine Dbankalar: da katarsak:
"Tiketicilerin korunmasi; tUketici, Uretici ve tlketici kre-
disi kullandiran bankalarin gerek birebir, gerekse Ut¢lu ilig-
kilerini yoénetsel, teknik, hukuki ve ekonomik yénden gerekli
dizenlemelerin yapilmis olmasidir" seklinde bir tanimlama ya-
pilabilir. Tiketicilerin korunmasinda en O6nemli sorun tuketi-
cilerin e@itilmesidir. Bunun yaninda reklamlarin olumsuz et-
kileri, tlketici kredisi .kullandiran kurumlarin tidketicileri
eksik bilgilendirmeleri, seffaf olmamalari ve yapilan sdzleg-
me ile tlketicilerin elini kolunu baglamalari da Oénemli so-
runlar olarak gdérilebilir. Ornedin, bankalarimiz tasarruf

mevduatina uyguladiklari faiz oranlarini gdsteren tabloyu du-

(81) AYDIN, s.25
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varlarina asarlarken, tiketici kredilerine uyguladiklari faiz

oranlarini gdsterir tabloyu asmamaktadirlar.
D- Tirkiye'de Kredi Karti Uygulamasi

Kredi kartinin Ulkemizde uygulamaya gec¢mesi konusuna
girmeden once, kisa bir dinya tarihgesini vermek yerinde ola-
caktir. Kredi kartalari, ilk olarak 1915 yilinda ABD'de ¢ika-
rilmistir. 1950 yilinda ABD'de Diners Clup kurulmustur. Bu
kart sisteminde kart hamili karta salip olabilmek ig¢in Dbir
ucret Odemekteydi. Kart oteller, restoranlar ve seyahatlerde
6deme araci olarak kullaniliyordu (82). Kart hamiline nakit
kredi kullanma olanadi veren ilk banka kredi karti, Franklin
National Bank tarafindan 1951 yilinda ¢ikarilmistir. Bu an-
lamda yaygin ve etkin kart uygulamasini 1958 yilinda " Ameri-
card" adi altinda Bank Of America basglatmigtir. Americard'tin
uluslararasi kabul gdérmesinden sonra 1977 yilinda "Visa Kart"
adini almistir. 1967 yilinda tim ABD eyaletlerinde bankalar
arasinda kredi karti c¢ikarma hareketi baglamigtir. Daha sonra
ihra¢ edilen bu kartlar arasinda uyum saglanmasi igin ortak
isim kullanilmigtir. Americard'ta oldudu gibi Master Charge
Card'in da adi degistirilerek "Master Card" adini almaistir.
Bugliin "Visa" ve "Master Card" uluslararasi en yaygin kullani-

m1l olan kartlardir (83).

(82) "Cole, Consumer and Commercial Credit Management,
(Homevood Illionis : Richard D.IRWIN 1Inc.1980), s.80,
"Nurhan AYDIN, Tiketici Kredileri, (Eskisehir: Anadolu

Uni.Yayini No:474,1991),s.25'deki alinti.
(83) KUCUK,s.41
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Ulkemizde kredi kartlari uygulamasi ilk kez ciddi ve ge-
nis big¢imde 1968 yilinda Se-Tur (Servis Turistik) AS. tara-
findan ele alinmis, Istanbul Turizm firmasindan kart temsil-
ciligini devralan bu kurulug Amerika'dan yurti¢i kart ¢ikart-
ma yetkisini de alarak "Diners Clup Kredi Kartlari'"ni kulla-
nima sunmustur (84). Ulkemizdeki bankalar, kredi karti yarat-
mak yerine uluslararasi yayginlik kazanmig kredi kartlaraini
lisans sbzlesmesi yoluyla uygulamaya koyma yoluna gitmisler-

dir. Bu kartlar sunlardir: Visa, Mastercard-Eurocard, Amex ve

‘Diners Clup kredi kartlaridir. Bunlarin disinda Pamukbank da

kendi olanaklariyla kredi karti sistemini olusturmus ve
"Prestij Kart" adi altinda hizmete sunmustur. Tirkiye kredi
karti piyasasinin %74'Unden fazlasi Visa kartlarinin elinde-
dir, yine piyasanin %13'den fazlasi da Master Kart Eurocard'-
tin elinde bulunmaktadir (85). Kredi karti uygulamasina dahil
olan bankalar, Turkiye Bankalar Birligi'nin destegiyle (13
banka) Bankalararasi Kart Merkezi AS'ni 1990 yilinda kurmus-
lardir (86). Bu merkezin amacg¢lari; kredi karti uygulamasinda
bulunan bankalarin aralaraindaki takas iglemlerinin yapilmasi,
uluslararasi kredi karti kuruluglari ile iletisim ve halen
her banka tarafindan mistakilen ylUrttulen bankalararasi reka-
bete konu olmayan islemleri (provizyon islemleri gibi) daha
guvenli, daha slratli ve daha az maliyetle tek bir merkezden

yurdtmektir (87).

(84) a.g.k,s.42
(85) a.g.k,s.42
(86) a.g.k,s.42
(87) ALPERGIN, s.20
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1- Kredi Karti Tirleri

Ginimiizde kullanilmakta olan kart tuUrlerini amaglarina

gdre Ui¢ gurupta toplamak mimkindir (88).

(1) Alisveris kolayligi sadlayan, nakit alma 6zelligi o-
"

lan ve kredi kullanma olanadi da sadlayan " Kredi Kartlari

(Credit Cards),

(2) Aligveris kolaylidi saflayan, kredi 6zellidi tagima-

yan "Odeme (borglandirma) Kartlari" (Charge Cards) ,

(3) Aligveris kolayligi ve hesaba dogrudan borg gegilme-

sini sadlayan "Hesaba Erisim Kartlari" (Debit Cards) .

Bankacilik acisindan kredi karti wuygulamasinda; banka,
tiiketici ve lye isyeri olmak tizere ug¢lu bir iligki ve / veya
nakit cekme hakki da sadlayan kredi kartlarinda, banka ve ti-

ketici olmak tizere ikili bir iligki vardar.

Uygulamada banka tarafindan migteri adina vadesiz Dbir
tasarruf mevduati ag¢ilmaktadir. Bazi bankalar, kredi karti ile
yapilan harcama ve Odemeleri izleyebilmek amaciyla normal ta-
sarruf mevduati yaninda bir de kredi karti hesabi ag¢maktadir.
Kredi karti hesabi ile miisterilerinin bankadaki diger hesap-
lari arasinda yapilan virman mahsuplara yoluyla kredi karta
kullanilarak yapilan &deme ve harcamalari bu hesaptan gegi-
rilmektedir. Odeme veya borglandirma karti olarak adlandiri-

lan kredi kartlarinda durum bdyleyken, kredili kredi kartla-

(88) KUCUK,s.43
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rinda misteriye dodrudan bir borg¢lu cari hesap ac¢ilmaktadar

(89) .

Kredi karti istedi ile Dbankaya basvuruldugunda; banka
kisinin tim aile bireyleriyle birlikte toplam gelirini ve =zo-
runlu Odemelerini &Frenmeye calismaktadir. Kart aliminda ge-
lir diizeyi ile birlikte kisinin isi de énemsenmektedir. Orne-
gin; devlet memurlarina bu konuda daha esnek davranilabilmek-
tedir. Banka tlketiciden gerekli bilgiyi aldiktan sonra bir
kredi karti tahsis etmekte ve buna bir limit koymaktadir. Da-
ha sonra her ay tlketicinin yapmis oldugu harcamalari ve
kart, kredili kredi karti ise, ayni zamanda ¢ekilen nakit tu-
tarini gdsteren bir hesap 6zetini de (ekstre) gdndermektedir.
EJer kart, kredili kredi karti ise; bankanin &énceden belirle-
digi bir oran lUzerinden hesaplanan tutar (asgari odenmesi ge-
reken tutar) bildirilmektedir. Tiketici, isterse asgari &den-
mesi gerekli tutari 6deyerek geri kalanini taksitlendirebil-
mekte veya tamamini Odeyebilmektedir. Bu durumda nakit ¢ekimi
disinda kalan harcamalar tutari, belirtilen slre ig¢erisinde
6denirse herhangi bir faiz uygulanmamaktadir. Kart, efer &de-
me (borg¢landirma) karti nitelidindeyse harcama tutari, belir-
tilen slre icerisinde &denmek zorundadir. Kredili kredi kart-
larinda kredilendirme yapildiginda, o gunin kosullarina gore
bir faiz uygulanmakta wve "...bu oranlar Uzerinden O&denen
faizlere ayrica tiketici kredilerinde oldugu gibi % 6 Kaynak

Kullaniml Destekleme Fonu (KKDF) ile %5 oraninda Banka ve Si-

(89) KUCUK,S.44
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gorta muameleleri Vergisi (BSMV) uygulanmaktadir" (90). Yurt-
disinda doéviz uUzerinden harcama yapma olanadi saglayan, ulus-
lararasi gecgerli kredi karti verildiginde misterilerden, ban-
kada doéviz tevdiat hesabi ag¢masi istenmektedir. Ancak istis-
nai durumlarda bankalar itibarli misterilerine doviz tevdiat
hesabi olmasa da uluslararasi gecgerli kredi karti verebilmek-
tedir. Kart, ister yurtig¢i isterse uluslararasi gegerli ol-
sun, genel uygulamaya gdre kart verilirken kart hamillerinden
kart bagina belirli bir UGcret alinmaktadir. Ayrica, kartlar
genellikle bir yil gecgerli sekilde verildiginden, her yil da

kart yenileme Ucreti alinmaktadir (91).

Tirkiye'de kredi karti uygulamalari 1988 yilindan itiba-
ren blytk gelismeler kaydetmistir. 1988 yilinda 75-80 bin do-
layinda, 1989 yilinda ise 300 bin dolayinda oldudu tahmin
edilen kredi kartlari 1992 yailinin ortasinda 1 milyon siniri-
na dayanmistir (92). 1993 yili itibariyle bu rakam 1 milyon
350 bin civarindadir. Yapilan arastirmalara gére uUlkemizde
gelir dizeyi acgisindan kredi karti kullanabilecek 5 milyon
kisi oldudu tahmin edilmektedir. Bu nedenle Tlurkiye'deki kre-

di pazarinin daha da geligecedini soyleyebiliriz (93).

2- Kredi Kartlarinin Sagladigi Yararlar
a- Tiketiciler Agisindan Yararlara:

- Kredi karti, her seyden oénce hamilini para tasima

(90) a.g.k,s.44

(91) a.g.k,s.44

(92) Kemal KUZU, "Potansiyele Bagli Olarak Pazar Daha da
Bliyuyecek", Dinya, (Kredi Kartlari Eki), (17 EKIM 1994),
s.3

(93) AYDIN, s.31
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zorunlulugundan ve bu zorunlulugun getirdigi tehlikelerden
kurtarir (94)

- Kredi kartinin hamiline sa§ladidi bir difer yarar da
prestij saglamasidir (95).

- ciintin 24 saatinde otomatik vezneler araciligiyla pa-
ra gekilebilir (96).

- Telefonla mal siparislerinde kredi kartlarindan ya-
rarlanabilme sansi saglar (97).

- Bazi mallarin satin aliminda veya bazi hizmetlerden
yararlanmada iskonto veya dzellikli olma avantaji saglamaszi,
gibi 6zellikler kredi kartini tiketiciye sagladigi yararlar

olarak siralanabilir.
Sakincalari:

(1) Asiri tlketim gidusini tatmin etme olanagi saglamasi
nedeniyle tiketicileri gereksiz ve Odeme guglerini agan har-

camalara sevketmesi,

(2) Kartin calinmasi durumunda kart hamilinin tam sorum-
1u tutulmasi bazi haksiz sonuglar doJurabilmektedir. Kart
kayboldugunda, tlketici bankaya bildirse bile, Dbankanin is-
lemlere baslama slUresi i¢inde dogacak olumsuzluklardan yine

tiketici sorumlu tutulabilmektedir.

(3) Yasal bosluk nedeniyle olusabilecek olumsuzluklara

acik olmasi gibi nedenler de sakinca olarak sayilabilir.

(94) a.g.k,s.32
(95) a.g.k,s.32
(96) ALPERGIN,s.20
(97) AYDIN, s.29
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b- 1Igyeri Acisindan Yararlari:

(1) Uye isyerinin bu uygulama sonucunda satis hacmi,mis-
teri sayisi ve profili geligebilir ve karliligi artabilir.

(2) Benzer isletmelere gdre rekabet sansi artar,

(3) Kredi karti, hamiline,her zaman aligveris yapma ola-
nagi vererek, &zellikle belirli ddénemlerde maas ya da Uucret
alanlar ig¢in buytk kolayliklar saglar. Dolayisiyla alisverig-
ler belirli glnlere sikigmaz. Bu durum igletme gelirlerinin
y1l i¢inde diuzenli dagilmasina da yardimci olur (98).

(4) Nakit akaim tablosu hazirlarken kesinlik tagimasi ne-
deniyle tutarlilaik ve kesinlik saglar.

(5) Kredi kartinin satici agisindan en onemli yarari,mal
va da sunulan hizmet kargiliginin kisa Dbir slre igerisinde
nakit olarak alinabilmesidir. Isletme, kart hamiline imzalat-
t1d1 harcama belgesinin bir suretini kredi kartini c¢ikaran
kuruma vererek parasini alabilir. Kredi karti sayesinde isg-
letme, tUketici &6deme glc¢ligt icinde olsa bile, karti ¢ikaran
kurumun belirli bir komisyonu dis@ldikten sonra kendisine &-
demenin yapilacagini bilir. Bu nedenle sistemin, igletmenin
taksitle mal satmasina oranla daha ¢ok yarar getirdigi soyle-
nebilir (99).

(6) Taksitli satis durumunda; tahsilat sorunlari, ayri
elaman tahsisi, zaman kaybi olabilmekte, ancak kredi karta

uygulamasinda bu olumsuzluklar yasanmamaktadir.

(98) a.g.k,s.30
(99) KUCUK, s.44
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C- Bankalar Acisindan Yararlari:

(1) Bankalar acisandan kredi kartlara, gelirlerini art-
t1rmada onemli bir aractir. Uye isyerlerinden alinan komis-
yonlar, kart basina her yil alinan Uyelik aidatlari, kredi
karti yoluyla misterilerinin artmasi buna ornek olarak veri-
lebilir (100).

(2) Hizmetteki cesitlilik bankanin riskini duasurdr (101)

(3) Kredi karti hizmeti bankanin diger hizmetlerinin de
tanitimina yardimci olur (102).

(4) Bankalarin uluslararasi rekabette yerlerini almala-

rini saglar.

Kredi kartlarinin butiin bu yararlarinin yaninda bir de;
plastik para haline déniismesi nedeniyle, piyasadaki paranin
tedaviil hizinin dismesi, paranin ylpranmasini dnlemesi gibi
olumlu yanlari da vardir. Ayrica, ekonomideki kayitdisiliga
da engel olma ydniinde énemli bir fonksiyonu oldugunu da be-
lirtmek gereklidir. Ancak, o6zellikle kredili kredi karti uy-
gulamasinda oldugu gibi, kaydi para yaratilip emisyonu art-

tirmasi nedeniyle denetim altinda tutulmasi gerekir.

(100) AYDIN,s.31
(101) AYDIN,s.31
(102) a.g.k,s.32
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BOLUM IV

I- VARLIGA DAYALI MENKUL KIYMET ILE TUKETICI KREDILERI

ARASINDAKI ILISKI

VDMK ile tiketici kredileri arasindaki iliskinin varlug:
bilinmektedir. Bu boliimde hem VDMK enstrumaninin hemde tike-
tici kredilerinin beraber yer aldiklari diJer faktérlerle
olan iligkileri ve ayni ddénemlerde olusan vyukselme azalma
trendleri analiz edilmeye ¢alisilmigtir. Bunun igin tablo
karsilastirmalarindan ve korelasyon ve regresyon tekniklerin-

den yararlanilmistir.
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T- TURKIYE'DE BANKALARIN KULLANDIRDIKLARI TUKETICI KRE-

DILERININ GELIgiM SEYRI

TABLO 4. 1989/12 ve 1994/09'Tarih1eri Arasi Tiiketici Kredisi
Kullaniminin Aylar Itibariyle Geligim Seyri

: KUMULATIF TOPLAM Kigsi SAYISI
TARIH (Milyon TL) -
12/1989 ITIBARIYLE © 548.593 - 195.312
03/1990 . 962.799 358.584
06/1990 " 1.442.369 490.195
09/1990 " 2.687.048 850.062
12/1990 L 4.170.701 1.132.954
03/1991 1 4.863.692 1.271.586
06/1991 " 4.750.051 1.465.934
09/1991 " 5.803.528 1.580.410
12/1991 n 7.897.851 1.603.981
03/1992 L 8.788.220 1.559.391
06/1992 L 10.841.722 1.654.552
09/1992 . 13.768.728 1.857.228
12/1992 " 16.685.412 2.097.624
03/1993 " 21.477.019 2.216.971
06/1993 L 30.567.426 2.540.965
09/1993 " 39.538.235 2.834.354
12/1993 " 51.473.147 3.252.946
03/1994 . 52.379.938 3.251.494
06/1993 L 67.031.829 3.123.925
09/1994 " 69.574.788 3.397.835

TOPLAM 69.574.788 36.736.303

Kaynak: TBB Raporu (12.01.1995) 19 Bankanin verilerini iger-
mektedir.

TABLO 4.'te de go6raldiadlt gibi; 1989 yilinda aralik ayi
itibariyle 195.312 kisi, 548 milyar 593 milyon TL. tliketici
kredisi kullanmistir. 1989 yilindan (Aralik), 1994 yilina
(Eylil) kadar ise; 36.736.303 kigi, 69 trilyon 574 milyar 788
milyon TL. tlketici kredisi kullanmigtir. Tiketici kredisinin
kullaniminin yillar itibariyle gelisimini daha iyi goérmek

icin TABLO 5. hazirlanmigtir.
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TAPLO 5. 1989/12 - 1994/9 Tarihleri Aras: Tiketici Kredisi
Kullaniminin Geligimi

YILLAR  TUKETICI KREDISI % KISTI SAYISI %
(Milyon TL)

1989 548.593 0.7 195.312 5.3
1990 3.622.108 5.2 2.831.795 7.7
1991 3.727.150 5.3 5.921.911 16.1
1992 8.727.150 12.6 7.168.795 19.5
1993 34.787.735 50.0 10.845.236 29.5
1994/9 18.101.541 26.0 9.773.254 26.6
TOPLAM 69.574.788 36.736.303

Yillar Itibariyle Kigi Bagina Disen
Ortalama Tiiketici Kredisi Tutarai (*)

1989 YILI I¢IN : 2.808.803 TL
u .

1990 . 1.279.086 TL
1991 v "o 629.383 TL
1992 v n . 1.225.807 TL
1993 v n 3.207.651 TL
1994/9 " 1.852.161 TL

(*) TABLO 5.'den yararlanilarak hazirlanmigtir.

TABLO 5.'den de anlasilacagi gibi; gerek kullanilan ta-
ketici kredisi tutari, gerekse kullanan kigi sayisi acisindan
1992 ve 1993 yillarinda yUksek artis saglanmigtir. Kullanilan
tiketici kredilerinin %65'i bu son iki yil ig¢inde yogunluk

kazanmistir. Kisi bagina disen ortalama tiiketici kredisi tu-
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tarina bakildiginda ise; yillar itibariyle dagilimda bir den-
gesizlik go6zlenmektedir. Bunun nedeni, kullanilan tudketici
kredisindeki artis oraninin, kullanan kisi sayisindaki artig
oranindan diisik olmasidir. Ornedin; 1990 yilina gdre 1991 yi-
linda kullanilan tuketici kredisi tutarindaki artis orani %10
olurken, tuketici kredisi kullanan kigi sayisindaki artis
orani %209 olmustur. Bu durumda 1990 vyilinda 1.279.086 TL
olan kigi basina disen ortalama tuketici kredisi tutari, 1991

vilinda 629.383 TL'na gerilemigtir.

TABLO 6. Toplam Krediler Ile Tiketici Kredileri Arasindaki

Tligki
TOP.KREDILER TUKETICI KRE. TUK.KRE./TOP.KRE:
YILLAR (Milyar TL) (Milyar TL) (%)
1986 7.516,8 -- --
1987 12.191,2 - - - -
1988 17.213,7 -- - -
1989 27.986,4 548,5 3.0
1990 50.185,1 3.622,1 12.8
1991 76.937,9 3.727,1 7.4
1992 137.695,0 8.787,5 11.0
1993 266.771,6 34.787,7 25.0
1994/6 294.089,0 15.157,6 5.1

Kaynak: T.C. Merkez Bankasi Blilteni (Eyldl 1994) wve SPK
Bilteni (Ekim 1994)' den yararlanilarak hazirlanmistir.

Tiketici kredileri toplam krediler i¢inde 1989 yilina
gére 1990'da sigrama gdstermigtir. 1991'deki vyavaslama ise
"Kérfez Krizi" nedeniyledir. 1993 yalainda tiketici kredileri
toplam krediler icinde en yiaksek dizeye ¢ikmistir. Yine, 1994
Nisan Ayi'nda ¢ikan ekonomik kriz sonrasi paranin deJerinin
yukselmesi nedeniyle tlketici kredilerinin faizleri yuksel-

mistir.
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TABLO 7.

Olan Varliga Dayali Menkul Kiymet Tutarz

31 Aralik 1994 Tarihi Itibariyle Tedaviilde

Kag¢ Tertip ih.E4.VDMK  Itfa Ed.VDMK Tedavilde
Banka Adi VDMK Ih.Et. Tut.Milyar  TutariMilyar VDMK Mily
Yapi Kredi 25 12,149.34 11,431.69 717.69
Interbank 1 4.25 4.25 0.00
Is Bankasi 16 18,696.23 16,084.95 2,601.28
Ticaret Bank. 11 3,531.00 3,524.00 7.0
Pamukbank 19 6,949.00 6,261.00 6£87.50
Tarigbank 6 249.97 242 .77 7.20
Akbank A.S. 7 3,979.00 3,795.00 184.00
Bankekspres 5 333.50 290.50 43.00
Garanti Bank. 10 2,136.46 1,854.28 281.20
Vakifbank 23 13,554 .34 10,256.04 3,296.30
Ziraat Bank. 6 21,160.10 16,124.10 5,026.00
Sekerbank 6 514.05 514.05 0.00
Sumerbank 7 266.20 266 .20 0.00
Dig Tic.Bank. 7 440.13 437.73 2.40
Esbank 6 633.95 559.26 74 .58
Emlakbank 10 19,610.00 11,887.00 8,773.00
Egebarik 5 116 .56 95.97 20.61
Osmanli Bank. 2 107.23 107.23 0.00
iktisat Bank. 1 6.00 6.00 0.00
Etibank 2 40.00 40.00 0.00
Tekstil Bank. 2 18.01 18.01 0.00
YPK Fin.Kira. 2 243 .18 243 .18 0.00
Halk Bankasi 3 3,500.00 3,500.00 0.00
TYT Fin.Kira. 1 5.00 5.00 0.00
Toprakbank 5 126.10 111.10 16.00
impexbank 1 26.00 26.00 0.00
TUtinbank 3 149.46 136.521 12.94
Turkishbank 1 7.5 7.5 0.00
Marmarabank 1 241.76 241.76 0.00
Kentbank 1 8.8 8.8 0.00
TOPLAM 197 107,793.05 87,843.36 19,949.70

Kaynak: SPK Raporu

80




II- TURKIYE'DE TiCARI BANKALARIN VARLIGA DAYALI MENKUL

KIYMET IHRACI

TABLO 8. Varliga Dayali Menkul Kiymet Ihracinin Geligim

Seyri (¥#)
YILLAR VDMK IHRACI
(.000 TL) .

1992/08 1.165.250
1992/09 1.900.000
1992/10 1.643.135
1992/11 7.506.890
1992/12 2.265.310
1993/01 1.766.550
1993/02 780.605
1993/03 1.608.050
1993/04 3.458.110
1993/05 5.820.930
1993/06 1.919.315
1993/07 3.864.524
1993/08 12.056.078
1993/09 1.958.350
1993/10 3.866.375
1993/11 7.453.826
1993/12 8.203.677
1994/01 6.865.285
1994/02 2.620.750
1994/03 3.494.060
1994/04 6.126.574
1994/05 --
1994/06 1.000.000
1994/07 2.300.000
1994/08 644 .000
1994/09 1.241.000

TOPLAM ' 91.528.644

(*) SPK Bulteni, Ekim 1994,sa.3

1992 AJustos ayinda 1 trilyon 165 milyar 250 milyon ile

baslayan ticari bankalarin VDMK ihraci, ayni yilin Kasim ayin
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da sicrama yaparak 7 trilyon 506 milyar 890 milyona ulasmig-
tir. Benzer bir sicrama 1993 Agustos ayinda goérilmis ve 12
trilyon 56 wilyar 78 milyon TL'luik VDMK ihra¢ edilmistir.
1992/8 ile 1994/9 tarihleri arasinda toplam olarak 91 trilyon
528 milyar 644 milyon TL'lik VDMK ihraci gerceklesmistir.1994
y1linin Mayis ayinda ise " 5 Nisan Ekonomik Onlemler Paketi "
nedeniyle ihrag¢ yapilmamistir. Bu tarihten sonra ihraglar
VDMK'tin mevduat kapsamina alinmasi nedeniyle ve mevduatin

devlet givencesi altina alinmasi nedeniyle azalmigtir.

TABLO 9. Varliga Dayala Menkul Kiymet Ihracainin Yillar
itibariyle Geligim Seyri (*)

YILLAR VDMK ARTIS ORANI %
(MILYON TL) .
1992/08 14.480.585 -~
1993 52.756.390 264.3
1994/09 24.291.669 - (-)53.9
TOPLAM 91.528.644

(*) TABLO 8.'de verilen veriler yillik hale getirilmistir.

TABLO 9.'da da goérildigi gibi VDMK ihracinda artig orani
1993 yilinda % 264.3 gergeklesmigtir. 1994 yilinda 1ise; eko-
nomik kriz nedeniyle % 53.9'luk bir dists yasanmigtir. Ancak,
1992'nin 8 aylik, 1994' Unde 9 aylik verileri kapsadigi unu-

tulmamalidir.
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TABLO 10. 1992/08 ve 1994/07 Tarihleri Arasinda Ihrac Edilen
Diger Menkul Kiymetler I¢inde VarliJa Dayali Menkul Kiymet
Ihracinin Payi (*)

YILLAR | VDMK IHRACI| % DIGER MENKUL % TOPLAM
(MILYON TL) KIYMETLER (*)

1992/08| 14.480.585|64.2 8.048.359 35.7| 22.528.944

1993 52.756.390{73.2 19.236.567 26.7[ 71.992.957

1994/07| 22.406.669|53.4 19.483.230 46.5| 41.889.899

(*) SPK BUlteni, % hesaplamalari tarafimizdan yapllm1$£1r.
(*) Diger menkul Kkiymetler: Hisse Senedi, Tahvil, Finansman
Bonosu, Kar - Zarar Ortakligi Belgesi, Banka Bonosu ve Banka
Garantili Bono, Menkul Kiymet Yatirim Fonu Katilma Belgesi.
1992 wvyilinda toplam olarak 22 trilyon 528 milyar 944
milyon TL'lik menkul kiymet ihra¢ edilirken, bunun % 64.2'ni
VDMK ihraci olusturmustur. 1993 yilainda ise; 71 trilyon 992
milyar 957 milyon TL'lik menkul kiymet ihrac¢ edilisrken bunun
% 73.2'sini VDMK ihraci olusturmustur. Ayni sekilde 1994 yi-
linda 41 trilyon 889 milyar 899 mgilyon TL'lik menkul kiymet
ihraci gerceklesmisg, bunun %53.4'ni VDMK ihraci almistir. GoO-
rildigd Uzere VDMK, finans dinyasina girdiginden Dberi tim
menkul kiymetlerden daha ¢ok ihrag¢ edilmigtir.

TABLO 11. Varliga Dayali Menkul Kiymet Enstrimaninin Vadeli
Tasarruf Mevduati Ile Karsilagtirilmas:i

Vad.Tas .Mev. VDMK Vdmk/Vad.Tas .Mev.
YILLAR (MiLYAR TL) % (MiLYAR TL) % (%)
1986 4.759,7 - - - - - - - -
1987 5.406,4 13.5 -- -- --
1988 10.600,9 ©96.0 -- - = --
1989 19.234,8 81.4 -- - - - -
1990 27.078,1 40.7 -- -- --
1991 49.020,3 81.0 - - -~ --
1992 77.249,4 57.5 14.480,5 -- 18.7
1993 102.710,5 32.9 52.756,3 264.3 51.3
1994/9 269.892,7 162.7 24.291,6 -53.9 9.0

Kaynak:T.C. Merkez Bankasi, Eyldl 1994, SPK Ekim 1994 Bllteni

83



Tablo 11. VDMK'tin vadeli tasarruf mevduatina rakip ol-
dugu mantigiyla hazirlanmigstir. GOruldigd gibi 1992 yilinin
agustos ayindan itibaren ihra¢ edilmeye baglanan VDMK, ayni
y1l vadeli tasarruf mevduatinin %18.7'sine ulasmigstir. 1993
yilinda ise bu oran %51.3'e ylukselmigtir. Bu da VDMK'tin va-
eli tasarruf mevduatina ciddi bir rakip oldugunu gdstermekte-
ir. Bankalarin onceki konularda sbézedilen maliyet farkindan
dolayi VDMK ihracglarina agirlik verdikleri gdzlenmektedir.
1994 wyilinin Eyldl ayi itibariyle VDMK ihracinin vadelil ta-
sarruf mevduatina orani %9'a dlismistlr. Bunun nedeni ise
ayni yilda meydana gelen ekonomik kriz ile ag¢iklanabilir.
Ekonomik kriz sonucu bankalar tuketici kredisi faizlerini
yukseltmigle, dolayiyla tlketici kredisi kulianim orani azal-
mistir. Bunun yaninda hikimet, mevduati glvence altina almis
ve VDMK mevduat kapsamina alinmigtir. Bankalar ag¢isindan
mevduat ile VDMK ihraci arasinda fark kalmayinca ihraglarda
azalma meydana gelmistir. Bu durum vadeli tasarruf mevduati-

nin artis hizi ve VDMK'tin artis hizinda da gdzlenmektedir.

III- TUKETICI KREDILERI ILE VARLIGA DAYALI MENKUL KIYMET
IHRACI ARASINDAKI ILISKININ KORELASYON VE REGRESYON

YONTEMLERIYLE ANALIZI

VDMK ihracindaki artisin tuketici kredilerini de arttai-
rip arttirmadigini &Jrenmek icin korelasyon ve regresyon yon-
temlerinden yararlanilmigtir. Korelasyon yoOntemi iki paramet-

re arasindaki iligkinin ve derecesinin 6Jrenilmesi, regresyon
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yéntemi ise; bulunan sonucun anlamliliginin sinanmasi igin
kullanilmistir. Bu konuda ilgili veriler ve hesaplamalar asa-

gida verilmistir.

TABLO 12. 07/92 - 06/1994 Tarihleri itibariyle Tiketici
Kredileri ve Varlia Dayali Menkul Kiymet Ihraci (*)

TARIH TUKETICI KREDILERI (X) VDMK IHRACI (Y)
(MILYON TL) (MILYON TL)
07/92 975.668,667 1.532.625
08/92 975.668,667 1.532.625
09/92 975.668,667 1.532.625
10/92 972.228 3.805.111,667
11/92 972.228 3.805.111,667
12/92 972.228 3.805.111,667
01/93 1.597.202,333 1.385.068,333
02/93 1.597.202,333 1.385.068,333
03/93 1.597.202,333 1.385.068,333
04/93 3.030.135,667 3.732.785
05/93 3.030.135,667 3.732.785
06/93 3.030.135,667 3.732.785
07/93 2.990.269,667 5.959.650,667
08/93 2.990.269,667 5.959.650,667
09/93 2.990.269,667 5.959.650,667
10/93 3.978.304 6.507.959,333
11/93 3.978.304 6.507.959,333
12/93 3.978.304 6.507.959,333
01/94 302.263,667 4.326.698,333
02/94 302.263,667 4.326.698,333
03/94 302.263,667 4.326.698,333
04/94 4.883.963,667 2.375.524,667
05/94 4.883.963,667 2.375.524,667
06/94 4.883.963,667 2.375.524,667

(*) TBB Raporu, SPK Blultenleri

Tuketici kredileri 3'er aylik veriler oldufu igin; gerek
tiketici kredileri gerekse VDMK verilerinin aritmatik ortala-
malari alinarak aylik hale getirilmistir.
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Not: Tlketici kredileri ve VDMK verilerinin 3'er aylik
toplamlari alinarak ¢izilmistir.

Bu asgamadan sonra VDMK ve Tuketici Kredileri arasinda
dogrusal bir iligki olup olmadigini anlamak i¢in korelasyon

analizinin yapilmasi gerekir.

EX) €Y)
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14 (56.190.107) (88.876.269)
(2.260.176.982) -

24

15 .
14 (3.157.328.125) 14
(1.870.290.417 - - W(4.047.429.569 -
24

15
(7.898.991.191)
)
24
r= 0.2769

Cikan bu sonuca dayanarak iki degisken arasinda dogrusal
bir iliski olup olmadidi hakkinda kesin bir sey sbylemek mim-
kiin dedildir. Bunun ig¢in regresyon analizinin yapilma31 gere-
kir. Regresyon analizini "Serpilme Diyagrami" nda noktalar a-
rasindan gecen dodrunun parametrelerini tahmin etmemiz gerek-

mektedir.

¥Y=b + b X

0 1
2
£X .EY -E£X . EXY
b = b = 2.899.245,891
0 2 2 0
n.52xX - (EX)
n .E&XY -&£X . £Y
b = b = 0.2770
1 2 2 1

n .£x - (EX)

Y = 2.899.245,891 + 0.2770 X
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Y Y - Y
3.169.506,112 - 1.636.881,11
3.169.506,112 - 1.636.881,11
3.169.506,112 - 1.636.881,11
3.168.553,047 636.558,62
3.168.553,047 636.558,62
3.168.553,047 636.558,62
3.341.670,937 1.956.602,6
3.341.670,937 1.956.602,6
3.341.670,937 1.956.602,6
3.738.593,471 - 5.808,471
3.738.593,471 - 5.808,471
3.738.593,471 - 5,808,471
3.727.550,589 2.232.100,078
3.727.550,589 2.232.100,078
3.727.550,589 2.232.100,078
4.001.236,099 2.506.723,234
4.001.236,099 2.506.723,234
4.001.236,099 2.506.723,234
2.982.972,927 1.343.725,406
2.982.972,927 1.343.725,406
2.982.972,927 1.343.725,406
4.252.103,827 - 1.876.579,16
4 .,252.103,827 - 1.876.579,16
4.252.103,827 - 1.876.579,16

b =
1
b £ 0
1
2
Ee / n - 2

13

(7.051.798.067)

22

88

1.790.352,691



i
- v
-0,8
S(b ) = 3.232134783
1
h -0,4
S{b ) = 1.79781389
1
b
1 0,2770
t = = =1540.76015 t tablo degerine
h -0,4 baktigimizda asa-
S(b ) 1.79781389 idaki deger bulunur.
1
t = 2.074
22;0,05
}
t > t oldugu icin H reddedilir. Iki dedigken
hesap tablo 0

} arasinda % 95 glivenle dogrusal bir iliski olugunu sOyleyebi-

L liriz.
|
| 2
E;e 13
‘ 2 i 7.051.798.067
| R = 1- - = 0.82577095
‘ 2 C 14
Ev 4.047.429.568
i
2
R = % 82
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Varliga dayali menkul kiymet ihracinda (Y) meydana gelen

deJismelerin %82'sini Tiketici Kredilerindeki (X) degisme be-

lirler.
TABLO 13. VARYANS COZUMLEMESI TABLOSU
"D.K | KARELER TOPLAMI |SERBEST. [ORTALAMA HATA F
. DERECEST KARESTI hesap
- o5
€V gumsmS  |kuol  [SESSE 2068195458
M =< [ 3, 005360758 %
T 1051793067 2
KAL“\\” . 13 ! = — . ¢
€ et 051708067° k=20 [T = 645,229
\ 30053627582
TOPMIE L 2B | g Faos = 44,30
— Vizd V=22
Yapilan islemlerin genel anlamliliginin sinanmasil igin F
Testi vyapilmis ve F > F oldugu gdérilmistir. Bundan

hes tab
dolay1i sifir hipotezi reddedilir ve regresyonun .anlamli oldu-
Junu; yani Tuketici kredilerinin VDMK ihracini etkileyip et-

kilemedigini aciklamakta anlamli bir etmen oldudunu % 95 gu-

venle kabul ediyoruz.

Sonuc olarak; % 95 glivenle soyleyebiliriz ki; tuketici
kredilerindeki artis veya azalis VDMK ihracini etkilemekte-

dir.
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BOLUM VvV

SONUC VE ONERILER

Tarkiye; hizli nifus artigina sahip, agir sanayisini ku-
ramalan bir tlkedir. Dolayisiyla, bu statlide yer alan her ul-
ke gibi kit kaynaklara sahiptir. Bu da sermaye piyasasinin
51§ olmasini beraberinde getirmektedir. Zaten 51§ olan bu pi-
yasaya devlet de kaynak talep eden olarak girmekte ve kaynak-

larain blyik ¢ojunluguna el koymaktadir.

Ulkemizde, kiclk isletmeler sermaye piyasasina gireme-
mektedir. Yaklasik olarak %92'sini bu tip isletmelerin olusg-
turdugu bir ekonomide, kaynaklar biytk cojunlukla orta ve bu-
yik capli isletmeler tarafindan kullanilmaktadir. Ancak, bu
kullanma sermaye piyasasina girmekten ¢ok bankalar aracili-
Fiyla olmaktadir. Sirketlerin sermaye piyasasina girmemeleri-
nin pek cok nedeni vardir. Bunlardan en dnemlileri; gelenek-
sel aile girketi olmalari, sermaye piyasasindan borc¢lanmanin
uzun sitire ve islemleri gerektirmesi ve holdinglerin genellik-
le bir bankaya sahip olmalari sayilabilir. Reel kesimde durum
béyle bir gdrinim arzederken, ona kaynak saglamasi beklenen
finansal kesimde durum ise gdyledir: Devlet, kamu kesimi

borclanma geredinin (PSPR) her gegen gun artmasi nedeniyle en
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bliylik borcglanici olmakta, bu da tasarruflara ddenen faizin
devlet tarafindan belirlenmesini saglamaktadir.Toplumdan top-
ladigar kaynaklari gegitli risgkler Ustlenerek reel kesime ak-
tarmasi beklenen finansal kesim, hemen hemen hig¢ risk UlUstlen-
meden blytk ¢odunlugunu devlete aktarmaktadir. Devletin eko-

nomik istikrari saglamak gibi bir ytkimldldgu vardir. Buna
dayanarak bazi uyulmasi zorunlu yaptirimlar koyar. Bunlardan
bankalara diseni; topladiklari mevduat karsiliginda mevduat

munzam karsildi ayirmalari ve disponobilite tutmalari olmak-
tadir. Bu iki zorunluluk toplanan mevduatin maliyetini art-
tirmaktadlr. iste tam bu noktada VDMK ihraci énem kazanmakta-
dir. Zira, VDMK enstrimani mevduat kabul edilmedidi ig¢in bu
iki zorunluluda dahil de&ildir. Ancak, 5 Nisan Ekonomik On-
lemleri'nden sonra Merkez Bankasi bu uygulamaya son vermis ve
VDMK ihracini mevduat olarak kabul etmeye baslamistir. Boyle-

ce VDMK enstrimani en biylk avantajini kaybetmigtir.

Ulkemizde, VDMK ihracina bankalar hakimdir. Bunun bagli-
ca nedeni de given sorunudur. Ulkemizde uygulamada doért ayak-
tan ikisi eksiktir. Ihracgc¢i kurulus, genel finansman ortakli-
g1, derecelendirme ( Rating ) sirketi veya sirketleri ve ta-
sarrufcularin bulunmasi gerekir. Aslolan, ihracci sgirketin
alcaklarini genel finans ortaklidina devrederek bilangosun-
dan cikarmasidir. Ancak, Ulkemizde derecelendirme (Rating)
sirketi ve genel finans ortakligdi bulunmadidi ig¢in, kurulug-
lar bu prosedirlu izleyememekte, dolayisiyla ihraggi kurulus-

lar sadece bankalarla sinirli kalmaktadir. Bunun yaninda ban-
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kalar digsindaki ihra¢¢i kuruluslarin VDMK ihraci banka garan-
tisi zorunluluguna baglanmigti. Fakat, daha sonra (Ocak 1995)
'te SPK bu durumu dizeltmigtir. Bu durum da bankalarin bu
enstrumani diger tum kuruluslardan daha fazla kullanmalari
sonucunu getirmekteydi. Zira VDMK ihrac¢ etmek isteyen Dbanka-
lar disindaki diger kuruluslar banka garantisi saglama ydénu-
ne gittiklerinde VDMK'tin ihrac¢ maliyeti artmakta dolayisiyla
garanti sorunu yasamayan bankalar ile tasarruflarin bidytk bir
bélimine el koyan devletin ihrac ettidi sifair riskli devlet
i¢ borg¢lanma senetlerine karsgi ihra¢ sansi kalmamaktaydi.VDMK
ihracinin tim isletmelere vyayginlasmasi ig¢in kisa vadede
gsbyle bir ¢dzlm Onerilebilir: VDMK ihrac etmek isteyen kuru-
lus, ihra¢ edecedi tutar kadar gayrimenkuldni ipotek ettire-
bilir. Bunun gayrimenkule dayali VDMK ihraci oldugu sdylene-
bilir. Ancak, gayrimenkule dayali ihrag¢ta ihrag¢, gayrimenku-
1in kendi dederi uzerinden yapilacak; VDMK ihracinda ise ih-
rag¢, ihrac¢¢i kurulugsun alacaklari karsiliginda vyapilacak,
gayrimenkul, riski minimize etmek ig¢in kullanilalacaktir. Bu
durumda pek c¢cok igletme VDMK ihra¢ edebilecek, kaynak sorunu-
na az da olsa bir g¢are bulabilecektir. Bu uygulamadan en faz-
la yararlanmasi beklenen kuruluslar ise Kamu Iktisadi Teseb-
biisleri (KIT)'dir. 1987 yilindan bu yana bankacilik siste-

minden kredi kullanmak zorunda birakilan KIT'ler borg¢laraini
ddemekte zorlanmakta ve yluksek faiz kiskacina girmektedirler.
KiT'lerin cok deJerli arazilerinin ve dizenli alacaklarinin
bulundugu bilinmektedir. Ornegin; Seker ve Gubre fabrikalari-

nin bayilerinden diizenli alacaklari vardir. Yine ayni gekil-
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de Turkiye Elektrik Kurumu'nun ve PTT'nin dizenli ve potansi-
yel alacaklari vardir. Bu alacaklari ve gelecekte dogmasi he-
men hemen kesin olan potansiyel alacaklari kargiliginda VDMK

ihra¢ edebilirler.

Uzun vade de ise, derecelendirme (Rating) sirketleri ve
genel finans ortaklidi kurumlari kendiliginden ortaya c¢ika-
caklardir. Bankalar, bilancolarinin dizenlenmesinden ¢ok, da-
ha az mevduat munzam karsiligi ayirmak ve daha az disponobi-
lite tutmak amaciyla VDMK ihra¢ etmektedirler. Merkez Banka-
s1'nin VDMK enstrimanini mevduat kapsamina almasi VDMK ihra-
cini olumsuz ydnde etkilemigtir. Mevduatin devlet guvencesin-
de olmasi, VDMK ihracini az da olsa mumkin kilmaktadir. G-
vence kaldirildiginda kanaatimizce VDMK ihraci durma noktasi-

na gelecektir.

Ulkemizde tek dizen muhasebe sisteminin bilango esasina
gbdre defter tutan igletmelere =zorunlu kilinmaszi, derecelen-
dirme (Rating) sisteminin olusturulmasi agisindan Onemlidir.
Dolayisiyla VDMK ihraci ag¢isindan da Onem arzetmektedir. Tek
Diizen Muhasebe Sistemi Dbilancolara seffaflik ve tekdlizelik
getirmektedir. Bu da derecelendirme (Rating) iglemini kolay-

~ lastiracaktir.

dzel sektdriin VDMK ihraci agisindan énci sektdrlerinin
otomobil ve dayanikli tiketim mallar:i sektorlerinin olmasi
beklenmelidir. Fakat, oncelikle otomobil Ureticisi firmalarin
ihrac etmesi beklenebilir. Otomobil sektdérunde yer alan Tofas

Otomobil Fabrikasi AS. Finansman $irketi kurma hazirliklarz
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yapmaktadir. Finansman sirketi kuruldudunda, gerek VDMK ihra-
c1 ve gerkse genel finans ortakliklarinin kurulmasi mimkin o-

labilecektir.

Bituin bunlarin vyaninda alacaklarin sigortalanabilmesi
olanadinin yaratilmasi da givence sorununu ¢oézebilecek bir
etmendir. Her ne kadar Ulkemizde sigorta sirketlerinin iste-
nilen buyltklige ulasmamis olmasi bunu pek mimkin kilmasa da,
sigorta sirketlerinin konsorsiyum olusturarak ihraggi sirket-
in alacaklarini sigorta etmeleri bu sorunu ortadan kaldirabi-
lecektir. Ayrica, sigorta girketlerinin de VDMK ihra¢ etmele-
ri mimkindtr. 1994 yilinin ilk dokuz ayinda 21 trilyon TL
prim toplayan sigorta sirketleri, bu tutarin Dbelli bir orani
kadar VDMK ihrac¢ edebilirler. Bu durm, sigorta gsirketlerinin

cok buylik montanli likiditeye sahip olmalarini saglar.

Borsada kurumsal yatirimci eksikligi ¢ekildigi Dbilinen
bir gercektir. Bu kadar ¢ok likiditeye sahip sigorta sirket-
leri, blinyelerine daha ¢ok sayida profesyonel portfdy yoneti-
cileri katarak borsadaki bu acidi kapatabilirler. Boylece
toplum hem cesitli risklere kargi korunmusg olur, hem de bor-
saya uzun vadeli kaynak aktarilmasi saglanmig olur. VDMK ih-
rac esaslarini dizenleyen tebligde ihracgi kuruluslar arasin-
da sigorta sirketlerinin sayilmamis olmasi bize gére bir ek-

sikliktir.

Tiketici kredilerinin toplumda dodru kullanildiginda

bireylerin yasamlarinda olumlu degisikler yaptigi bilinmekte-
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dir. Bunun yaninda, Ulkemiz gibi talep enflasyonu ile maliyet
enflasyonunun i¢ ig¢e yasandigi ekonomilerde enflasyonist egi-
limi arttirdigi sdylenmektedir. Tiketici kredilerinin olumlu
veya olumsuz gunlik yasantimiza girdidi realitesine dayana-
rak, olumsuzluklari gidermek i¢in neler yapilabilecegine bak-
makta yarar vardir. Bankalar tiketicilere kredi kullandirir-
ken, va kendi istihbaratlarina bakmakta yada saglam guvence-
ler aramaktadirlar. Kredi kullandirmada en buyldk sorun mug-
teri dederlemesinde yasanmaktadir. Bu sorunu asmak ig¢in genis
kapsamli bir veri bankasinin kurulmasi kag¢inilmazdir. Bu ko-
nuda Tirkiye Bankalar Birligi'nin ve TC. Merkez Bankasi'nin
faaliyetleri Dbulunmaktadir. Ancak, biz bu konunun biraz daha
genis tutularak detayli bilgilere sahip olunabilecegini dusgu-
niyoruz. Toplumda her bireye bir numara verilmesi ve o birey
hakkinda tim bilgilerin bilgisayarlara yuklenmesi pek ¢ok ko-
nuda kolaylik sa§layabilece§i gibi, tuiketici kredisi kullan-
dirmada da etkin bir rol oynayabilir. Ornedin; Bay "A" kredi
talebi ic¢in bankaya gittiginde banka, Bay "A"'nin gelir duru-
mundan, vergilerini o&deme durumuna, adli sicilinden, ¢ocuk
sayisina kadar pek ¢ok bilgiye hemen sahip olabilecektir.
Bay "A" ya c¢ok kisa bir sire igerisinde yanit verilebilecek,
gerekirse kredi kosullarinda esnetme veya ek glvenceler is-
teme durumu gercgeklegebilecektir. Gelecekte Dbankalarin per-
sonelsiz subeler kuracadi disinilirse bu sistemin &nemi daha

iyi anlasgilacaktir.

Onerilen veri bankasi sisteminde, bireylerin bilgileri-

nin kayaitli olabilmesi ic¢in o6nceden izin vermis olmalari ge-
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rekmektedir. Aksi takdirde kisinin bireysel haklarina tecaviiz
olacaktir ki, bu da istenmeyen bir durumdur. Fakat, bireyler
gerek iyi bir tanitimla, bilgilendirmeyle, gerekse gesitli 6-
zendirmelerle buna ikna edilebilirer. Veri bankasinda pasif
ve aktif olmak Uzere iki c¢esit bilgi saklanabilif ve kullani-
labilir. Pasif bilgiler, kiginin &demelerindeki aksamayi ve
diJer bilgilerdeki aksamayi kapsarken; aktif bilgiler, Odeme-
leri ve diJer bilgilerle ilgili tim Dbilgileri kapsar. Bize
gbre aktif bilgilerin kullanilmasi daha dodru sonuglar alin-
masini sadlayabilir. Veri bankasina girilen bilgiler drnedin,
6 yil sonra ilk yilin verileri silinerek veri tazelemesi ya-

pilmalidir.

Bunun yaninda tiketicilerin korunmasi da uUzerinde bnemle
durulmasi gereken bir konudur. Ulkemizde, tlketicilerin ko-
runmasiyla ilgili bir yasanin bu gine kadar TBMM'den gecmemis
olmasi ve bunun icin yillarca beklenmesi buylk bir eksiklik-
tir. Bu konudaki yasa ve dlizenlemelerin Avrupa Birligi stan-
dartlarina uydurulmasi gerekmektedir. Tiketici kredilerinde
yasanan bir baska sorun da yasal bosgluk nedeniyle bankalarin
kendilerine goére sdzlesme hazirlamalari ve adeta tuketicileri
teslim almalaridir. Sozlesmelerin gok kig¢ik harflerle hazir-
lanmis olmasi ve kredi faizlerinin Dbanka subelerinde uygun
yverlere asilarak duyurulmamasi gibi eksikliklerin ilgili yasa

ciktiginda son bulacadini tahmin etmekteyiz.

BOLUM 4'te vyaptigimiz hesaplamalar gbstermektedir ki,

VDMK ihracindaki artis tuketici kredilerinde de yaklasgik ayni
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oranda bir artisi getirmektedir. Bu konuda aralarinda gicla
bir iliski oldugunu sdéyleyebiliriz. VDMK ihracini tﬁketici
kredileri disanda; devlet i¢ borg¢lanma senetlerinin faiz ora-
ni, enflasyon orani, dier yatirim enstrimanlarinin getiri
durumu ve dinya ve Uulke ekonomilerindeki konjorktirel durum
gibi diger bazi etmenler de etkilemektedir. Tum bunlar gbéz
dntine alinarak; tuketici kredilerinin tretime yonelik olarak
kullandirilmalari saglanmalidir. Bu durumda VDMK ihracinin da

Tiurk ekonomisine katkilari olumlu ydénde artacaktir.
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