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GIRIS

Bankalar tasarruflari yatirimlara d&niigtiiren finansai
sistemin vazgegilmez kurumlaridir. Bankalar bu fonksiyonu
yerine getirirken, varlik ve kaynaklari arasinda olusan fon
akimlarini optimum bilegimde gerceklestirme yolunda para ve

sermaye piyasalarinda etkinliklerde bulunurlar.

Ozellikle 1980'1li yillariy ekonomik iéﬁikrar, yapisal
uyum ve diga agilmaya adirlik veren ekonomik politikalara
uyum siireci olarak gegiren bankacilik sektdrii, son yillarda
6nemli yapisal degdigikliklere ugramistir. Bu dénemin Snemli
6zelli§i; yasal ve kurumsal diizenlemeler yolu ile, finansal
sistemin para piyasalari ile biilyiik &lcgiide biitiinlegtirilmesi

olmusgtur.

Bankacilik faaliyetlerinin ve bankalararasi rekabetin
artmasi, ayni zamanda karlilik, likidite ve bu unsurlarin op-
timum bilegiminin gereklilidi, bankalarin fon ySnetimine &nem
vermelerine, kullandiklar:i az sayida kisa siireli para

pilyasasi aracinin giderek gegitlenmesine yol agmigtair.

Bu galigmanin esas konusunu bankalarda fon ySnetimi ve
kullanilan para piyasasi araglari olugturmaktadir. Bu ne-
denle; ilk bdliimde, finansal kurumlar ve ekonomide oynadik-
lari rol ihcelenmektedit.‘Ayrlca igletmelerde olusan nakit

akimi, nakit akimi planlamasi, nakdin ybnetimi, 1likidite
kavramlarina dedinilmektedir.

Ilk bbliimde isletmeler agisindan fon ybnetimi sunul-
duktan sonra, ikinci b&liimde fon yonetiminde kullanilan ve
kullanilmasi gereken kisa siiréli para piyasasi araglari
tanitilmaya caligilmigtir. Gerek Tiirkiye'den gerekse baty

tilkelerinden &rnekler ile konu irdelenmistir.



Uglinci b&liimde, bankalarda fon ydnetimi agiklanmak-
tadir. Bankalarda fon ySnetimi anlatilirken, banka igletmesi
kavrami, fon ySnetiminin esasini olusturan beklenmedik olay-
lar kargisinda bankanin hazirlikli olma durumu, likiditenin

varlik ve kaynak ybnetimiyle saglanmasi ortaya konulmustur.

Son bdéliimde ise, fon yOnetimini gergeklestiren birim
tanitilmigtir. Bankalar, ortamin rekabete elverigli olmasi
nedeniyle, fon y®netimi birimine ©&nem vermek zorunda
kalmiglardir. Mali yapilari ister zayif istevse giiglii olsun,
biitlin bankalar bilinyelerinde fon y&netimi birimi kurma ve
aldiklarir elemanlar ile bu birimi geligtirme yoluna
gitmiglerdir. Bu Dbdéliimde, fon yOnetiminin organizasyon
yapisai, éall§anlar1n 6zellikleri ve fonksiyonlari incelenmig-

tir.



1. BOLUM.
ISLETMELERDE NAKIT AKIMI VE YONETIMi

1. GENEL ACIKLAMA

Once fon kavramin:i agiklamak yerinde olacaktir. Fon,
giinliik lisanda para veya benzeri &deme araci anlaminda kul-
lanilmaktadir (1. Bir iilkede ekonomik birimler -hane halkz:,
devlet, igletmeler- gelirlerinin tiimiinii tiiketim igin harca-
mazlar. Bu ekonomik birimler gelirlerinin‘ bir kismini vya
tasarruf olarak biriktirirler veya kogullarini iyilestirmek
igin yatirim yaparlar. Bazan tasarruf ve yatirim sahibi ayni
‘kigi olabilmektedir. S6z gelimi, bir giftgi bugday hasadindan
elde ettidi gelirin bir b&liimiini harcamayip, tasarruf ettigi
bu tutari, iirlininli iyilegtirmek ig¢in bir sulama kanalina har-

cayabilir. Burada tasarruf ve yatirim iligkisi ayni kigide
toplanmigtir (2.

Ancak daha genig diigliniildiigiinde olay karmasiklasir.
Zira tasarrufta bulunacaklar ile yatirim yapmak isteyenler
farkly kigiler olabilmektedir. 1Iste burada tasarruflari

yatirima doniigstiiren bir finansal sistem s8z konusudur.

Fon ve finansal varlik transferlerinin gergeklestigi
pazara finansal pazar adi verilir. Finansal pazarlarin isle-

vi, tasarruflarin yatirimlara déniigsmesini saglamaktir (3).

Finansal pazarin taraflar:i yukarldav da belirtildigi
gibi ekonomik birimlerdir. Bu taraflar, tasarruf edenler ve
yatirim yapanlardir. Bunlarin ig¢inden tasarruf yapanlar -bi-

rikimleri olanlar- tasarruf {istesi olan ekonomik birimler

(1) Atilla GONENLI; Bilanco Analizi, Sulhi Goran Matbaast, Istanbul, 1972, s. 263
(2) Gzcan ERTUNA; Einancal Kurumlar, 2. B., Teori Yayinlan Verso A.§., Ankara, 1986, s. 4.
(3) Unal BOZKURT; Menkul Deder Yatnmlannin Yonetimj, Iktisat Bankasi Egitim Yayinlan, No: 4, Istanbul, 1988, s. 5.



(TUEB), gider ve harcamalari tasarruflarindan fazla olanlar

ise tasarruf agigi olan ekonomik birimlerdir (TAEB) (a).

Tasarruf fazlasi olan birimler hane halki, igletmeler
ve devlettir. Bunlar tasarruf yaparak ek gelir saglamak ama-
cindadir. Tasarruf agidir olanlar da yine hane halkai, islet-
meler ve devleti igcermektedir. S6z gelimi; hane halki konut
sahibi olmak ister, fakat tasarrufu yeterli degildir. 1Ig-
letmeler biiylimek igin yatirim yapmak ister, <akat kaynaklarai
sinirlidir. Ayni sekilde devlet biitgesi agik verdiinde, bu
agidin ek kaynaklarla kapatilmasi gereklidir. Tasarruf agi§:
olanlarin planladiklar: yatirimi gergeklegtirmeleri igin kay-
naga ihtiyag¢lari vardir. Onlarin amaglari da en ideal kogul-

larla bu kaynadi saglamaya calismaktir ().

Tasarruf fazlasi olanlarla, tasarruf 'aglél olan bu
ekonomik birimleri kargilagtiran, bu birimler arasinda fon
akigini gergeklegtirme amaci tasiyan kurumlara finansal ku-

rum, bu kurumlarin olusturdudu kesime finansal kesim denmek-
tedir (g).

Bu sistemde finansal kurumlar, tasarruf fazlasi .olan
birimin tasarruflarini toplar, g¢ikarmis olduklari belgeleri
tasarruf sahiplerine verirler. DiJer tarafta finansal kurum-
lar elde ettikleri fonlari tasarruf agidi olanlara aktarair,

onlarin ¢ikarmig olduklari belgeleri satin alirlar g

Ortaklik veya alacak hakki veren bu belgelere de fi-
nansal varlik denmektedir.

(4) Agk.,s. 34,
(5) Agk.,s. 4 . .
(6) Finans kesimi, yasal dizenlemelerle ortaya gikmig degildir. Ekonomik geligmenin belli bir agamasinda ortaya ¢ikan,

ekonomik iligkilerin olugturdugu bir iist yapi kurumudur. Finans kesiminin 6nemli unsuru bankalar olup, sermaye
piyasas finans kesiminin son agamas: olmustur. ERTUNA, A.g k., s. 8.

(7) BOZKURT, Ag.k., s. 4.



Ekonomide olugsan fon akimini -finansal pazarda bulunan
kuruluglariyla birlikte- sekil yardimi ile gdyle g&sterebili-

riz:

SEKIL: I.1 FON AKIMI

- Yatirim Bankalari
- Sigorta Sirketleri
> - Sosyal Givenlik Kuruluglar
ve Emeklilik Sandiklar
- Yatirim Ortakliklari ve
Fonlara
- Dider

TUEB TAEB

__________ -

- Hane Halky - Hane Halky

- Igletmeier - lgletmeler

- Devlet - Devlet

Finansal F FINANSAL KURUMLAR Finansal F

varhik 0 | meemeemeeenes Vietik 0
N - Ticaret Bankalam N

Kaynak: Unal BOZKURT; Menkul Deier Yatiumlannin Yénetimi, lktisat Bankast Egitim Yayinlan Na: 4, istan-
bul, 1988, s. 6.

Finansal kurumlar iginde ticaret bankalari yaygin
Orgiitleriyle belki de en tanidik olanidir. Bu kurumlar
ekonomik birimlerden gelen tasarruflari toplayip, kendi mev-
duat hesaplarinda biriktirip, biriken fonlari tasarruf agig:i
olanlara satarlar. Genellikle bankalara fon saglayanlar hane
halki olup, finansal kurumlar vasitasiyla fon kullananlar ise

igletmeler ve devlet olmaktadir (g).

Sigorta sirketleri de, sigorta poligeleri satarak,
saladiklari fonlari menkul kiymetlere yatirarlar. Sosyal gii-
venlik kuruluglari ve emekli sandiklari zorunlu ve ihtiyari
olarak iliyelerinden topladiklari primlerin bir kismini bankada
mevduat olarak tutarlar, bir kismini 6zel ve kamu kesimi
tarafindan gikarilan menkul kiymetlere yatirairlar.

(8) Agk. s.7.



Yatirim ortakliklari ve yatirim fonlari, g¢ikarmis
olduklara belgeler karsilidinda fon toplayip menkul

kiymetlerle varlik gegitlendirmesi ve portfdy isletmeciligi
yaparlar.

Yatirim bankalarinin en ©Onemli iglemlerinden biri
tasarruf agigi olanlarin ihrag¢ etmis olduklari menkul kiymet-

lerini tasarruf sahiplerine satigta aracilik etmektir.

2. NAKIT AKIMI

2.1. Kavramsal Olarak Nakit Akimi

Genellikle nakit akima veya.fon akimi kavramlari ayni
anlamda .kullanllmakta olup, nakdin/fonlarin kazang getiren
alanlara yatirilmasi ve bu mevcutlarin para haline gelmesi
nakit akimi kapsaminda ele alinmaktadir (9. Bazka bir deyisle;
nakit akimi, igletmenin nakit ve nakit benzeri kaynak ve

kullanimlarini ifade etmektedir (o).

Asagidaki sgekilde fon akimi, fon kaynaklari ve fon

kullanimi olarak iki bdliime ayrilmaktadir.

SEKIL: I.2 - ISLETMELERDE FON AKIMI

KAYNAKLAR ~ KAYNAK KULLANIMI

Net Kér ’—-) Odenen Temettijler—]
Amortismanlar L Sabit Kiymet Yatirimlar
Nakit Odeme _J : I_—a Isletme Sermayesi

Gerektirmeyen Masraflar ¢ Kaynaklar |

Sabit Kiymet Satiglari | 7T

Yeni Borglanma

Yatirimlar

Bor¢ ve Faiz Odemeleri

¥
Drs Kaynaklar

L

Sermaye Arti$)

KULLANILABILIR
KAYNAKLAR

Kaynak: Bankacilar, Bankalar Birligi, Say:: 4, s, 47.

(9) Zeyyat HATIPOGLU; Igletme Finansi, Met/Er Matbaas), istanbul, 19886, s. 3.

(10) Cengiz EROL; “Kredi degerlendirmesinde Nakit Akimi Yaklagimi, Kredi Kapasite Analizi®, Bankacilar, Bankalar Birligi,
Sayi: 4, s. 47.

e [



Sekilde verilen fon akimi, ig¢ ve dis kaynaklar olmak
lizere iki gruptan olusmaktadir. Ig¢ ve dig kaynaklar, temet-
tiinlin Sdenmesinde, sabit kiymet yatirimlarinda, igletme ser-

mayesi yatirimlarinda, borg ve faiz &demelerinde kullanilmak-
tadar.

Yukaridaki sgekilden de gdriilecedi gibi herhangi bir
igletmede nakit g¢ikigi gerektirmeyen amortisgman, karsiliklar

ve itfa paylari da fon akim tablosunda yer almaktadir (11).

Onceki geklimizi, kaynak ve kullanimlarini daha kolay

ayirt etmek igin tablo haline getirelim.
Bilango yapisi {izerinde bilangonun pasifi, firmanin
fon sagladidi kaynaklari, aktif tarafi ise fonlarin nerede

kullanildidini veya nereye yatirildigini gbsterir (12).

TABLO: I.1 - FON KAYNAK VE KULLANIMLARI

Fon Kaynaklari Fon Kullanimlary
1- Faaliyet sonu kar edilmigse, 1- Faaliyet sonucu zarar edilmisse,
donem kara dénem zarari,
2- Ddnem iginde ayrilan amortisman ve 2- Odenen temettii ve vergiler
itfa paylam
3- Aktif deferlerindeki azaliglar 3- Aktif de§erindeki artiglar
4- Pasif deferindeki artiglar 4- Pasif deferindeki azaliglar

(sermaye arti1s1 dahil)

Kaynak: Pinar BAKIR, Finansal Yénetim, M.U. Nihad Sayar Yayin ve Yarcim Vakfi Yayinian, No:
399/633, istanbuil, 1985, s. 43.

Bir perakendecinin normal ig faaliyeti siiresince, top-
tancidan veresiye mal almasi ve bu mallarin bir bd&liimiinii
magazasinda pesgin, bir bdliimiinii veresiye satip, toplam

satiglardan olugan nakdini kullanarak toptanciya borcunu ve

(11) Niyazi BERK; Finansal Yonetim, Bilim Teknik Yayinevi, Istanbul, 1990, s. 47 ve Pinar BAKIR; ,_Finansal Yénetim, M.0.
Nihad Sayar Yayin ve Yardim Vakfi Yayinlan No: 399/633, Veniis. Ofset, istanbul, 1985, s, 42

(12) BAKIR, a.g.k., 8. 47.
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dier borglarini Sdemesi nakit akimina yol ag¢maktadir. Maga-
zadaki mallarin satisi sonunda alinan kargilik kismen nakit,
kismen de alacak haline gelecektir. Sonradan alacaklar da

nakde doniistiiriilecektir (3. §ekil ile nakit akimini

gbsterebiliriz:

SEKIL: I.3 - BIR ISLETMEDE NAKIT AKIMI :
Ortollor Alocak o Mokt Benaer!

l\‘ ARALIKL] NAKIT J/ Jl

GipislERI

7N\

Tohsilot -

Pecin Sohslor

S ot |

1 H \ocok\onr

\Io.-hklm- 5Eok\0r

- ]
‘ A mor +ia maon

Kaynak: Zeyyat HATIPOGLU; lsletme Finansi, Met/Er Matbaasi, Ist. 1986, s. 4 ve Robert W. JOHNSON;
Financial Management, 4rd. Ed., Allyn and Bacon Inc., Boston, 1971, s. 80.

Nakit akimini tulumba ile dolan bir su deposuna ben-
zetebiliriz. Bu depoya nakit deposu de:sek; isletme sahip-
lerinin ige yatirdigi, bankadan ve diJer kaynaklardan
saglanan fonlar nakit deposunda toplanir. Bunlar aralikla
girén nakitlerdir (Intermittent inflows). Artik nakit deposu
dolmustur ve nakit g¢ikigi olabilir. Isin geredi nakit, sabit

kiymetlere ve mal stoklarina yatirilir. Stoklarin pesin

(13) HATIPOGLU; Ag k., s. 3.



satisi durumunda, nakit dogrudan nakit deposuna akar. Stok-
larin veresiye satilmasi durumunda ise bir nakit akimi yok-

tur. Fakat satilan malin bedeli tahsil edildiJinde nakit

akimi olacaktir (14).

Diger bir nakit. akimi sabit varliklarin satigyi ile
gerceklegir. Bdylece havuza tekrar bir nakit girisi saglanmis
olacaktir. Aralikli nakit g¢ikiglari (Intermittent outflows)
ise; faiz, gelir vergileri, ortaklarin para gekmeleri, borcun
geri Odenmesi gibi sebepler ile gercgeklegir. Ayni zamanda
nakit, sabit varliklarin aliminda da kullanilmaktadir. Nakit
deposundan arag-gereg¢lere, hammadde stoklarina, iicretlere,

satig ve ydnetim giderlerine dodru bir akis bulunmaktadir (s).

Sabit tesislerin amortismani, stoklara akmaktadir.
Fakat amortisman bir nakit g¢ikimi gerektirmeyecektir. Bu
igletmenin defterlerindeki hesap ayarlamasidir (16). Nasil ki
igletme, {iretimde kullandi§: hammaddeyi, mamulii fiyat-
landarirken dikkate alir ise, malin iiretiminde kullanilan

makina gibi sabit varliklarin aginmasini, deerden diismesini
de dikkate almalidir (7).

Sonug olarak, nakit akimi bazan nakit girisleri bazan
da c¢ikiglari sgeklinde gergeklegmektedir. Nakit girig wve
Gikiglari denklestirilirken gii¢ duruma dﬁgmemek igin y6netici

gereken planlamayi yapmalidir.

Ayrica stok ySneticisi de, igin normal siliresinde belli
mal stoku seviyesini korumalidir. Aksi takdirde, migterilerin
isteklerine aninda cevap veremez, satigi diiser. Sekil 3'den

de gobriilecegi gibi stok .seviyesinin yikselmesi, nakit

(14) Agk.,s. 4.

(15) Robert W. JOHNSON; Einancial Management, 4rd. Ed., Allyn. and Bacon Inc., Boston, 1971, s. 90.
(16) HATIPOGLU; Ag k., s. 5.

(17) JOHNSON; A.g.k., 5. 91.
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deposundan ¢ikisin olmasi ile miimkiindiir. Alacak deposu igin

de ayni sey gegerlidir (is).

Bir firmanin en &nemli amaca, dederini maksimize et-
mektir. Ancak firmanin, k&rlilidini azaltan nakit ve nakit
benzeri degerleri de belli seviyede tutmas: gerekmektedir.
Nakit ve nakit benzeri de§erlerin tutulmasi, firmanin varli-
gini siirdiirebilmesi i¢in zorunludur. Nakit ve benzeri deger-
ler ne kadar az tutulursa, karlilik da o kadar artacaktir.

Kdrliligi arttirirken, beklenmeyen ihtiyaglarin kargilanmasi
igin belli bir likidite seviyesi de korunmalidir ().

Bagka bir deyisle, nakit ¢ikiglari nakit giriglerinden
fazla oiduéu durumda nakit deposunda -igletmede- nakit
Gikiglarinin nakit giriglerini astidr miktari karsilayacak
yeterli nakit bulundurulursa igin riski azalmig olmaktadir.
Nakit ¢ikigini kargilayacak yeterli nakit bulunmamasi halinde
ise stok ve alacaklar seviyesi diisecek, stoklar yerine kona-
mayacak, satiglar azalacak boylelikle kar da diisecektir.
Gorililiyor ki, igletmelerde karlilik ve 1likidite arasinda

siirekli bir g¢eligki bulunmaktadir (zo).

2.2. Nakit Planlamasi

Nakit akimi planlamasi, nakit hareketlerini, nakit
girigleri ve gikiglari halinde gelecede ddniik olarak ayrain-
tila bir gekilde zaman dilimleri itibariyle tahmin etmek ve

her zaman dilimi sonundaki nakit mevcudunu saptamak amaciyla
yapilmaktadir ().

(18) HATIPOGLU; A.g k., 5. 5.

(19) BAKIR; A.g.k., s. 96.

(20) HATIPOGLU; A.g.k., 5. 5.

(21) Oktay GUVEMLI; [sletmelerde Nakit Alusi Planlamasi, Gaglayan Yayinevi, Istanbul, 1977, s. 2.
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Nakit planlamasi, iki yénli olarak diiglinlilebilir (22).
Birincisi, normal faaliyetler sonucu olugan nakit girisinin,
yine normal ig sorumluluklarini yerine getirmek igin kul-
lanilmasidir. Dideri ise, normal faaliyetin diginda nakit

girig ve ¢ikisinin planlamasidir.

Normal nakit ihtiyaci iiretim, satis ve bunlara bagli
faaliyetler sonucu ortaya g¢ikan hammadde, yardimca: malzeme,
licret, maasg, faiz Sdemesi, sabit kiymetlerin eskime nedeniyle

yenilenmeleri, vergi, temettii 6demeleri vb. nedenlerden dog-
maktadair.

Bunlarin diginda, sabit varliklarin eskime nedenine
bagli oimayan ve fiyat iskontolarindan yararlanmak igin vb.
nedenlerle yapilan satin almalar normal faaliyetin disinda
ani nakit g¢ikiglary gerektiren olaylardir. Gerek normal
igletme faaliyetinin siirdiirlilmesi, gerekse beklenmeyen nakit

girig ve g¢ikiglarinin kargilanmasi igin igletmelerde nakit
planlamasi yapilmalidair.

2.3. Nakit Planlamasimn vararlan (23)

1- Galigmalarin Sdeme sikigiklidi ile kargilasmaksizin

slirdiirilmesi ve biiyiimenin sadlanmasi:

Nakit sikigikligi ile karsilagan isletmelerin caligma-
larini siirdiirmeleri =zorlasir, biiylimeleri durur. Bu durumla
kargilasmamak igin nakit akimi planlamasi yapilarak &nceden
ihtiyag¢ duyulacak nakit miktari tesbit edilmektedir.
Isletmenin zamaninda aktif olabilmesi igin yeterli nakdi ol-
malidar.

(22) BAKIR; Ag.k., s. 99.
(23) GUVEMLY; Ag k., s. 6-8.
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2- Borg almanin kolaylagmasi (isgletme sayginliginin
artmasi):

Caligmalarini nakit akimi planlari ile yiiriiten
igletmeler, nakit sikigikligi ile karsilasmamak ve borglarini
zamaninda Odemek igin &nlem alabilirler. {diing para veren
kredi kurumlari ve veresiye mal satanlar bu isletmelere ko-

laylik gOsterirler. Planlama yapmalari nedeniyle risk
azalmistar.

3- Nakit girig ve gikislarinin denetlenmesi ve finans-

man maliyetinin diiglirilmesi:

Nékit akimi planlamasiyla, isletme b&liimlerinin ne za-
man ve ne miktarda harcama yapacaklari belirlendiginden, tiim
igletmenin nakit g¢ikiglari denetlenebilir. Sapmalarin tesbiti
ve nedenlerinin aragtirilmasi suretiyle nakit ¢ikiglari uygun

seviyede tutularak, finansman maliyeti de diistiriilebilir.
4- Nakit fazlaliginin en uygun bicimde kullanilmasi:

Nakit akimi planlamasiyla, igletmenin ne zaman ve ne
miktarda elinde nakit kaldigi ortaya ¢cikacak, fazlalidin du-
rumuna gdre, menkul kiymet aliminda, pesin mal aliminda ya da
vadesinden &nce borg¢ Sdenmesinde kullanilaip, kullanilmayaca-

gina karar verilecektir.

Bu yararlar, nakit akimi planlamasinin &Snemini ortaya
koymaktadir.

3. NAKIT YONETIMi

Nakit y®netimi, nakit fazla ve agiklarina meydan ver-
meden, igletmede bulundurulmasi gereken optimum nakit pozis-

yonuna erigmeyi amaglamaktadir. Nakit y®&netimi ayni zamanda,
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belli bir dénem icinde &deme ve tahsilatlar arasindaki

dengeyi kurmaya caligmaktadir ().

Kiigiik igletmelerde finansman y&neticisi ayni zamanda
igletmeyi y6neten kisgidir. Biiyiik igletmelerde igletmeyi
Ingilizcede "treasurer" olarak gegen, mali igler miidiirii veya
finansman miidlirii olarak terciime edebilecedimiz kigiler ySnet-

mektedir (s).

Mali planlama, finansman miidiiriiniin Sncelikle yapacagi
igler arasinda yer almaktadir. Finansman miidiirii, rotasini
agik denize geviren bir gemi kaptani gibidir. Gemi kaptaninin
denize agilmadan Once durumunu kontrol edip nerede oldugunu
bilmek istemesi gibi, bir isletmenin mali islerinden sorumlu

kigisi de amacina ulagmak igin bulundudu durumu bilmek, anla-
mak ister ().

Gemi kaptani, gemisinin istedidi gibi caligsacagindan
emin oldugu zaman yakit, arag-gereg ve caligsanlar igin
gerekenleri saptama durumuna gelecektir. Gemi kaptani daha
sonra da ulagmak istedidi hedeflere uyqun planlarinin yeterli
olup olmadigini kontrol edecektir. Nitekim ‘yakuit, arag-gereg

ve stoklar hesapta olmayan firtinalara kargilamak icgin

yeterli olmayabilir gg).

Benzer durum finansman miidiirii i¢in de gegerlidir. O da
igletmenin i¢ politikasina uygun hareket ederek, varlaiklara
ekonomik olarak kullanma amacini tagimalidir. Finansman
miidiirti, nakdin, senetsiz alacaklarin, stoklarin ve sabit var-
liklarin, risk-getiri arasinda istenen degigimi g&sterece-
ginden emin olmalidar. Belirlenmig olan en az nakit, kredi,

stok politikalariyla, arag-gereci satin almak igin yapailan

(24) BERK; A.g.k., s. 80.

(25) HATIPOGLU; Ag k., s. 11.
(26) JOHNSON; A.g k., s. 87.
(27) A.g.k., 5. 88,
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planlarla uyum iginde olmalidir. Cesitli planlarin bilegimi
ile biitgeler olusturulur. Biitge hazirlandiktan sonra, finans-
man midiirii planlanan gelir tablosunu, bilango taslaginai,
blitge dbnemi sonunda isletmenin beklenen durumu hakkinda
karar verebilmek ig¢in hazirlar. Bu adimin sonug¢lari, varlik-
larin ySnetiminde izlenen politikalarain, planlarin ve bu po-
litikalari yerine getirmek ic¢in hazirlanan biitgelerin yeniden

degerlendirilmesini mecbur kilabilir (zs).

Nakit y&netiminde finansman miidiiriiniin sorumluluklarina
deginilecek olursa (9);

1- Finansman miidiiriiniin yapmasi gereken ilk sey mali
planlamadir. Elde liizumundan fazla veya az nakit tutmanin

zararinin bilincinde olmalidair.

2- Diger bir sorumluludu ise igletmenin caligabilmesi
igin liizumlu parayi temin etmektir. Parayl nerede ve ne

amagla kullanacagini belirlemelidir.

3- Fonlarain kullanilmasini kontrol etmelidir. Fonlarin

kullanimi igletmenin amaci olan kdr etme hedefine uygun ol-

malidir.

4- 1Isletme ka&rini nasil kullanacagina karar verme-
lidir.

Nakit y&netiminde finans y®neticisi, faaliyetlerin ak-
samadan yiliriimesini sadlayacak minimum dizeyi kurma, gelecek-
teki gereksinimleri kargilama, isgletme kdrliligini olumlu

y6nde etkileme amacaini tagimaktadir (30). Finansman yéneticisi,

(28) A.g.k., 5. 88-89.
(29) HATIPOGLU; Agk.,s. 11,
(30) BERK; A.g.k., s. 92 ve BAKIR; A.g.k., s. 97.
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ne zaman yatirimlari ig¢in agiri fon bulundurmak ve ne zaman

borglanmaya bagvurulmasi gerektidini planlamaf zorundadir (31).

Nakit bulundurulmasini belirleyen faktdrler sunlardir

(32):

- Isletmenin nakit y®netim politikasai,
~ Likidite durumu,

~ Isletme ySnetiminin likidite ve risk konusundaki
tercihleri

~ Borg Odeme tablosu,
~ Isletmenin borglanma yetenegi,

-~ Kisa ve uzun dSnemde nakit akimlarina iligkin
.yapilan tahminler.

Finans yfneticisi her seyden &nce yatirilabilecek fon-
larin tutarini ve bu fonlarin ne kadar siire ile baglanabile-
cegini bilmelidir. Mallarain iiretimi, stoklanmasi, satilan mal
bedelinin tahsili uzun zaman aldidindan nakit bagla
kalmaktadir. Fonlarin badli kalis siiresi arttlkga calisma

sermayesi gereksinimi de artmaktadir.

YOnetim ayni zamanda nakit giris ve 91k1§larl arasinda
olmasi gereken zaman boyutundaki uyumu da dikkate almalidir.
Nakit girig ve g¢ikiglary arasinda zaman boyutunda bir uyum
s6z konusu ise, firma kiigik bir nakit dizeyi ile
Galigabilecektir.

Finans y®neticisi nakit girig ve ¢ikiglarinin y&niini
ve kaynadini dogru tahmin etmek durumundadir. Tahmin, finans
ySneticisine, en uygun =zamanda finanslama, borg¢lari geri
6deme ve hesaplar arasinda transferi gergeklestirmeye
yardimci olacaktir (ss).

(31) BERK; Ag.k., s. 92.
{32) Ag.k.,s. 92,
(33) A.g.k., 5. 93.
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Isletmenin borglanma yetenedi de hedeflenen nakit se-
viyesinde &nemli bir rol oynamaktadir. Ornedin igletmenin bir
banka ile kredi limiti s&zlegmesi varsa, fazla nakit bulun-
durmasina gerek olmamaktadir (3a). |

Yukarida da bahsedildigi gibi, eder finans ydneticisi
nakit giris ve ¢ikislarini d&nemler itibariyle dengeleye-
bilirse sorun kalmaz. Ancak bunu her =zaman gerceklestirmek
miimkiin olmayabilir. Ciinkii y11 sonunda dengeyi kurmak yeterli
degildir. Db6nemler boyunca bazi araliklarla yeterli nakdi bu-
lundurmak gerekebilir. Eger nakit ¢ikiglara, nakit
giriglerinden fazla olup, nakit yededi yoksa, finans ySneti-
cisi faturalari Sdeyemeyecek ve iiretimde aksama meydana gele-
cektir. YSnetici bu istenmeyen durumu farkettigi zaman
igletme digindaki fonlari dikkate alacak ve stoklari, alacak-
lari, sabit wvarliklari azaltarak degigiklige uyum g&sterme

yolunda g¢aba harcayacaktir (s).

Birgok ig alaninda, alinan kararlarin nakit akimi iize-
rinde etkisi bulunmaktadir. Finans ydneticisinin pazarlama,
lUretim, satin alma, personel gibi bdliimlerdeki karar degigik-
liklerinin yol agacagi etkilerin farkinda olmasi ve bu etkiyi
tahmin edebilmesi ®nem tagimaktadir. Bu kararlarin ¢ogu risk
ve kéarlilik arasinda bir denge olugturur. S&z gelimi,
pazarlama bd&liimiiniin reklamlari artirma karari derhal nakit

¢ikigini gerektirecektir. Dider b8liimler igin de ayni gey sdz
konusudur (). N

Goriliyor ki, igin biitiin alanlarinda alinan kararlarin
nakit akimi iizerinde etkisi bulunmaktadir. Bu kararlar, nakit

deposu igine veya disina dogru gergceklesen nakit akimini

(34) Ag.k., s. 93.
(35) JOHNSON; A.g k., s. 93.
(36) Agk., s. 95.
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zaman ve miktar olarak etkilemektedir. Bu kararlara finans

ySneticisinin yardimi olmadan erigilmesi zordur.

Isletmeler kullanmadiklari fonlarin bir bélimi ile
menkul kiymet satin alabilir ve nakit g¢ikiglarinin fazla
oldugu dénemlerde, bu kiymetleri nakde gcevirerek
ihtiyaglarini gidermek igin kullanabilirler. Fonlara ihtiyag
duyulabilecek =zaman belirlenebiliyorsa menkul kiymetlerin

vadeleri de bu zamana gbre ayarlanmalidir (@z).

Igsletmeler fazla fonlarinin dederlendirilmesinde hisse
senedi ve uzun vadeli tahvilleri tercih etmezler. Ciinkii bun-
lar, kisa siireli fonlarin dederlendirilmesinde pek elverisli
deéildir; Genellikle devlet tahvilleri, hazine bonolarai,

bankalarca kabul edilmig poligceler fon dederlendirilmesinde

tercih edilen araglardir (s).

Isletmeler Szellikle giivenilir ve kolay pazarlanabilir
nitelikte olan kiymetleri tercih etmelidir ‘). Isletmeler bu

nedenle deder kaybina ugramayan ve riski az menkul kiymetleri
tutmayi tercih ederler (o).

Finans yoneticisi, likidite darlidinin bulundudu
dénemlerde ise, nakit girislerini hizlandairarak, nakit
Gikiglariniy olabildigince geciktirerek, - nakit girig ve

Gikiglari arasinda denge kurmaya galisir ().

Ancak nakit ydnetiminde nakit g¢ikislarinin tamamini
kontrol etmek miimkiin iken, nakit girisleri belirsizlikler

gosterdidinden tahmin etmek zordur (sz).

(37) BAKIR; Ag.k., 5. 112-113,
(38) Ag.k., s. 113-114,

{39) JOHNSON; A.g.k., s. 99.
(40) BAKIR; A.g.k., s. 114-115.
(41) BERK; A.g.k., s. 93

(42) BAKIR; A.g.k., 5. 97.
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3.1. Etkin Nakit Yonetimi ve Kontrolii

Etkin nakit y&netimi ve kontroli igin asagidaki konu-

lar tizerinde durulmalid.ir.

a) Tahsilatin kontrolii ve hizlandirilmasa,

b) Odemelerin kontrolii ve geciktirilmesi,

c) Nakit sizinti ve kayiplarina engel olunmasai;

d) Nakit girig ve gikiglarinin nakit biitgeleri ve daha

kisa siireli planlarin yapilmasi.

Bunlari sira ile gbrelim;
a) Nakit Giriglerinin Kontrolii ve Hizlandirilmasi

Eldeki nakit miktarini etkileyen unsur, yollanan cek
ve havalenin firmanin eline ge¢ ulagsmasidir. Bu nedenle pek
¢cok firma, kendisine yapilacak olan 8demeleri hizlandirmak
igin gegitli Onlemler almaktadir (3):

1- Firma tarafindan miigterilerin sipariglerine hemen
cevap verilmesi ve faturalarin hazirlanip en kisa siirede

migterilerin fatura bedellerini &demelerinin sadlanmasi,

2- Para tahsilatinda belirli bir banka ve subesinin
merkez tayin edilerek nakit giriginin hizlandirilmasi ve

bdylece nakit girisi kontroliiniin kolaylagtirilmasa,

3- Billyilkk tutarda olan alacaklar igin tahsildar kul-
lanilmasi, ayrica g¢eklerin derhal nakde doéniigtiiriilmesi ve
tahsil edilmemis alacaklarin hizla firma hesabina aktarilmasi

gibi &6nlemler firma tarafindan alinmalidir (a4).

(43) Agk.,s. 103,
(44) BERK; A.g.k., s. 94.
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b) Nakit CQikiglarinin Kontrolii ve Hizlandirilmasi

Nakit gikiglarinin kontrolii, giriglerin kontrolii kadar
6nem tagimaktadir. Odemeler ne kadar geciktirilirse, finans-
man agisindan fonlardan o derecede fazla yararlanilmis olun-

maktadir (s).

Bu geciktirmeyi firma g¢ek vyerine senet vererek,
Odemeleri miimkiin oldugu kadar son gline sarkitarak
gerceklestirmektedir.

Telefon araciligi, kredi karti, posta cgekleri ile

G6demeler yapilarak Gdeme siiresi uzatilabilir (as).

c) Nakit Sizinti ve Kayiplarina Engel Olunmas:i

Nakit kayiplari hem tahsilat hem de &deme sirasinda
olabilmektedir. Nakdin tahsil edilmesi islemi ile ilgilenen
firma elemani/elemanlari, miigsterilerden tahsil etmis oldugu
nakdi, firmaya bildirmemis -veya bildirmeyi unutmug- ola-
bilir. Eger firma hesaplarina, kayitlari para tahsil elemana
kaydediyor ise, bu tahsilatlari siipheli alacaklar hesabina
yazabilir. Ayni gekilde miigterilerden tahsil etmis oldugu
nakitleri, firmaya getirmeyi bir siire geciktirerek, paranin
faizini kendi yararina kullanip, isletmeyi zarara ugratabil-~
mektedir. Y8netim, bSyle bir nakit kaybina neden olmamak igin
para, ¢ek ve havaleleri alma, yollama ve bunlari kayitlara
gecirme iglerini farkli kigilere vererek, bu alandaki sorunu
¢bziime kavugturabilir ().

d) Nakit Biitgesi

Nakit ihtiyacinin tesbiti ve nakit akislarinin plan-
lanmasinda her firma geg¢misteki verilerin esas alainarak

(45) BAKIR; A.g.k., 8. 104,
(46) BERK; A.g.k., 5. 95.
(47) BAKIR; A.g.k., s. 105.
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bugiine yansitilmasi, proforma bilango ve K/Z tablolarinin
hazirlanmasi gibi kendine g®ére bazi y®ntemleri uygulamak-
tadir. Ilk y6ntem firma ySnetimine genel bilgi vermekte, an-
cak nakit ihtiyacindaki dedismeler burada yeterince goriile-
memektedir. Ote yandan, bilango belli bir giindeki durumu g&s-

terdiginden, bu bilgilere dayanarak tahmin yapilmasi yetersiz
olmaktadir (s).

Nakit biitgeleri ve daha kisa siireli nakit planlari
6zellikleri dolayisiyla uygulanma olanaklari esnek, yaygin
araglardir. Nakit biitgesi, gelecekte belli zaman araliklari
iginde firmanin tahminlere dayali nakit girigleri ve cikigla-
rinin sistematik sentezini yapmakta ve bu zaman araliklari
icinde tahmini nakit giris ve g¢ikiglari arasindaki net farka
belirtmektedir. BSylece finans y3neticisinin ihtiyag¢ dogmadan
tedbirini almasi, nakit g¢ikiglarina ydn vermesi sadlanmakta-
dir. Nakit biitgeleri, igletmenin faaliyetlerindeki etkinligin
derecesi hakkinda da genel bilgi vermektedir. Bu biitgeler
yardimiyla elde edilebilecek proforma bilango ve gelir tablo-
lari yoluyla, oranlarla analiz yapilarak igletmenin mevcut ve

gelecekteki durumlari kargilastirilabilecektir s).

Finans y6neticisi tahmini nakit durumu hakkinda hangi
ybnetimi kullanirsa kullansin firmasini siirekli gbzlemlemek

durumundadir. Bunu yapamadi§i zaman Dbelki de firmada
bagarisizlik had safhaya ulagacaktir (so).

3.2. Yeterli Miktarda Nakit Bulundurmanin Yararlan
Yonetimin &zen g8sterecedi yeterli miktarda nakdin

bulunmasinin gesitli yararlari s&z konusudur. Nakdin yeterli

miktarda bulunmasa, nakit iskontolarindan yararlanmayi

(48) Ag.k., s. 106.

(49) Osman TEKOK; Finansal Yénetim; Finansal Planlama-Yatinm Politikasi, 4. B., Ankara, 1980, s. 201-202.
(50) BAKIR; A.g.k., s. 106.
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kolaylagtirir. Toplu dSnemsel alislarda, iskontolar biiyiik
miktarlara ulagmaktadir (s1).

iIsletmenin yeterli nakiti bulunmasi, igletmeye kredi
veren kurumlar ag¢isindan genelde olumlu y&nde dederlendiril-

mektedir (s2).

Diger bir yarar ise, yangin, grev gibi beklenmeyen
olaylarda veya rakiplerin agmig oldudu bir kampanyada nakit

kullanarak zarar, en iyi sekilde asgari diizeye indirilebilir
{53).

Firma giinliik faaliyetlerini siirdiirebilmesi icin de
yeterli aﬁzeyde nakit bulundurmalidir. Yeterli miktardan az
nakit bulundurmakla igletmenin finansal riski yiikselecek,
igletmenin verimliligi azalacak ve nakdi alternatif verimli
alanlarda kullanamamaktan dolayi firma igin belki de bir fir-

sat maliyeti s&z konusu olacaktir (s4.

(51) Agk.,s. 101,
(52) Ag k., s. 101,
(53) Agk.,s. 101.
(54) TEKOK; A.g.k., s. 213.
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I1. BOLUM
BANKALARDA KULLANILAN KISA SURELi ARACLAR

1. GENEL ACIKLAMA

Fon arz ve talebi finansal piyasalarda gergeklegmek-
tedir. Bu piyasalarda finansal kurumlar vasaitas:i ile finansal

araglar iglem gbrmektedir.

Likiditesi yliksek olan araglarin alinip satildida
piyasa para piyasasidir. Para piyasasi araglari yakin gele-

cekte kolayca paraya doniisebileceklerinden, nakde yakindir-
lar.

Kisa vadelidir, kayba udramadan -veya az kayip ile-

nakde donilisme olasiligi bulunmaktadir.

Bankalar, sinai igletmeler, bireysel yatirimcilar ve
diger finansal kurumlar kisa siireli nakit ihtiyaglari igin

para piyasasi araglarani kullanmaktadir. a
Asagidaki bdlimde, likiditesi yliksek olan bu araglar

tanitilacaktir. Fakat bu araglarin bir kismi bankalarimizda

yodun bir sgekilde kullanilmaktadir.
2. FINANSMAN BONOSU

Bankalar digsinda, kredibilitesi yiiksek olan sirketler

tarafindan gikarilan, kisa siireli para piyasasi aracadir (.

Baska bir deyisle, finansman bonolar: ortakliklarin

kararname hiikiimlerine gSre borglu sifati ile diizenleyip, Ser-

(1) Haluk ERDEMOL, Bankalarda Dig Ticaret Islemleri ve Uygulama, Akbank Ekonomi Yayinlari, Istanbul, 1989, s. 116.
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maye Piyasasi Kurulu'nca verilen izin ¢ergevesinde ihrag¢ ede-

rek sattiklari emre veya hamiline yazili kiymetli evraktir ().

2.1. Ihrag Sartlari

Ulkemizde §irkétlerin finansman bonosu ihra¢ edebile-
cekleri 17.10.1987 giin ve 86/11130 sayili Bakanlar Kurulu
Kararnamesi ile kabul edilmistir. Daha sonra da SPK
24.12.1986 giin ve seri III No: 4 teblidi ile finansman bono-

larinin ihrag¢ kogullarini belirlemistir.

11130 sayili kararnameye gdre, finansman bonosu ihrag
etmek isteyen kuruluglarda, son ii¢ yilda zarar etmemis olma

sarti aranmaktadar.

Ayni zamanda teblige gbre, finansman bonosu ihrag et-
mek isteyen halka agik olmayan girketlerde &zkaynak tutarinin
-86denmis sermaye ile yeniden deJerleme deger artis fonu
toplamindan gegmig yil zararlari diisiiliir- 21 az 2 milyar TL
olmasi sarti aranmigtir. Sermaye Piyasasi Kanunu'na tabi olan
halka agik sirketlerde ise, &denmis sermaye ve deder artis
fonu toplami yerine kurulusun &z varligi esas alinir. Ayraica
ihtiyatlar da eklenir. Ek olarak finansman bonosu ihrag ede-
cek olan kuruluslarin 6z kaynaklarinin toplama, bi-
langolarinda goériilen aktif toplaminin ddrtte birinden az ola-
mamaktadir. Bu sinirlama ile SPK, borg¢/8zvariik orani 3 veya

altinda olan girketlere finansman bonosu ihraci izni vermig
olmaktadir.

Ihrag edilecek finansman bonosunun azami miktara,
11130 sayili kararnamede tahvil ¢ikarma miktarina ait sinirin

yarisini agsamayacagi belirtilmistir.

{2) 19321 numarah Resmi Gazete, tarih: 24.12.1986, Teblig No: 4, Seri: 3
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Bu teblige gdre, ihrag edilecek finansman bonolarinin
kiipiir biiylikliigii halka arz edileceklerde 1 milyon liradan,

halka arz edilmeden satilacaklarda 100 milyon liradan az ola-

mamaktadir.

Genellikle kredibilitesi yiksek olan girketler, ucuz
alternatif fon kaynadi ve kisa vadeli para pilyasasi araci
olan finansman bonolarini kullanilmaktadir (3. Satin alanlar
ise, diger girketler, sigorta sgirketleri, finansal kurulusla-

ridir (a).
2.2. [hrag Edilmesi ve Pazarlanmas:

Kisa vadeli fon gereksinimlerini finansman bonosu
ihraci ile karsilamak isteyen kurum, ©&ncelikle finansman
bonosu programi hazirlamaktadir. Bu program cergevesinde
ihraggil kurum ile gikarilacak bonolari yatirimcilara pazar-
layacak araci kurum arasinda bir anlagma yapilmaktadir. Ihrag

eden kurum, g¢ikaracagdi tiim finansman bonolarini bir anda sat-

mak zorunda degdildir ).

Finansman bonosu ihrag eden kurum, genellikle bir veya
iki banka ile finansman bonosunun ihraci, aracilik hizmetleri
ve pazarlanmasi ile ilgili konularda bir anlagma yapmaktadair.
Anlagma her iki taraf ig¢in baglayici bir unsur dedildir.
Kogullarin uygun olmamasi halinde, ihraggi kurum, bono

ihracini erteleyebilmektedir.

Bazi durumlarda, ihragg¢r firmalar, araci olarak kul-
landi1§i bankadan, g¢ikardidi bonolarin fiyatlandirmasina -ban-
kanin kogullari daha iyi de§erlendirdidini diiglinerek- yardim

etmesini istemektedir.

(3) Marcia STIGUM; The Money Market, 3rd. Ed., Dow Jones-Irwin, lllinois, 1990, s. 48.

(4) George W. KINNEY, William J. BROWN, Paul M. HORVITZ, Management of Commercial Bank Funds, 2nd. Ed.,
American Bankers Association, Washington, 1980, s. 174.

(5) Alaeddin TILEYLIOGLU, “Finansman Bonolan”, Bankacilar, Bankalar Birligi, Temmuz 1991, Sayr: 5, 5. 9-10.
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Finansman bonosu pazarlama igini kurum, kendisi ya-
pacak ise, bir pazarlama birimi olusturmaladir. Araci banka
veya kurum tarafindan finansman bonosunun pazarlanmasi duru-
munda, ihraggi kurumun, araciya komisyon &demesi s&z
konusudur. Odenen komisyon, finansman bonolarinin iizerindeki

dederin ylizde birinin 1/8'i kadar olmaktadir.

Finansman bonosunu ¢ikarma istedi, ihra¢ eden kurum
igin; banka kredisine alternatif olmasina, borglanma
maliyetinin banka kredi maliyetinden daha diigsiik olmasina
baglidir. B8ylelikle finansman bonosu, ihragg¢i kurum igin,
banka kredileri ve diger kredi kaynaklarina yeni bir finans-

man kaynadi olusturmaktadir.

2.3. Satig Sekli ve Faiz Oram

Finansman bonolari hazine bonolara " gibi iskontolu
olarak gikarilmaktadir (5. Fakat finansman bonolarinin getiri-
leri daha fazladir. Ciinkii banka garantili olmadi§r igin risk-
leri daha biiylik olabilmektedir (). Sanayilesmig iilkelerde
gsirketler tarafindan ihrag¢ edilen finansman bonolarinin bazen
banka garantili olduklari g&riilmektedir. Bu tiiriin banka
garantisi olmasi nedeni ile ihra¢ maliyeti yiikselmektedir.
Ancak banka garantisinin olmasi satin alacak yatirimci igin
given unsuru tegkil etmektedir. Yatirimci banka garantili
bonolarin, vadesinde iizerinde yazili nominal dederinin ihrag

eden kurulusg tarafindan &denecedini bilmektedir ().

Finansman bonolarinin iizerinde vyaz:.1lx bedel, ana

parayyr ve faizi kapsamaktadir. Finansman bonolary, satis

{*) Hazine Bonolan ayn baghkta agiklanacaktir.
(6) BERK, A.g.k., s. 297.

(7) KINNEY, BROWN, HORVITZ, A.g.k., 5. 174.
{8) BOZKURT, A.g.k., s. 199.
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siiresi iginde her giin asadidaki formiile gbre hesaplanan de-

gerleri ilizerinden satilmaktadir (g).

SF = ND SF : Satig Fiyati
(1+r)a/b ND : Nominal Deger
r : Iskonto orani
b : Vadesi (giin sayisi)
a : Vadesine kalan giin sayisi

Ulkemizde finansman bonolarinin vadesi 90 giinden az,
360 giinden fazla olmamak iizere 30 giin ve katlara seklindedir.
Vade siliresinin baslangi¢ tarihi, finansman bonolarinin satisa
sunuldugu ilk giindir (1o0).

2.4. Tiirleri

Finansman bonolari tagidiklari teminata gdre lice ay-
rilmaktadir (11):

- Garanti kaydi tasimayan finansman bonolari -A Tiirii-

- Ortakliga karsi taahhiit edilmig banka kredisi ile
desteklenmig bonolar -B Tiirii-

- Banka garantisi tagiyan -C Tiirii-
B tirid finansman bonosu ihracindaki banka destek kre-
disi, finansman bonosu bedellerinin vadede 8denmesi igin kas-

men veya tamamen kullandirmay: taahhiit ettidi kredilerdir.

C tiirlinde ise banka miiteselsil kefildir ve yatirimci

bono bedelinin 8denmemesi halinde bankaya bagvurabilmektedir.

(9) Ag.t.
(10) Ag.t.
(11) BOZKURT, A.g.k., s. 202.
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Amerika'da ise finansman bonolars:, ihrag eden

girketlere gdre ikiye ayrilmis olup, vadeleri farklidir.

Ilk tiiri finansal kurumlar tarafindan ihra¢ edilen fi-
nansman bonolaridir. Bunlar 30 giin ile 270 giin arasinda dedi-

sen vadelerde ihra¢ edilmektedir (12).

2) Tekstil ve gida sanayileri tarafindan ihrag edilen
finansman bonolari da s8z konusudur. 30 giin ila 120 giin

arasinda degisen vadeleri olmaktadir (13).

2.5. Getirileri

finansman bonosunu ihrag eden kurulusun riskine ve
ihra¢ ettidi bono tiirline badli olarak getiriler, farklilik
gbsterecektir. Finansman bonosu, hazine bonosu ve banka mev-
duatlari gibi yatirim araglarina alternatif te§kil ettigi
icin mevduat faizinden daha vyilksek faiz ta§1yacaklardir.
Bonolardan elde edilen faiz geliri, GV Kanunu'nun 75/6 madde-
sine gbre alacak faizi nitelidinde olup, menkul sermaye iradai
sayilip, faiz gelirinden stopaj kesilmektedir. Kurumlar igin
de finansman bonosu yatirimlarindan elde edilen faiz geliri,

vergiye tabi kazang sayilmaktadir (ia).

Vade sonuna kadar finansman bonosu muhafaza edilir,
satilmaz ise, finansman bonosunun getirisi, {izerinde yazili
fiyat ile yatirimcinin satin alma fiyati arasindaki fark ola-
rak belirlenmektedir. Finansman bonosunun yﬁzde'olarak geti-

risinin hesaplanmasinda asadidaki formiil kullanilmaktadir (1s):

{12) Bunlara “Direct Paper" denir.ARoland I. ROBINSON; Money and Capital Markets Mc Graw Hill Book Company, New
York, s. 296.

(13) Murrey, E. POLAKOFF ve digerlerl, Financial Institutions and Markets, Hounghton Mifflin Company, New York, 1970, s.
418. Bunlara "dealer paper’ denir. ROBINSON, A.g.k., s. 208
(14) BOZKURT, A.g.k., s. 203.

(15) TILEYLIOGLU, Ag.m., s. 8.
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Ulkemizde ve Ingiltere'de finansman bonosunun getirisi
365 giin/y1l esas alinarak hesaplanmakta, Amerika'da ise y1il
360 giin olarak alinmaktadir.

Finansman bonolarinin halka arz edilerek veya arz
edilmeyerek satisa sunulabileceginden daha bnce
bahsedilmigti. Halka arz yolu ile satigi, bankalar veya A
serisi borsa bankerlik belgesi almig araci kurumlarin araci-
1l1§x ile gergeklegtirilmektedir (16 Halka arz edilmeksizin
finansman bonolarinin satisi ise, dogrudan ¢ikaran sirket
tarafindan yapilmaktadir (17).

Amerika‘'da s6z konusu olan finansman bonolarindan fi-
nans kurumlari tarafindan g¢ikarilanlar, dsdrudan kurumlar
halka satmakta, sanayi sgirketleri ise, dealer'lar vasitasi
ile halka sunmaktadirr (1s. Amerika'da da ikinci el piyasa sdz

konusu olmaktadir ().
2.6. Finansman Bonosu Yatirnmeilan

Finansman bonolari, kisa vadeli nakit fazlalarini
yatirima c¢evirmek isteyen ticari ve finansal kurumlar ile

bireysel yatirimcilar tarafindan satin alinmaktadir. Bu

(16) A.g.t.

(17) Ag.t.

(18) KINNEY, BROWN, HORVITZ, Ag k., s. 174,
(19) Ag.k., s. 174.
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yatirimcilar arasinda bankalar, Merkez Bankasi, sigorta

girketleri ve yatirim fonlari da yer almaktadir.

Finansman bonolari &zellikle ticari bankalarin hazine
bdliimlerinin bir pargasi olmaktadir. Ticari bankalar sik sik
finansman bonosu satin alirak, bu piyasada &nemli bir
yatirimci roliinii istlenmektedir. BSylece bankalar, fazla fon-
larini, bankalara direkt veya Merkez Bankasi aracilidi ile
satmaktan, finansman bonosu piyasasina kaydirarak hem riski

b&lmiis hem de daha fazla gelir sa§lamig olmaktadir.

Ulkemizde, finansman bonolarinin 1986 yilinda ortaya
¢ikisr {i¢ nedene bagdlanabilir. Birincisi, {ilkede ekonomik
geli§menin yavaglamasi ve bunun isletmeler {izerinde olumsuz
etkileri, dider bir neden, iilkemizde finsrsal piyasalaran
dolayisi ile fon kaynaklarinin sinirli olmasi ve son neden
ise, ayni yillarda banka kredi faizlerinin yiiksek olusu ve

yatirimcilarin yeni bir arayiga girmeleri olarak ortaya konu-

labilir (20).

1990 yilina gelindiginde, finansman bonosu ihrag¢ eden
gsirketlerin azaldlél ve daha ucuz fon temini yoluna gittikle-
ri gbzlenmigtir. 1990 yilinin ilk bes ayinda, bir &nceki yila
gére finansman bonolarinin ihra¢ edilmesinde % 71 azalma ol-
mugtur. Bu duruma girketlerin borsayi alternatif arag¢ olarak
gbérmeleri, ddviz ve banka kredi maliyetlerinin finansman bo-

nosuna goére diigiik olmasi sebep olarak gdsterilebilir ).

3. HAZINE BONOLARI

Hazine bonolari, her yilin biitce yasasi ile belirtilen
miktarlarda, kamu gelirlerinin kamu giderlerini karsilayama-

di1§1 dénemlerde, sonradan tahsil edilecek olan kamu gelirleri

(20) TILEYLIOGLUY, A.g.m., s. 11,
(21) Diinya Gazetesi, (26.6.1990).
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ile 6denecek, piyasadan gekilmek ilizere Basbakanlik Hazine ve

Dig Ticaret Mistesarlidi’'nca g¢ikarilan finansal varliklardar

(22).

Hazine bonolarinda faiz &demesi s6z konusu olmayip,
iskontolu olarak satilmaktadir. Hazine bonosu yatirimcisi,
vade sonunda, bononun {izerinde yazili nomin?i deJer tutarina
almaktadir (3. Bu nedenle hazine bonosu birgok borglanma
araglarindan farkli olarak, {izerinde bulunan faiz kuponunu

kesip, bedelinin alinabilecedi bir arag¢ olmamaktadair (za).

Ulkemizde oldudu gibi ABD'de de kamunun aciginyr fi-
nanse etmek ig¢in, Hazine dedisik g¢esitlerde hazine menkul

kiymetleri cikarmaktadir (2s).

Bu menkul kiymetler iginde kisa vadeli, ABD hiikiimeti
bor¢ senedi olan ve bankalar, finansal olmayan kurumlar, &zel
kigiler tarafindan satin alinan tiiriine "hazine bonosu" den-
mektedir (26). Yabanci merkez bankalari ve diJer yabanci ku-
ruluglar da hiikiilmetlerin g¢ikardidr hazine bonolarina alica
durumdadir. Bu piyasada daha ¢ok toptan satiglar s&z
konusudur. Hazine bonosu ihraglari genellikle biiylik tutarda
olmaktadir (27). Halen Amerika'da yiiksek miktarda hazine borcu
nedeniyle kisa vadeli hazine bonolari ¢ikarilmakta ve
yatirimcilar tarafindan para piyasasinin en g¢ok radbet géren
araci 6zelligini tasimaktadir ().

Satiglar onceden haber verilerek ihale ydntemi ile sa-

tilmaktadir. Ihale yéntemi ile gergeklesen satista; hazine

(22) ERTUNA; A.g.k., s. 200.

(23) STIGUM, Ag.k., s. 36.

(24) KINNEY, BROWN, HORVITZ, A.g.k., s. 150.
(25) STIGUM, A.g.k., s. 36.

(26) KINNEY, BROWN, HORVITZ, A.g.k., s. 150.
(27) STIGUM, A.g k., s. 37.

(28) Ag.k., s. 37.
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bonolarina en yiiksek fiyati veren yani hazineve en diisiik faiz

maliyetine neden olanlar, hazine bonolarini almaktadir.

Ulkemizde genellikle her Carsamba giinii hazine bonosu
ihalesi agilmaktadir. 50 milyon TL minimum alim teklif eden
kuruluglar ihalelere katilabilmektedir. thalelerde hazine
adina Merkez Bankasi borglanmaktadir. Kapali zarf usulii
yapilan ihalelerin sonucu, ertesi giin ihaleye katilan

bankalara bildirilmektedir.
3.1. Tercih Nedenleri

1) Bu piyasanin aktif olusu nedeni ile tercih edilmek-
tedir (29).

2) Hazine bonolari kredi riskine -&diing alanin zarar
olasi1li1§i- maruz kalmazlar. Ciinki hiikiimetler temsil ettikleri
lilkelerin giivencesi olduklarindan, hazine bonolari da kredi

riski tasimamaktadir (so).

3) Mikemmel bir vade segimi yapilabildidinden tercih
edilmektedir (s1).

4) Amerika'da oldugu gibi iilkemizde de hazine bonolari

vergiye konu tegkil etmemektedirler (2.

5) Ozellikle iilkemizde en kisa siireli ve tam giivenceli

menkul kiymet olma 8zelliini hazine bonolari tagimaktadair.

6) Uygulamadaki mevzuat nedeni ile bankalar disponibi-~-

lite orani karsili§i olan miktari hazine bonosu olarak tutma
zorunluludundadir.

(28) KINNEY, BROWN, HORVITZ, Ag k., s. 155.
(30) STIGUM, Ag.k., s. 38.
(31) KINNEY, BROWN, HORVITZ, A.g k., s. 156.

(32) Heinz RIEHL, Rita M. RODRIGEZ; Foreign Exchange and Money Markets, Mc Graw-Hill Book Company, New York, s.
260.
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7) Devlet ihalelerinde, interbank piyasasina borglan-
mada teminat olarak kabul edilmelerinden dolayi tercih edil-
mektedir.

Bu avantajlar nedeni ile hazine bonolari diJer para
piyasasi araglarina gére daha ¢ok tercih edilmektedir.

Agagidaki tabloda dolagimdaki hazine bonolari gdste-
rilmektedir. .

Tablo: II.1 - 31.12.1990 DOLASIMDAKI HAZINE BONOLARI
(Milyar TL)

3 Aylak 6 Aylak 9 Aylaik Toplam

1. 1989 Stok

Anapara 421 1357 1759 3537

Faiz 44 360 726 1130

Toplam 464 1718 2486 4668
2. 1990'da Satilan

Anapara 2843 3183 2416 8443

Faiz 339 780 895 2014

Toplam 3182 3963 3312 10456
3. Toplam (1+2)

Anapara 3264 4541 4176 11980

Faiz 382 1140 1622 3144

Toplam 3646 5680 5797 15124
4. 1990'da Odenen

Anapara 1716 2297 2499 6511

Faiz 184 569 991 1744

Toplam 1900 2866 3490 8255

5. Dolasimdaki Hazine
Bonolari Toplami

Anapara 1548 2244 1677 5469

Faiz 198 571 631 1400

Toplam 1747 2815 2308 6869
Kaynak: T.C. Bagbakaniik H.D.T. Miistegarh§1, Ekonomik Aragtirmalar ve Degerlendirme Genel Miidurliigii, (Ocak 1991),

s 103.

Hazine bonosunda borglu olan devlet, alacakli taraf

T.C. Merkez Bankasi veya diJer mali kurunlar ile gahis ve
sirketlerdir (3.

(33) Ozcan GUVEN, Bankalarda Fon Kullanimi ve Yénetimi, lzmir, 1981, s. 113.
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Hazine bonolari hamiline yazili olup, ayni nakit
6zelligi tagimaktadir. EJer bir yatirimci 10 milyon liralik
hazine bonosuna sahipse ve onu satmak isterse, alica,
yatirimcinin sahipligini bildiren herhangi bir delili iste-

meksizin satin alacaktir (ss).

' Ulkemizde hazine bonolari kisa vadeli olup, genellikle
13 hafta (91 qgiin), 26 hafta (182 giin), 39 hafta (273 giin) ve
52 hafta (364 giin) olarak ihrag¢ edilmektedir.

3.2. Hazine Bonolarinda Degerleme

Hazine bonolari iskonto ile satilmakta ve vade tari-

hinde T.C. Merkez Bankasi, bonolarin nominal bedelini geri

Odemektedir (ss).

Ulkemizdeki hazine bonolarinin &n yiziinde nominal
dederi, satis tarihi, seri numarasa, Bagsbakanlik Hazine ve
Dig Ticaret Miistesarligir tarafindan ihracg edilmis oldugu

ifadesi ile ilgili devlet bakaninin imzasi bulunmaktadir (36).

Hazine bonolari igin gegerli iki tiir iskonto formiilii
mevcuttur (37):

Dig iskonto: Nominal de§er - nominal degerden he-
saplanmig iskonto tutaridir. Bu formiilasyonda, parasini borg
veren, sanki hazine bonosunun vade sonu dederini bugiinden
bor¢ veriyormus gibi parasina faiz almakta ve yine parasini
borg verenin lehine 1 yil = 360 giin olarak alinmaktadir.

i¢ iskonto (gercgek iskonto): Indirgenmis deder -bugiin-

ki deJer- ilizerinden vadeye kadar faiz hesarianmasi i§lemidir.

(34) KINNEY, BROWN, HORVITZ, A.g.k., s. 150.

(35) Giiltekin KARASIN, Bilgisayar Uygulamali, Menku| Kiymetler Matematidi, Sabah Yayincilik, Istanbul, 1988, s. 21.
(36) Ag.k.,s. 21.

(37) Ag.k., s. 21
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Hazine bonosu ihalelerinde ve piyasada hazine bonosu

satiglarinda i¢ iskonto formiilii uygulanmaktadir (38).

Dis Iskonto * vade sonuna
Bugiinkii Deder = Nominal Defer (1. —Qram kalan giinler)
360

' Bagska bir deyigle:

B=6 (1. 4%k Dis iskontoya gére bugiinkii
360 deder
B-—8
l-d* _C I¢ iskontoya gére bugiinki
365 deger

Drg iskonto verilmis iken r'nin hesaplanmasi

rn( 1 -l)ﬁ

1 - d* [ Cc
365

d nin hesaplanmasi:

d=- 1 -1) 360

O ¢
365

B: Bugiinkii deder

G: Gelecekteki deder (vade sonu degeri)
d: Dis iskonto orani

r: I¢ iskonto orana

c: Vade sonuna kalan gilin sayisi

Ornek: 8.11.1991 vadeli 10 milyon TIL nominal dederde

olan bir hazine bonosunun 10.6.1991 tarihinde;

(38) Agk.,s. 22.
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a) %.-50 dis iskonto ile

b) % 50 i¢ iskonto ile alas fiyati nedir?

Q
Il

20 + 31 + 31 + 30 + 31 + 8 = 151 giin

, a) B = 10.000.000 (1 - 9.50 * 151,
360

B = 7.902778 TL

b) B = —10.000.000 = g,639.054 TL
365

Ayni vadedeki hazine bonolarini, ayni iskonto orani
lizerinden, dig iskonto formiilii ile iskonto ederek almak, ig¢
iskonto formiilii ile iskonto ederek almaktan daha karlaidair.
Ayni vadedeki hazine bonolarini, ayni iskonto orani iizerin-
den, i¢ iskonto formiili ile iskonto ederek satmak, dig

iskonto formiilii ile iskonto ederek satmaktan daha karlidair.

4. DEVLET TAHVILI

Bundan &6nceki baglikta faiz tasimayan, iskonto edilen

hazinenin c¢ikardigi menkul kiymetlerden olan hazine bonosu

iglenmigtir.

Hazine bonolarindan daha uzun vadeli g¢ikarilan menkul
kiymetler bulunmaktadir. Bunlar devlet tahvilidir. Devlet
tahvilleri 1.5 yil, 2 yil ve 3 yil vadeli olarak ihrag
edilip, 6 ayda bir faiz Odenmesi sz konusu olmaktadir (3g).
Devlet tahvilleri de, hazine bonolarinda oldugu gibi kamunun
uzun siireli agidini finanse etmek iizere g¢ikarilmakta olup,

ihale y&ntemi ile satilmaktadir. Istenildidi =zaman islemis

(39) KARASIN, A.g.k., s. 54.
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faizi ile birlikte paraya c¢evrilmeleri nedeni ile para
Piyasasinin &nemli bir araci olmugtur. Riskinin olmamasi ve

vergiden muaf tutulmasi, ilginin odadi olmasina sebeptir.

-

Devlet tahvilleri, dodrudan devlet kurumlari ve devlet
bankalari araciligi ile satilabilecegi gibi ©6zel bankalar

tarafindan da satilabilmektedir (o).

Asagida dolasimda devlet tahvilinin, hazine bonosuna
gére daha fazla oldudunu g&steren bir sekil bulunmaktadir.

SEKIL II.1. DOLASIMDAKI HAZINE BONOSU VE DEVLET
AVAPAR A TAHVILI/AYLIK Milyor TL.
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Kaynak: T.C. Bagbakaniik H.D.T.M. (Ajustos 1991), s. 104, .
~a-! Hezing 39nosu - Q- Deulet Tahvils

5. GERI SATIN ALMA ANLASMALARI

Geri satin alma anlasmalari, (Repurchase Agreements-
repo), belirli bir vade sonunda, belirli bir faiz veya fiyat-
tan geri alma taahhiidii ile gercgeklesgtirilen menkul kiymet sa-
tis sbzlesmesidir ().

Repo batili iilkelerde &zellikle ABD'de gelistirilmisg

bir aragtir. Anlasma bir tarafa kisa vadeli fonlari odiing

(40) Nur KEYDER, Para, Teori, Politika, Tiirkive Uzerine Bir Uygulama, Bizim Biro Basimevi, 1. B., Ankara, s. 17.

{41) Atilla Y. DOLARSLAN, (nal KOCAMAN, “Repo iglemleri ve Vergisel Yoni®, Verqi Diinyasi, Sayi: 116, (Nisan 1991), s.
57.
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alma olanadini sadlarken, diJer tarafa kisa vade i¢in elinde
sahip oldugu kamu menkul kiymetlerini (treasury security)

odiing verme firsati vermektedir ().

Bati {ilkelerinde genellikle kamu menkul kiymetleri
repo igleminin konusunu olusturmasina radmen, piyasanin hizla

geligmesi ile &zel sektdr tahvilleri ve mevduat sertifikalari
da kullanilabilmektedir (s3).

Genellikle repo anlasmalari, ya bir qiinliik ~overnight-
ya da bir haftalik siireleri icermektedir. Bir aylik repolar
yapilmasina ragmen seyrektir @4). Ulkemizde ise 7 ila 45 giin

arasinda vadeler degigebilmektedir s).

Bir repo iglemi gu sgekilde dergeklesmektedir: Dealer
(iglemci), kisa siireli &diing verebilecek fonlari olan bir
girketi veya biiylik bir yatirimciyi bulur. Bunun tersi de s&z
konusu olabilir. Bu yatirimciya ©&rnedin 10 milyon liralik
menkul kiymet satar. Dealer ayni zamanda bu menkul kiymetleri
daha yiliksek fiyattan geri satin almayi taahhiit eder (ABD'de
bu menkul kiymetlerin tekrar satin alinacadina dair sdzlegme
yapilir). BOylece menkul kiymetin alicisi, menkul kiymet sa-
tan bankayi belirlenen siire igin kredilendirmis olur. Repo
igleminde, satin alma ve satis arasindaki fark; yatirimcinin
menkul kiymeti alip, bedelini &demekle kargi tarafa sadladiga

kredi ilizerinden kazandidi faizdir we).

Ulkemizde de repo anlasmalarinda iki taraf mevcut
olup, bir tarafin elinde nakit fazlasi, diJer tarafin elinde
ise menkul kiymet vardir. Repo anlagmala=, - higbir yasal

maddeyi dayanak almaksizin ve menkul kiymetin fiziki olarak

{42) KINNEY, BROWN, HORVITZ, A.g.k., s. 162.

(43) Sedat YETIM, Ramazan BASAK, “Tiirkiye ve Diinya Uygulamalaninda Repo islemleri*, Diinya Gazetesi, (5.11.1990).
(44) KINNEY, BROWN, HORVITZ, A.g k., 5. 163.

{45) A. Bumin DOGRUSOZ, “Repo, Sorunlar ve Vergi®, Diinya Gazetesi, (23.5.1991).

{46) STIGUM, A.g.k., 5. 44-45, ’
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el degigtirmesi olmaksizin menkul kiymet arz eden tarafin,
nakit fazlasi olan tarafa menkul kiymetini geri almak amaca
ile. satmasi anlagmasidir. Kisa d&énemli nakit fazlasi olan
igletmeler, nakitlerini kisa vadede dedgerlendirmek amaci ile

repo para piyasasl aracina basvurmaktadir 7. Repo igslemini
sekille g&sterecek olursak:

SEKIL II.2 - REPO iSLEMi

|¢————para (nakit)
Menkul Kiymet >
Nakiti Odiing |- - - --Para+Repo Faizi--3 Nakit Odiing
Alan & - -- - --Menkul Kiymet -- -- Veren

Kaynak: Marcia Stigum, The Money Market, llinois, 3rd Ed., 1990, s. 579.

5.1, Tirleri

Repo'nun genelde kullanilan iki tiirii vardir:

1) Onceden sabit vadeli repolar: Bu tiirlerde,
anlagmada belirtilen siireden 8nce repo iligkisi sona erdiri-
lememektedir. Cogunlukla sabit vadeli tiim repolar finansal

olmayan girketler ile gergeklestirilmektedir.

2) Sabit vadeli olmayan repolar (Open repo): Bu tiir
repolarda, anlagmanin sona erecedi bir tarih kararlastiril-
mamakta, anlagma taraflardan herhangi birinin istedi lizerine,
herhangi bir =zamanda sona erdirilmektedir. Genellikle
taraflar anlagma ile belirlenen oranlardan hognut olduklar:
slirece, yenileme 1ile ilgili ek maliyetlere ve biirokratik
i§lemiere maruz kalmamak igin anlasmanin siirekli olarak

kendilidinden yenilendidi sabit vadeli olmayan repolari seg-

(47) Selami SENGUL; “Repo, Sorunlar ve Oneriler, Diinya Gazetesi, (28.2.1990).
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mektedir. Yurt digindaki bazi bankalar ve bazi finansal
olmayan sgirketler bu tiir repolar: kullanmaktadir (a8). Bir
sabit vadeli olmayan repoya &denen oran, normal olarak bir
glinliik -overnight- repo oraninin biraz {istiinde olmaktadir.
Bir dealer'in sabit vadeli olmayan repoyu tercih sebebi; bir
open repoya gdre, bir dizi sabit vadeli repo yaptigd:s durumun,
daha fazla maliyetli olmasidir. Bu vyiizden dealer'lar,
maliyeti az (bir kere yapilip siirekli yenilendigi igin) olan

-sabit vadeli olmayan- repolari tercih etmektedir (a9).

Yukaridaki iki genel tiire ek olarak “"ters repo

(Reverse repo)" tiirii de s8z konusudur.

Ters Repo: Repo iglemini borg veren acisindan
tanimlamaktadir. Ters repoda, reponun tersine olarak menkul
kiymetleri alarak bor¢ veren taraf, vade sonunda almis oldugu

menkul kiymetleri geri vermeyi taahhiit etmektedir (50).

Belirtildigi gibi repo, son yillarin cazip para
piyasasi ve mevzuatimizda agiklik olmamasina, yasal sayilma-
masina ragmen taraflar agisindan uygun bir fonlama araci

niteligindedir.
5.2. Tirkiye Uygulamasinda Repo islemleri

1980'in ikinci yarisindan itibaren agik piyasa islem-

leri gercgevesinde Merkez Bankasi repo iglemi yapmaktadir (sy).

(48) KINNEY, BROWN, HORVITZ; A.g k., 5. 166-167.
(a9) STIGUM; A.g.k., s. 588.
{50) DOGRUSOZ, A.g.m.

(51) T.C.M.B. Kanunu Madde 52:
I- Banka, para arzini ve ekonominin likiditesini diizenlemek amac: ile kendi nam ve hesabina;
a) 45'inci maddenin (a) ve (b) bendinde yazili gartlar havi senetleri,
b) Her nevi Devlet ig borglanma senetlerini, kamu idare ve miiesseseler] tahvillerini,
c) Odenmig sermayesi en az 500 milyon Tiirk Lirasi olan anonim sirketlerin; borsaya kayith tahvilierini ve Sermaye Pi-
yasasi Kurulunca ihrag izni verilen borg senetlerini,
d) Banka mevduat sertifikalanni,.
8) Vadelerine en gok 120 giin kalrmg gelir ortakiid senetlerini ve K/Z ortaklig: belgelerini alip satabilir.
f) Banka ayrica, vadeleri dikkate alinmaksizin yukanda sézii edilen senetleri, geri satma anlagmas: imzalayarak satin
alabilir veya geri alma anlagmasi imzalayarak satabilir. Aniagma siiresi 91 giini agsamaz, siirenin baglang:¢ tarihi alim
veya satim tarihidir.
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Merkez Bankasi; devlet tahvili, hazine bonosu, SPK tarafindan
ihracina izin verilmis borg senetlerini, Banka mevduat serti-
fikalarini ve vadesine en fazla 120 giin kalmis gelir ortakli-
g1 senetlerini kar-zarar ortaklidi belgelerini alip-satabil-
mekte ve geri satma anlasmasi imzalayarak satin alabilmekte

veya geri alma anlagmasi imzalayarak satabilmektedir (s2).

Repo iglemine konu olan menkul kiymetler; hazine
bonosu, devlet tahvili, gelir ortaklidi senedidir. Bunlarin

teminat degeri yliksektir (sa3).

Anlagilacagdi iizere, repo igleminde Tiirk mevzuatinda
tam bir agiklik ve birlik sadlanamamigtir, yasal bogluk sdz
konusuduf. Bu konudaki diizenleme, &deme giigliigi igerisinde
bulunan bankerlerin iglemleri hakkinda 35 sayili K.H.K.'ye 45
sayili K.H.K. ile eklenen 29. maddeye (53 say1li K.H.K.'nin

10. maddesiyle degigsik) dayanmaktadir. S8z konusu madde
sOyledir:

"Menkul kiymetin faiz kuponlarinin alikonulmasz,
bu kuponlarin asil belgelerden ayri olarak satilmasa,
satilan menkul kiymetlerle birlikte veya ayri olarak her
ne ad altinda olursa olsun, ayrica faiz &deme veya
satilan menkul kiymeti geri alma taahhiidiinde bulunulmasi
yolunda belge verilmesi veya menkul kiymetler iizerine
megruhat konulmasi yasaklanarak, menkul kiymet alim-
satiminda uygulanacak iskonto fiyatlar:. ile uygqulama
esaslaraina tesbite SPK'nun yetkili oldugu belir-
tilmigtir".

Bu maddeye dayanilarak SPK tarafindan gikarilan 1 nu-
marali duyuruda ise;

(52) SENGUL, A.g.m.
(53) DOLARSLAN, KOCAMAN, A.g.m., s. 57.
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Menkul klymétin alim-satimi ile udrasan bankalar ve
araci kurumlarin tasarruf sahiplerine kargi “sattiklara
menkul kiymeti geri alma"v ve "Onceden belirli bir geliri
garanti etme" gibi taahhiitlerde bulunamayacaklari seklinde

aciklamaya yer verilmistir.

Yukarida belirtilen 35 sayili KHK'nin gikarilig tarihi
ve adindan da anlagilacagdi ilizere, esas itibari ile tasarruf
sahiplerini, bankerlerin halktan para toplamalarina karsi ko-
rumak amaci ile ¢ikarildidir ve mali kurumlar arasindaki

menkul kiymet alim-satim islemlerini diizenleme amacini
tagimadidi agiktir. A

ﬁikemizdeki ters repo islemleri, bankalar ile
bankalar, bankalar ile araci kurumlar, bankalar ile T.C.
Merkez Bankasi, bankalar ile diJer gergek ve tiizel kigiler,
araci kurumlar ile araca kurumlar arasinda

gerceklegtirilmektedir (sa).

Bankalarin, araci kurum veya gergek-tiizel kigilerle
repo yapmasi, bir tiir kisa vadeli mevduat toplama iglemi
geklinde anlagilabilir. Oysa repo yolu ile toplanan kaynaga
ait bir kanuni karsilik ayrilmamaktadir. Bu yiizden repo

bankalar agisindan cazibesini korumaktadir.

Aslinda repo iglemlerinin, para piyasasina parasal
etkileri olmaktadir:

1) Repo vadesiz mevduat diginda alternatif bir kaynak-
tir.

2) Repo vadesiz ve kisa vadeli mevduat faiz oranlarini

yikseltme y&niinde etki yapar.

(54) YETIM, BASAK, A.g.m.
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3) Repo islemi, mevduat toplama icslemi sayilma-
digindan, repo yolu ile bankalarin, topladiklari fonlar igin

kanuni karsilik ve disponibilite gibi kargsiliklar ayirmalara
s8z konusu dedildir.

4) Repo, bankalar agisindan interbank -bankalararasai

para piyasasi- da fon toplamanin bir alternatifidir.

5) Bankalar mevduat faiz oranlarini arttirmadaki han-
talliklaraini belirli tutarlardaki fonlar igin repo islemi ya-
parak giderebilmektedir.

6) Bankalar repo yolu ile topladiklari fonlari ters

repo ya da bagka bir kanala plase ederek kixlarini arttira-
bilirler (ss).

7) Repo iglemleri sonucunda menkul kiymetlerin ikinci

piyasasi geligme iimidi vermektedir (se).

Repo iglemlerinin godunda, menkul kiymetin alim-satim
fiyatindan ziyade, borg verilen paranin faiz orani tesbit
edilmektedir. Iglemler s&zlli anlasmalar yolu ile gergekles-
tirilmekte ve repo iglemine konu olan menkul kiymet fiziken
teslim edilmeyip, emanet makbuzu verilmektedir. Sadece emanet
makbuzunun verilmesi, bankalarin ellerinde olmayan menkul
kiymetlerin tekrar repo iglemine konu olmasina neden olmakta-
dir. Menkul kiymetin iadesinde ise, banka tarafindan verilen
emanet makbuzu aynen geri alinmaktadir. Bazen sadece glivene

dayali, makbuz kullanilmayan iglemler de s6z konusudur (s7).

Repo piyasasi iglemleri, yapisi itibariyle interbank -

bankalararasi para piyasasi- islemlerine benzemekte ise de,

(55) SENGUL, A.g.m.
(56) YETIM, BASAK, A.g.m.
(57) YETIM, BASAK, A.g.m.



43

aralarinda bazi temel farklar bulunmaktadir. Bankalararasi
para piyasasinda; taraflar bankalar olmakta, repo piyasasinda
ise; taraflar bankalar haricinde gercek ve tiizel kigsiler de
olabilmektedir. Bankalararasi para piyasasinda: 6diing alinan
paralarin teminatini olusturan menkul kiymetler T.C. Merkez
Bankasi nezdinde tutulurken, repo isglemlerinde; menkul

kiymetler veya temsil eden belge fonu odiing verene verilmek-
tedir (ss).

5.3. Reponun Yasal Niteligi

Reponun yasal nitelidinden bahsedecek olursak, ABD
mahkemeleri repoyu gergek bir satlg ve geri alma anlasmasi
degil, téminatll bir bor¢ s&zlegmesi olarak nitelendirmek-
tedir. Ulkemizde ise hukuki mahiyeti konusunda bagimsiz bir
diizenlemesi yoktur. Genel hiikiimlere gidilip agiklama yapil-
maktadir.

Repo isgsleminde kesin menkul klymét alim-satimi soz
konusudur. Satici, alici ile satagla ilgili belge ve s&z
konusu menkul kiymeti tekrar alacadina dair anlagmaktadair.
BOdylece satici alici ile bir baglantiya girmektedir.

Repo iglemine -menkul kiymet ydniinden dedgil- parasal
ySnden bakildidinda, teminatli taahhiit igslemi s&z konusu ol-
maktadir. 1Isleme konu olan menkul kiymet bir teminat
niteligindedir. Borg alan yiikiimliiliiklerini yerine getiremez
ise, teminat paraya gevrilmektedir.

Borglar Kanunu, s&zlegmeleri higbir sekle tabi tut-
mamigtir (B.K. m. 11). Kanunun agikga sekil &ngdrmedigdi

hallerde; taraflar iradelerini s&zlii olarak agiklayabilmekte

(58) YETIM, BASAK, A.g.m.
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ve sbzlesme kargllikll ve birbirine uygun irade beyanlarinin

varligr halinde gegerli olarak meydana gelmektedir.

Hukuk Muhakemeleri Usulii Kanunu ise, yapildidi zamanki
dederleri 500.000 liradan yukari olan iglemlerde senetle is-
pat aramaktadir (H.U.M.K. m. 288). B&ylece kanunlarin
gegerlilik sarti getirmedidi bu tiir menkul kiymetlerin alim-
satimina - bagli islemler senetsiz olarak gegerli olmaktadir.

Fakat anlagmazlik halinde ispatta senet aranmaktadir.

Repo iglemindeki menkul kiymetin maliki, repo yapan-
dir. Menkul kiymetin belli bir siire sonundaki iadesinde ise,

menkul klymetln el dedistirmesiyle malik de dedismektedir.

Sonug olarak sunlari sdyleyebiliriz: Repo bir para
piyasasi aracidir ve atil kalan fonlarin degerlendirilmesini
saglamaktadir. Konuya iligkin birtakim diizenlemelerin yapil-
mas1 gereklidir. Repo isgleminde olusan problem, geri satin
alinmak gartiyla teslim edilmesi gereken menkul kiymetin tes-
lim edilmeyip, bir emanet makbuzunun verilmesidir. Bunun igin
saklama hizmetinin badimsiz bir birim tarafindan yapilmasi
saglanmalidir. DidJer bir sorun da, repo taraflarinin mali
piyasalarda giiven ve itibara sarsmayacak sgekilde cgaligmala-
ridir. Etkin ve gergek¢i ¢&ziim, gerekli kurallarin bu konuda

olusturulmasi ile sonuca ulasacaktir (sg).
6. MEVDUAT SERTIFIKALARI

Mevduat sertifikalari, belirli bir siire igin, belirli

bir faiz orani iizerinden bir bankaya yatirilmis fonlara ait
ciro edilebilir banka belgeleridir (o). Bagka bir deyisgle,

(59) YETIM, BASAK, Ag.m.
(60) KEYDER, A.g.k., 5. 9.
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mevduat sertifikalari bir bankada meydana getirilen, vadeli

mevduati belgeleyen bir aragtir (e1).

. Birgok geligmig iilke gibi Amerika'da da 1961'lerden
beri kullanilmaya baglanmistir. Milyonlarca dolari olan
girketler ve biiyiik yatirimcilar, bu paralarin: bankaya mev-
duat olarak yatirmaya yanagmamaktaydilar. Cilinkii bu para vade-
siz mevduat olarak portfdyde tutulsa;: gok az faiz geliri ge-
tirecek, vadeli mevduat olarak yatirilsa; sirketleri ve

yatiramcilara likidite ydniinden badlayip, nakit sikintisina
sokacakti (e2).

Nitekim savags ddneminden sonra, biitiin ticaret
‘bankalarinda mevduatlarin payr New York gehrinde % 25'ten
(1941'de); % 15'e (1960'ta) diigmiigtiir (e3)

Sirketlerin mevduatlarinda azalma edilimi, Biiylik New
York bankalarinin ¢odunu perakende satis yapmaya ve perakende
satig yapan bankalar ile birlegmeye ydneltmigtir (ss). O y1l-
larda ayni anda krediye olan talebin artmaszi bankalar:i yeni
bir piyasa araci bulmaya sevk etmistir. Bankalarin bilango-
larinda asil kaynak mevduat olduduna gdre bankalar elinde
olan mevduat miktarindan daha fazla fon vyaratmak igin para

piyasasi araci olarak mevduati kullanma yoluna gitmiglerdir
(65).

Sonugta, Subat 1961'de New York sehri bankalari, ciro
edilme ©&zelligine sahip mevduat sertifikalari icin ilk
girigimde bulundular s). Ilk ciro edilebilir mevduat serti-

fikasi, Citibank tarafindan gikarilmistir. 1970'ler boyunca

(61) STIGUM, A.g k., . 968.

{62) A.g.k., s. 969.

(63) KINNEY, BROWN, HORVITZ, Ag k., s. 194.
(64) Ag.k., s. 194, '

(65) ERDEMOL, Ag.k., s. 116.

(66) KNNEY, BROWN, HORVITZ, Ag k., s. 195.
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ve 1980'ler baginda kisa vadeli ve sabit oranli mevduat ser-
tifikasi 6nemli bir para piyasasi araci olmustur. Bankalarda
fon y®netimi birimleri mevduat sertifikalarini kullanarak

pasif ybnetimi uygulamayi &grenmiglerdir.

Bugiin mevduat sertifikalarinin pazari uygulamada fazla
kullanilmaz olmugtur. Likiditesi ¢ok az kalmig bir pazardir.
Belli biiyiik bankalardaki kredi problemleri, mevduat munzam
kargilidi oranindaki dedisiklikler pazarin etkilenmesinde rol

oynayan nedenlerdir (e7).

Mevduat sertifikasi nominal deder iizerinden ¢ikaril-
makta ve genelde faiz &demeleri vade tarihinde olmaktadir.
Mevduat éertifika51n1n vadesi 14 giinden fazla olmak sartiyla
herhangi bir tarih olabilmektedir. Hatta 5 ve 7 yil vadeli,

altyr ayda bir faiz &demeli mevduat sertifikalari da

Girkarilmistir (es).

Yurt disinda mevduat sertifikasi ¢ikaran bankalar uzun
vadeli olmasini tercih etmektedirler (69). Clinkii mevduat serti-
fikalarir vadesinden &nce bankaya d&nemeyecegi igin Dbanka
~ tarafindan uzun siireli likidite garanti edilmis olmaktadir.
Bunun karsiliginda, kisa vadeli mevduat sertifikasina uygu-
ladiklari faiz oranindan daha yiiksek bir faiz oranin:

yatirimciya vermek zorundadirlar.

Mevduat sertifikalarinin pazar: iilkemizde oldukga dar
olmakla birlikte nitelik agisindan da birtakim farkliliklar
gSsterebilmektedir. Ulkemizde ortaya ¢rkisi, vadeli mevduatain
yiksek faiz verigsi ve misterilerin vadeli mevduata ilgi
gdstermeleri, sonucunda da bazi bankalarimizin bu tiir

davranis iginde olan migterilerine, ‘yatirilan para

(67) STIGUM, Ag.k., s. 967.
(68) A.g.k., s. 967.
(69) ERDEMOL, Ag.k., s. 116.
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kargiliginda mevduat bonosu denilen bir belge vermeleriyle
baglamigtir (0. Bazi kaynaklarda kara para olarak ad-
landirilan fonlarin iilkeye ve bankalara cekilmesi ig¢in
¢ikarildidi Sne siiriilmektedir ().

Bbylece iilkemizde mevduat sertifikalari, bankalarin
vadeli mevduat hesabi sahiplerine verdikleri bir belgeden

ileriye gidememigtir (r2).

Diger iilkelerdeki uygulamasinda mevduat sertifikasinin
gok biiylik kiiplirler halinde ihra¢ edildi§inden ve aktif bir

ikinci el piyasasinin oldudundan bahsedilmektedir {73).

Mevduat sertifikasinin tutari, yatirilan para ile bu
paranin vadeye g&re peginen hesaplanmis faizinin toplamina
egit olmaktadir. Bazi uygqulamalarda fair toplama dahil

edilmeyerek, faiz kuponlarai diizenlenmigtir (za).

Yillar gegtikge bankacilikta olan uygulamada mevduat
sertifikalari, sirdas hesap adi ile yaygainlasmistir (ss). Ancak

sirdag hesap esprisinden Steye gidememistir ().

Ulkemizde mevduat sertifikalari en ¢ok bir yil vadeli
olabilmektedir.

Temmuz 1987 tarihinde yayinlanan Bakanlar Kurulu
Karari'na gdre mevduat sertifikasi ihrag, faiz orani, vade ve
uygulama esaslarini Merkez Bankasi belirleyecektir. Bu
yetkiye dayanarak Merkez Bankasi da, 10 milyon TL'den kiigiik

mevduat sertifikalarinin 1, 3, 6, 12 ay vadelerde ola-

(70) Al Sait YOKSEL, Bankacihk Hukuku ve lsletmesi, Met/er Matbaas, 5. B., lstanbul, 1988, s. 88.
(71) BOZKURT, A.g.k., 5. 198.

(72) Dog. Dr. Ozcan GUVEN, Ag.k., s. 115,
(73) BOZKURT, A.g.k., s. 198.

(74) YOKSEL, Ag k., s. 88.

(75) Agk.,s. 88.

(76) KEYDER, A.g.k., 5. 9.
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bilecedini ve mevduat sertifikalaraina gegerli mevduat
faizinin uygulanabilecedini, 10 milyon TL'den biiyiik kiiplirlii
mevduat sertifikalari 28 giin ile 365 giin arasinda degisen
vadeleri igerebilecedini ve faizinin mevduat sahibi-banka

arasinda serbestge belirlenebilecedini hiikme baglamistir.

Mevduat sertifikalari nama ve hamiline olarak diizenle-
nebilmektedir, hamiline yazili: olmasinin misteri agisindan,
bankada kayitli herhangi bir ismin olmamasindan dolayi haciz

tehlikesini ortadan kaldirma faydasi bulunmaktadir 7).

Eski uygulamada bankalar miisterilerinin sertifika tu-
tarini vadesinden &nce tahsil etmek istemeleri halinde faizi
diigik verirlerdi. Fakat bugiinkii uygqulamada hamiline serti-

fikalarin kargiliklara vadesinden &nce Sdenmemektedir (78).

ikinci pazari olusmamistir. Cinkii mevduat sahipleri,
mevduat sertifikalarinin dolasima sunmaktan ziyade bir hesap

ciizdani gibi kendileri saklamayi tercih etmiglerdir.

Bati iilkelerinde mevduat sertifikalari ikinci pazarda,
belli bir marj uygulanarak, dealer'lar tarafindan yatirim-
cilara satilmaktadir. Mevduat sertifikalari igin ikinci

pazar, dealer'lar araciligi ile olugturulmaktadir. Dea-
ler'lar,

- Perakende olarak miisterilerine satig yapilan piyasada
- Birbirlerine satis yaptiklari piyasada

calismaktadir (o).

(77) YOKSEL, Ag.k., s. 88,
(78) Ag.k., s. 89
(79) STIGUM, Ag.k., s. 968.



49

7. BANKA KABULLERI

Ticaretin dogasinda malin, parayla degigimi yatmakta-
dir. Bununla birlikte borglu mali aldiktan hemen sonra be-
delini, Odemeyi arzu etmemektedir. Bunun igin aralarandaki
6deme gartlarini gésteren belgeler diizenlenmektedir. Bu bel-

gelerden birisi de polige olmaktadir (so).

Iste bir banka iizerine kegside edilmig/gekilmis
policenin o bankaca kabul edilmesi ve béylece polige be-
delinin, polige vadesinde, &denecedinin ayni banka tarafindan
garanti edilmesi islemi banka kabuliidiir (s1). Bu olaya agiklik

getirmek amaciyla bir &rnek verelim:

Varsayalim ki, Tiirkiye'de bulunan bir ithalatgs,
Brezilya'daki saticidan kahve almak istesin. Tlirkiye'deki
ithalatgi, kahve eline geg¢meden Odemeyi vyapmak isteme-
mektedir. Ayni sgekilde satici firma da bir gemi yikid mik-
tarinda olan kahveyi, tanimadidi bir sahsin s6ziline giivenerek

géndermek istedinde dedildir (s2).

Bu ¢ikar gatigmalarinin en uygun g¢&ziimii; iginde
poligeyi de igeren belgelerin bulundudu akreditifin agilmasi-
dir (s3). BOylece anlagmazlik, belirli bir tarihte (deniz yolu
ile kahvenin Tiirkiye'ye gelinceye kadar olan siire iginde bir
tarih), belirli miktarda kahvenin, satisinin kabul
edilecedini, saticiya bildiren bir akreditifin, ithalatg:

bankasi tarafindan agilmasiyla sonuglanacaktir.

{80) Polige: Belirlenmig bir siirenin sonunda veya vadede, cinsi ve tutan belirtiimig bir meblagin, belirli bir lehdara veya
hamile 6denmesi igin alacaklinin borgluya verdidi yazih ve sartsiz bir 5deme emridir. Polige diizenlemeye, kegide
iglemi denir. Poligeler ciro ile el dedistirebilmekte ve borglusu tarafindan kabul veya dememe hallerinde protesto
igin bir kanit tegkil etmektedir. Poligeler dig ticarette mal satgin temsil eden vesaikle birlikte bankalara ibraz edilirler.
Dig ticaret teknifi olan akreditifli satigta, akreditifin teyitli/teyitsiz olmasina gore police ya amir banka ya da teyit
bankas! izerine kegide edilir ve sevk vesaiki ile birlikte bu bankalara ibraz edilir. ERDEMOL, A.g.k., s. 31-32.

(81) Ag.k., s. 69.

(82) KINNEY, BROWN, HORVITZ, s. 166.

(83) Akreditif: Bir alicinin -ithalatginin-tatebine dayanarak bir bankanin verdigi ve ahci tarafindan ayrintilari belirtiimig, mala
veya hizmete iligkin birtakim belgenin ibrazi kargiliginda ismi belirtilen bir saticiya 6deme yapilmasi yolundaki sarth

bir taahhittiir. Alicinin bankasi: Amir banka, Alici: Akreditif amiri, Lehdar: Satici ve saticinin bankasi, bir akreditifte
taraflar olugtururlar, ERDEMOL, A.g.k., s. 55.



50

Milletlerarasi Ticaret Odasi'nin (MTO Yayin No: 400)
"Akreditiflere iliskin yeknesak teamiil ve tygulamalar"in 2.
maddesi ¢ergevesinde (s4); amir bankanin akreditif sartlarinin
yerine getirilmesi kaydiyla, ibrazi sart xogulan belgeler
kargilidinda lehdara &deme yapmasi ile birlikte lehdarin
cektigi poligeyi, kabul etme taahhiidii de yer almaktadir (ss).
Amir banka kendi yiiklimliiliigiindeki police kabul etme eylemini
lehdarin -ihracatginin- iilkesindeki muhabir bankasina yetki

vermek suretiyle de gergeklestirebilmektedir.

Ornegimizde, 1lehdar kahveyi ylikledikten sonra sevk
belgesini ve teyit bankasi iizerine kegide etmis oldudu
poligeyi teyit bankasina ibraz eder. Eder teyitli degil ise,

police dogrudan Tiirk bankasina keside edilir.

Polige, Tiirk bankasina ulastidinda; banka tarafindan
"kabuliimdiir" olarak kagelenir. Tiirk bankaszi, aliciya mallarin
teslim aliminda gerekli olan belgeleri ayirip, kabul edilmig
poligeyi ihracatginin bankasina gdnderir. Bdylece kabul
edilen polige, bir banka kabulii belgesi olarak, lehdara
(saticiya) teslim edilir (se).

Eder teyitli ise, teyit bankasi poligeyi kabul edip
lehdara verir ve diger belgeleri de amir bankaya gfnderir;
ayni1 anda poligeyi kabul ettidini, kabul tarihini bildirir
(87).

Banka kabuliiniin kimde kaldidina bakilmaksizin, kabuliin

vade tarihinde gerekli &demeyi yapmak ithalatginin sorum-

(84) Bu maddelerin amaglanna yénelik olarak, burada kullanilan “akreditif* ve "teminat akreditifi* ifadeleri, bir miigterinin
(amir) talep ve talimatina dayanarak iglem yapan bir bankanin (amir banka) akreditif sartlanna uyulmas: kaydi ile ve
akreditifte gart kogulan belgelerin Ibrazi kargihginda, 1) Ugiincii bir sahsa (lehdara) veya onun emrine ddeme
yapaca@i veya lehdarin kegide edecedi poligeyi kabul edecedi veya &deyecedi veya; 2) Bbyle bir 6demeyi yapmast,
kegide edilen poligeyi kabul etmesi, ddemesi veya satin almas igin diger bir bankay! yetkili kildig), herhangi bir
diizenlemeyi ifade etmektedir. A.g.k., s. 169.

(85) Ag.k., s. 69.

(86) KINNEY, BROWN, HORVITZ, A.g k., s. 166.

(87) ERDEMOL, A.g.k., s. 69.
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lulugudur. Eger ithalatgi &demeyi yapamaz ise, banka kabulii

oldugu igin banka yine vade tarihinde &demekle yiikiimliidiir (88).

Ornegimiz bir Tiirk ithalatgi ile, Brezilya'li ihra--
catgr arasindaki bir ticareti anlatmak disinda, banka ka-

buliiniin nasil ortaya ¢iktigina gostermek amacini

tagimaktadir.

Elinde banka kabulii olan lehdar i¢in olasi iki secenek

s6z konusudur:

1) ZLehdar banka kabuliini -bankaca kabul edilmis
poligeyi- vade sonuna kadar portfd&yiinde bekletip, vade so-

nunda kabul bankasina ibraz ederek, bedelini alabilir (89).

Boylece Brezilya'li ihracatgi, banka kabuliinii port-

fOylinde tutarak Tiirk aliciya kredi ag¢mig olur.

2) Lehdar akreditifi teyit eden -policeyi kabul eden-
kabul bankasina iskonto ettirebilir. Lehdar, elindeki kabullii
policeyi daha iyi faiz orani ile baska bir bankaya da iskonto
ettirebilir. Buradaki dier banka, poligeyi kabul eden
bankanin riskini_almaktadlf (90).

Teyit veya kabul bankasi iskonto ettigi policeyi, vade
tarihine kadar ya portfdyiinde tutmaya segebilir ya da elin-
deki banka kabuliinii, tekrar akseptans piyasasina siirerek
poligeyi elden g¢ikarma yolunu tercih edebilir (o).

Banka kabullii poligeler giivenceli bir finansman belge-

si olduklarindan dolayi, para piyasa51ndaki yeri o©Onemlidir
(92).

(88) STIGUM, A.g.k., s. 58,
(89) ERDEMOL, A.g.k., s. 69.
(90) Ag.k., s. 69.

(91) Agk., s. 70.

(92) A.g.k., 5. 72.



Kabul bankasinin "kabul" kasesini vurmasindan sonra,
bir banka kabulii haline gelen poligce, para piyasasinda hazine

bonosu gibi alinip-satilmaktadir.

Hazine bonosu ile ilgili benzer ve farkli y&nlerinden
s6z edecek olursak; banka kabulleri, hazine bonolara: gibi
nominal dederi {iizerinden vade tarihinde &Sdenmektedir. Banka
kabullerinin vade tarihinden &nce iskonto edilmesi durumunda,
piyasada s6z konusu olan faiz oranlariyla iliskili olarak
satilairlar (e3. Hazine bonolarinda oldudu gibi, banka kabul-
leri para piyasasinin kredi riski diigiik olan araglarindan
birisi olmaktadir. Banka kabullerinin getirisi, genelde ayna

vadede olan hazine bonolarinin biraz iistiindedir (94).

Banka kabulleri, sekil olarak finans=:an bonolarina da
benzemektedir. Kisa vadeli olmalari, iskonto ile satilmalari
benzer ydnleridir. Finansman bonosunun 8denmesinin sadece G1L-
karan girket tarafindan garanti edilmis olmasi, banka kabul-
lerinde ise; kabul edenin garantisini tagimasi, iki para pi-
yasasi aracinin farkli yoniidiir. Diger bir fark ise, banka ka-
bullerinin, finansman bonolarindan daha az risk tagimasidir

(95).

Banka kabullerinden yararlanan belli basly yatirim-
cilar; diger bankalar, yabanci merkez bankalari, sirketler ve

diger yerli ve yabanci kurumsal yatirimcilardir (96).

Gluniimizde bazi para piyasasi araglarinin uzun bir
gegmigi olmasina radmen, ayni durum -gelismig iilkelerde bile-
banka kabulleri igin gegerli dedildir. Ticaret arttikca banka
kabulleri yayginlagmistir (ev).

(93) KINNEY, BROWN, HORVITZ, A.g.k., 5. 169-170.
(94) RIEHL, RODRIGUEZ, A.g.k., s. 270.

(95) STIGUM, A.g.k., s. 58.

(96) A.g.k., s. 58.

(97) KINNEY, BROWN, HORVITZ, A.g.k., s. 170.
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Karmagik yapisindan dolayi, &zellikle yetismig bilgili
ve tecriibeli dig ticaret personeli olan biiyiik bankalar kabul

bankasi olarak faaliyet g&sterebilmektedir (ss).

New York ve Londra basta olmak {izere, aktif finansman.
merkezlerinde, banka kabulli poligeleri alip-satan ticari
bankalar ve dealer'lar da mevcuttur (es. Bunlar banka kabul-
leri igin yiiksek 1likidite sa§lamaktadir. Bu kurum ve
gahislar, bankalardan satin aldiklari poligeyi ikinci el
piyasada dolasima sevk etmektedir. Bunlarin karlari alim-

satim arasindaki farktan olugmaktadir (ioo).
7.1. Banka Kabullerinin Yararlar: (101)

1) Banka kabulleri, ticari isletmelere bankalar nez-
dindeki kabul kredisinden yararlanarak ucuz finansman imk&ni
yaratir.

2) Kabul konusu polige, ciro edilebilir oldugundan
nakit ihtiyaci doddugunda, kolayca iskonto edilebilir ve

bdylece nakit ihtiyacini karsilar.

3) fhracatta vadeli satig yapan firmaya, mallari sevk

etmesi {izerine, derhal mal bedelini elde etmesine olanak
saglar.

4) Ithalatta vadeli alim yapan bir firmaya, polige

vadesi sonuna yani mallari alip, piyasada sattiktan sonraki

bir tarihe kadar 6deme yapmasina imkan tanir.

5) Poligeye iligkin ticari iglemin borglusu iflas etse

bile banka kabullii poligenin hamili, bankaya muhatap

(98) STIGUM, Ag.k., s. 58.
(99) ERDEMOL, Ag.k., s. 72.
(100) A.g.k., s. 72.

(101) Ag.k.,s. 72.
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oldugundan banka kabulleri yatirimin veya alacagin giivence
altinda olmasini sadlar.

. 6) Kendi iilkesinde kredi faiz oranlari yiiksek olan

firmalara daha ucuz finansman imk&ni yaratir.

8. BANKA BONOLARI

Banka bonolari finansman bonosunun “ir tiiri olup,
sadece ihtisas bankalari tarafindan ihra¢ edilmektedir. SPK
15 Mart 1986 tarihinde banka bonolarinin &zelliklerini ve
Gikarilma kogullarini igeren bir teblig vyayinlamigstir. Banka
bonolarinin vadesi en g¢ok 360 giin olup en az 90 gindiir. Halka
arz yolu'ile satilacak olan bonolarin nominal dederleri 1
milyon TL'den az olamamaktadir. Bonolarin birinci elden
satigi bankanin merkez ve diJer subelerinden yvapilabilmekte-
dir. Ikinci el piyasada alim-satimi serbesttir. Bu durum,
bonolari ihrag etmig olan bankalar icin de gegerlidir.
BOylece bonolar 1likit varlik niteligi kazanmig olmaktadir.
Bonolar iskontolu olarak ihra¢ edilmekte, iizerinde vazila

defger, ana para ve faizi kapsamaktadir {(102).

Uyqulamada banka bonolari TSKB tarafindan ihrag
edilmigtir. TSKB, istendidi zaman iglemis faizi ile birlikte,
bonolari nakde cgevirmektedir. Bu yiizden banka bonolari fi-

nansman bonolarina g6re daha likittir.

SPK'nin teblidi uygulanacak iskonto oranina iist sinir-
lar getirmistir. Buna g&re; banka bonolarina uygulanacak
iskonto orani, bankalarca 1 yil vadeli mevduata uygulanan
azami faiz oraninin (1.2) katsayisi ile garpimi sonucunda bu-
lunacak orani gegmemek ilizere, satis aninda gegerli yillik

faiz orani ile garpim:i sonucu bulunan rakam olmaktadir (103).

(102) BOZKURT, A.g.k., s. 204,
(103) Sermaye Piyasasi Kurulu'nun 15.3.1986 tarihli tebligi.
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111, BOLUM

BANKALARDA FON YONETIMIi VE LiKiDITE

1. GENEL ACIKLAMA

Onceki béliimde igletmeleri nakit ve/veya fon ySnetimi
bakimindan incelemig bulunuyoruz. Bu b&liimde igletmelerin bir
tiri ve kendine &zgii &zellikleri olan banka isgletmeleri ve

bankalarda fon y&netimi {izerinde duracadiz.

Banka genel anlamda kendine &zgii para, kredi ve ser-
maye igleri ile udragan iktisadi birimlerin kurulus, organi-
zasyon, yonetim ve diJer her tiirlii faaliyetleri ile bunlarin
hesaplary ve kayitlari konusunda kurallar igeren Dbir

igletmedir ().

2. BANKA ISLETMELERININ iSLEVSEL OLARAK DiGER iSLETMELERDEN
FARKLI YONLERI
Banka igletmeleri, miigterilerinin dedigikligdi, ugras
konusu, tirtin gibi bazi 6zellikleri nedeniyle diger

igletmelerden farklilik gdsterirler.

- Hizmet digi igletmelerde genel gdriiniimi ile para -->
mal --> para akimi s8z konusu olmaktadir. Banka igletmelerin-

de ise genelde para --> para akimini gerceklegtiren islemler
gbze carpmaktadir.

- Bankalar, nitelikli iggqiicii ile makina ve malzeme

agirlikliy bankacilik hizmetleri de sunmaktadir (2.

(1) Servet EYUPGILLER; Banka lgletmeciliai Bilgisi, 4. B., Banka ve Ticaret Hukuku Aragtirma Enstitisi, Yayin No: 219,
Olgag¢ Matbaasi, Ankara, 1988, s. 25.

(2) Salih DURER; Tirkive'de Ticaret Bankalannin Sermaye Yapi ve Yeterliligi, Yapi ve Kredi Bankasi A.S. Iktisadi
Aragtirmalar Miid. Ban. Aras. Dizisi, No: 8, Istanbul, 1988, s. 21.
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- Bankanin {iretim konusu, fiziki bir varlik ol-
madigindan dolayi stoklanmasi miimkiin dedildir. Bankalarda
alim-satima konu olan iirlin paradir. Oysa hizmet daisi

igletmelerde iiriin deyince fiziki varlik hatira gelmektedir.

Bu {iriin igin hammadde gereklidir. Hammadde iiretim
siirecine girer, {iriin ¢ikti1 olarak stoklanir ve pazara
sunulur. Bankada iiriin olan "para"da b&yle bir sey s6z konusu

degildir (3. Burada "hammadde para" nema'siyla stoklanmak-
tadair.

- Bankada liretim konusu paranin scoklanamamasindan
dolayi, iiretim ve pazarlama politikasi agisindan O©nemli
sorunlari da beraberinde getirmektedir. Uretim konusu kredi
veya hizmetin talebinin ortaya ¢iktidi anda, arzinin da hemen
mimkiin olmasi gerekmektedir. Dider endiistri igletmelerinde

ise, talep stoktan veya yeni iliretimden karsilanmaktadir ().

Banka hizmetleri birbirini tamamlar sgekilde sunulmak-
tadir. Ornedin, kredi migsterilerinin ayni zamanda mevduat
hesabi olabilecektir. BSylece ayni miisteriye sunulan
hizmetler birbirini tamamlayacaktir. Bu hizmetlerin bir-
birinden ayri sunulmasi durumunda ise banka miigterisini

kaybedip, karlilidi diisebilecektir (s).

- Bankalar, dider igletmelerden farkli olarak likidite
ve riskin dagilimina ¢ok dikkat etmektedir. Miimkiin olan en
diigik maliyetle fon temin ederek, bunlarai &diing verirler.
Odiing verecekleri kigileri segerken dikkatli davranirlar.
Elindeki nakdi miimkiin oldudunca g¢ok .iigi ve firmaya
daditmaya, istendidinde mevduat gekiliglerini karsgilayacak

yeterli likiditeyi bulundurmaya galigirlar ().

(3) Agk.,s. 21,
() Agk., s. 22,
(5) Agk.,s. 22
(6) EYUPGILLER; A.g.k., s. 36.
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Yasalar banka igletmelerinin kasalarinda borglarina
kargi her an hazir bulunduracaklari, para veya likit varlik-

lari saptamigtir. Didger isletmelerde bdyle bir zorunluluk bu-
lunmamaktadir (7).

Bankalar gegitli konulara g®ére siniflandirilmaktadir
(. Burada -faaliyet alanlarinin daha genis olmasindan
dolayi- islenecek olan ticaret bankalar:i olup, yatirim ve
kalkinma bankalarindan da zaman zaman s3z edilecektir.
Ticaret Dbankalary tarihi bakimindan para ve sermaye
piyasalarinin en eski, en bilyik ve aktif-pasif yapilaryi
cegitlilik g8steren finansal kurumlardir. Ticaret bankalari
kisa ya da uzun vadeli mevduat toplayarak bunlari kisa-orta-
uzun vadéli kredi sgekline doniigtiiriir. Para piyasasinin yani
sira sermaye piyasasi iglemlerini de yiiriitebilen bu bankalar,

diger bankacilik hizmetlerini de yerine getirirler (®).

Bankalarin kisa siireli mevduat toplayarak para
piyasasinda etkinlik g®sterdikleri y®nii temz! inceleme konu-

muzu olusturacaktair.
3. FON YONETIMI

Fon yGnetimi, bankanin yapmig oldudu faaliyetlerin
toplaminin kanun, diizenlemeler ve toplumun yararlari
cevresinde yeterli likidite ve giivenceyi muhafaza ederek mak-
simum karlilidi elde etmek iizere bankanin faaliyetlerinin ko-

ordine edilmesi anlamina gelmektedir (9).

Banka fonlarinin y&netimi orta kademe ybneticilerinin

en Onemli sorumluluklarindan birisidir. EJer fonlar verimli

(7) Agk.,s. 37,

*  Bankalar sermaye kaynaklanna, tabiiyetine, hukuki kurulug gekline, cografi alana, kredi sirelerine, organizasyon
yapisina, faaliyet saha ve amacina gére siniflandinlabilir. DURER; A.g.k., s. 24-26,

(8) DURER; A.g.k., s. 26.
(9) KINNEY, BROWN, HORVITZ; A.g.k., s. 381.
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bir gekilde ynetilmez ise bankanin islevlerinden higbiri kar

icin gerekli potansiyeli yerine getiremez (o).

Fon yOnetiminin bazi kendine 6zgii giigliikleri bulunmak-
tadar. Bunlar yasal diizenleme ve kisitlamalar, kredi
artiglarindan ve mevduat seviyesindeki diiglislerden kay-
naklanan yeterli 1likiditeyi sadlama durumu, hizmet verilen

topluma karg:i emniyetli olma ihtiyaci olmaktadir (11).

Fon ybnetimi mevduat seviyesindeki digligsler, mevduat
toplama giigliikleri, kredi taleplerine cevap verecek yeterli
likiditenin sa§lanmasi konularinda yogdunlasmigtair. Elde
yeterli likiditenin bulunmamasi veya geredinden fazla
likiditenin olmas: banka igin sorun yaratacaktir. Likiditenin
yeterli diizeyde olmamasi banka ile mistari iliskilerini
zedeleyerek -8rnedin miisteri istedidi zaman bankanin elinde
kredi  verebilecek yeterince nakit veya nakde Dbenzer
varliginin olmamasi-, zayiflatabilir. Yeterli likidite
diizeyinin elde edilmesi, uzun vadeli menkul kiymetlerin
satisina, acil ihtiyaglar karsisinda piyasadan yiksek
maliyetle borglanmalara vb. olumsuz sonuglara neden ola-
bilmektedir. Geredinden fazla 1likit wvarlik bulundurma ise,
bog duran fonlarin daha firetken bir ortamda dederlendirilme-

yerek, elde edilecek gelirin kaybina yol agcabilecektir (12).

Bankanin fon y®netimi (% ig¢in gerekli nakit ihtiyaca
en fazla bir senelik bazda planlanmali ve devamli gliin-
cellegtirilerek, de§igiklikler planla uyumlu hale getirilme-
lidir. Uyumlagtirma; ekonominin, finansal olaylarin, banka
ihtiyag¢larinain ve bankanin iyi taninmasiyla
gergeklegtirilebilir,

(10) Agk.,s. 1.

{(11) Ag.k., s. 381.

(12) Ag.k., s. 382, -
* Gelecek bdlimde fon ybnetimi ve yoneticisine tekrar déniilecektir.
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3.1. Likidite Gereksiniminin Belirlenmesi

Bir bankada mevduatlar sabit bir oranda artsaydi ve
kredi talepleri tahmin edilip, mevduat artiglarindan
kargilanabilseydi, bSylece o bankanin likiditeye ihtiyaci ol-
mayacakti. Gergekte mevduatlarin sabit bir oranda artmayacagi
gibi diigmesi de miimkiindiir. Kredi taleplerinin ise, faaliyet
déneminin gerektirdigi ekonomik ve sektdrel konjonktiirden

bagimsiz olmayacadi tahmin edilmesi de kolay de§ildir.

Bankanin, mevduat g¢ekilislerini ve kredi taleplerini
kargilamak igin likiditeye ihtiyaci vardir. Belli bir =zaman
sliresi iginde 1likidite gereksiniminin belirlenmesinde g&z

online alinmasi gereken birgok faktdr bulunmaktadir (13):

a) Ulkenin Ekonomik Geligmeleri: Ulusal ekonomik
gelismelerin, bankalarin miisterileri {izerinde etkisi olmak-
tadir. Bir bankanin miigterilerinin, dayanikli tiiketim malai
ireticileri oldudunu varsayalim. Bazi ekonomik kararlar bu
kigileri, kumas iireticilerinden farkli etkileyebilir. Ciinkii
ig alanlari farkli, kredi gereksinimleri de miktarsal ve za-
mansal olarak farkli olacaktir. Ayni zamanda bu misterilerin
mevduat yapilari da deJisik olabilmektedir. Baska bir
deyigle, miigteriler ekonomik olaylar kargisinda degisgik
davranis igine gireceklerdir.

Bankacilarin, bu ihtiya¢ farklilidinin zaman ve
niteligini &3Jrenmek igin is adamlariyla yakin iliskide ol-
malary gerekmektedir. Ayni zamanda bu kuruluglarin ¢ikarmig

olduklari dergiler de bankacilara bilgi verebilmektedir.

b) Bankanin Yapisi: Bankalar gegmisteki verilerden,

nakit hareketlerini acgiklayan tablolar diizenleyebilirler.

(13) Agk., s. 211-234.
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Ayni zamanda bankada galigsanlarin nakit girisleri ve likidite

ihtiyaglari ile ilgili bilgiye sahip olmalarai gereklidir.

Gegmisteki deneyimleri ile bankalarini, gbrece iyi
taniyan bankacilar, haftanin hangi gilinlerinde nakit girisi,
hangi giinlerinde de nakit g¢ikisi oldudunu bilir. Bu veriler
tablolara dokiildiiglinde, genelde ayin ilk haftasinda nakit
Gikiglarinin, igilinci haftasinda da nakit girislerinin oldugdu
dikkati g¢ekmektedir.

Birgok banka bu tiir verilerin kaydedilmesini, tablo ve
grafik haline getirilmesini ayda ya da iki haftada bir ya-
parken, daha biiylik bankalar bu tiir verileri haftalik tablo ve

grafik olarak hazirlayabilmektedir.

Kural olarak, ihtiyaca gdre tablo ve grafik diizenlen-
meli, gereginden fazla tablo ve grafik hazirlanmamalidir.

Agagidaki kalemler grafik haline getirilebilir.

1- Vadesiz Mevduat: Nakit akiminin, fon y&netimince
periyodik olarak belli bir egilimde olup olmadidinin takip
edilmesi gerekir.

= Tarim bdlgelerinde, kii¢lik bankalar icin mevsimlik
hareketler 6nem tasimaktadir.

- Bliylik tutardaki hesaplara dikkat g&sterilmelidir.

- Dedigken hesaplarin takibi gereklidir.

2- Vadeli Mevduat

Bankalarda nakit akiglari genellikle belli bir vade
sonunda oldudu ig¢in vadeli mevduat vadesiz mevduata gbre daha
dengelidir.
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3- Krediler: Artig ve azalis ddnemleri dikkate alinma-

lidar.
4- Yatirimlar

5- Likidite

Bu bes kategori ¢izelge haline getirilmelidir.
Bankalarin ihtiyaglarina g&re kullanilacak verilerin sayisi

artirilabilir.

Daha ©6nce bahsedildigi gibi, miisterilerin mevduatla-
rinr her zaman g¢ekme olasili§i vardir. Ayni zamanda bazai
migsteriler de bankadaki hesaplarini ¢odaltabilirler. Aslinda
kisa vadede bankanin toplam mevduatinda fazla bir dedigiklik
olmamaktadir. Burada anlatilmak istenen, ani ve biyiik mik-

tarda nakit ¢ikiglarina hazirlikl:i olunmasi gerektigidir.

Bankalar, ani nakit c¢ikiglarina karsilik nakde kolay

ve gabuk gevrilebilir likit varliklar tutmaktadir.

Likidite gereksinimini belirlemek igin, &ncelikle geg-
mig yillarda olugan net mevduat miktarlari bir sekil II1.1)
izerinde birlestirilir.. Bu gekil iizerindeki diisiik noktalar
birlegtirilerek, minimum mevduat seviyesi tespit edilir.
Minimum mevduat seviyesine de mevduat tabani denmektedir.
Herhangi bir zamandaki mevduat igin likit varlik gereksinimi
cari mevduat seviyesi ile minimum mevduat (mevduat tabanui)

arasindaki farktir (1a).

Mevduatlar azaldigi zaman, toplam mevduat, mevduat ta-

banina yakindir. Dier zamanlarda mevduat tabani, toplam mev-
duatin oldukg¢a altindadair.

(14) Agk,, s. 223; Ralph D. KENNEDY ve Steward Y. Mc MULLEN; Finansal Durum Tablolar, Atllla GONENLI, Iktisat
Fakiiltesi Yayinlarn Xll, Sermet Matbaast, Istanbul, 1967, s. 829.
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Bu tiir yaklasim, likidite gereksinimlerini hesaplamada
otomatik olarak kolaylik saglamaktadir. Gegici bir mevduat
artigi oldugunda, toplam mevduatlarin seviyesi yiikselecek,

ancak yonetimin mevduat tabani dederlendirmesi degismeyecek-

tir.

Ayni gekilde kredi taleplerini karsilamak i¢in gerekli
likit wvarlik Onceden 'tahmin edilebilir. Yine mevduat ta-
baninin belirlenisi gibi, bir kredi tavani belirlenmektedir.
Bu tavan, nakit ihtiyacinin olabilecedi miimkiin olan en yiiksek
tahmin olup, gegilmemesi gerektiéi anlamina gelmemektedir.
Sekil III.2'de krediler ve maksimum tavan ~Zsterilmektedir.
Herhangi bir zamanda kredi igin likit varlik ihtiyaci; kredi

tavaninin, cari kredi miktarini geg¢tidi miktar kadardair.

Hem mevduatlar hem de krediler igin likidite ihtiyaci
belirlendikten sonra her iki miktar sgekil III.3'teki gibi
ayni sekil lizerinde birlegtirilir. Bbylece mevduat
¢ikiglarini ve kredi taleplerini karsilamak igin toplam

likidite miktari belirlenmis olmaktadir.

Bir banka ne fazla ne de az likiditeye sahip olmali-
dir. Likiditenin agiri olmasi atil fonlarin alternatif kazang
giiclini olumsuz y®&nde etkileyebilmekte ve bankanin potansiyel
gelirini azaltabilmektedir. Aksi durumda az likit bulunmasi,
ekonominin sikigik oldudu ddnemlerde acil, maliyetli 6nlemler

alinmasina sebep olabilir.
3.2. Varliklarin Yonetimi ve Likidite
Likidite gereksinimi hem varliklarin y®&netimi hem de

kaynaklarin ybnetimiyle karsilanabilmektedi -+varlik yO&netimi

uygulanirken cari varliklar kullanilmaktadir. Cari varliklar,
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ihtiya¢ duyuldudunda bir yil iginde nakde doniigtiiriilebilen

veya satilabilen kisa dénemli aktiflerden olugmaktadir (s).

Bankalar portfdylerinde bulundurduklari cari varlik-
lardan likiditeyi, emniyeti sa§lamasini beklerken ayni zaman-
da onlardan gelir saglamayi da ummaktadir. Ancak cari varlik-
lar likiditenin esas kaynadi olup, asil iglevi mevduat aza-
liglarini veya kredi taleplerini derhal kayipsiz ya da az ka-
yipla kargilamaktir. Bu nedenle, cari varliklar hesabi, belli
bir siire boyunca yaklasik ayni hacimde kalacak olan, duradgan
bir yatirim havuzu de§ildir. Cari varliklar hesabi, ihtiyag

oldukga kullanilarak artan veya azalan bir hesaptir (s).
3.2.1. Bankanin Cari Varliklar

~ Hazine Bonosu

- Devlet Tahvili,

= Finansman Bonosu,
- Banka Kabulleri,

- Di§er kisa siireli menkul kiymetler vb. varliklardan
olusmaktadir (17).

3.2.1.1. Genel Ozellikleri (1)
Cari varliklarin kolayca nakde doniigtiiriiliip, likidite
ihtiyaglarini  karsilamalari igin agagidaki Szellikleri

tagimalari gerekmektedir.

a) Kisa vadeli: Cari varliklar kisa vadeli olduklar:

slirece, likidite temini vade agisindan kolaylagmaktadir.

(15) KENNEDY, MULLEN; A.g k., s. 61.
{16) KINNEY, BROWN, HORVITZ, A.g.k., 5. 238-239.
{17) KINNEY, BROWN, HORVITZ; Ag.k., s. 241.

(18) John A. HASLEM; Bank Funds Management, Reston Publishing Company, Virginia, 1984, s. 271-272.
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b) Kolay pazarlanma yetenedi: Cari werliklarin iste-
nildigi anda para piyasasinda talebinin olmasi gerekmektedir.

Kolay pazarlanabilirlik, likidite riskini azaltmaktadir.

C) Yiksek kredi kalitesi: Bilangonun aktifinde bulunan
araglarin kredi kalitesi yilikseldikge, vade tarihinde Sdenmeme
riski azalmaktadir. BOylece yiiksek kredi kalitesi, kredi

riskini diiglirmektedir.
3.2.1.2. Fonksiyonlan (19)
- Bankaya gelir getirmektedir.

- Mevsimlik dalgalanmalarin yol acgabilecedi likidite

gereksinimlerinin kargilanmasinda rol oynamaktadir.

- Ek kredi talebi kargisinda, derhal nakde cevrilerek
bu talebi karsilamaktadirlar.

- Mevduat azaliglarinin olumsuz etkisini gidermekte-
dir. 2

- Ongdriilmeyen ihtiyaglari karsilamaktadirlar.

3.2.1.3. Cari Varhklarda Vade

Vadeler bilinen ihtiyaglara uygqun olarak segilmelidir.
Ornedin; bir tarim ihtisas bankasi, ge¢mis deneyimlere daya-
narak sonbaharda mevduat girisinin ilkbaharda da kredi
talebinin yogunlasacadini biliyorsa ve/veya tahmin ediyorsa
elde ettigi mevduat miktarini hazine bonosuna veya kisa

vadeli diger bir para piyasasi aracina yatirabilir (20) -

(19) Oztin AKGUG; Asset and Liability Management, M.(J. BSE Ders Notlan, 1990 ve HASLEM: Agk.,s. 271,
(20) KINNEY, BROWN, HORVITZ; A..k., 8. 242.
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Cari varliklarin tutuldudu zaman aralidi, gelecekteki
olaylarin tahminini miimkiin kilacak sekilde kisa olmalidar.
Fon ydnetiminden sorumlu kisi, cari varliklar hesabindaki
menkul kiymetlerin vadelerini, fon girisleriyle veya mevsim-
lik ihtiyaglariyla uyumlu olarak diizenlemeye calaismalaidair.
Ornedin, menkul kiymetlerin vadelerinin belirlenmesinde kredi
talebinin bulundugu mevsimlik d&niim noktalari olan tarihler

sec¢ilmelidir (21).

Sekil III.4'iin {ist kismi, kredi  ve  mevduat
ihtiyaglarini, direkt olarak portfdyde bulunan cari varliklar
ile kargilastirmaktadir. Bu iki ¢izgi arasindaki fark -net
likidite agi§i1 veya fazlasi- kredi ve mevduat icin, bankanin
cari vafllklarlnln bu ihtiyaglari kargilamak igin yeterli
olup olmadigini g&stermektedir. Ideal olan, bu dengeyi sifir
seviyede tutmak ve potansiyel kazanglarin yitirilmesine yol
acan likidite fazlasi ve sermaye kaybina neden olan likidite

agigina yol agmayacak sekilde davranilmasidir.
3.3. Kaynaklarin Yonetimi ve Likidite

Para piyasalarinin geligsiminden bu yana bankalar
likidite gereksinimlerini cari varliklarin y6netimiyle
kargilamaya galigmiglardir. Ozellikle bankalar, hazine bonosu
ve devlet tahvili satin alarak, gereksinim duyuldudunda bu
tir cari varliklari nakte doniistiirlip, likiditeyi saglamaya
caligmiglardir. Ancak 1960'li yillarda &zellikle Amerikan
bankalari, bankalarindan vadesiz mevduatin kagisi nedeni ile
kendi insiyatiflerini kullanarak, g¢esitli pasif kalemlerini
pazarlayip ihtiyaca olan likiditeyi saglama yoluna
yonelmiglerdir. B8ylece likidite gereksinimini kargilamada

kaynak ySnetimi kavrami ortaya ¢ikmistir (2.

(21) Ag.k., s. 242
(22) HASLEM; A.g k., s. 273,
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Onceki alt bdliimde bankanin gereksinim duydugu likidi-
teyi kisa siireli aktiflerden karsilama yolunu incelemeye ca-
ligtik. Burada pasiflerin, bankalar tarafindan toplam fon yo-

netiminin bir pargasi olarak nasil kullanildcadini inceleye-

cegiz.

Kaynaklarin y®netiminde bankalar, bilangolarinin pasif
tarafinda yer alan vadeli, vadesiz mevduat ve diger kalemle-
rin halkin bireysel davranisina gdre y®netilmesine gerek ol-
madigdi diigiincesiyle hareket etmektedir. Bu diigiince tarzi ile
bankalar, pasifi kendisi y®netmekte, cesitli pasif kalemieri
kullanarak, pazarlayarak, gerekli olan likiditeyi saglayabil-
mektedir (23).

3.3.1. Kaynak Yonetiminde Araclar

a) Vadesiz mevduatin artirilmasi: Konjonktiirel liki-
dite ihtiyaglarinin karsilanmasi igin, vadesiz mevduat arti-
rilmalidir. Bu da bankanin diJer bankalar ile gesitli y&énler-
den -6zellikle verdigi hizmet y&niinden- rekabet edebilir ol-

masina baglidir ().

b) Mevduat Sertifikasi Gikarilmasi: 1960'lardan beri,
bagta ABD olmak iizere geligmis iilkelerde, ‘likidite igin en
Onemli kaynak, ciro edilebilir ve rekabetgi faiz oranina sa-
hip olan mevduat sertifikalarinin ihraciyla saglanmaktadir.
Béylelikle bankalar "kaynak y®netimi" uygulamasina giderek,
bagka bir deyigle nakit gereksinimini karsilamak icin reka-
betgi faiz oranlarinda mevduat sertifikasi gikararak cari ak-
tifleri ile kaynaklarini birlestirme olanadi bulmuglardir.
Bunun sonucunda, bankalar daha fazla kredi verebilir ve ani
mevduat azalmalarina hazirlikli olabilir duruma gelmiglerdir
(25).

(23) liker PARASIZ; Para, Banka ve Finansal Piyasalar, 3. B., Haget Yayinevi, Bursa, 19885, s. 154.
(24) Ag.k., s. 155,

(25) A.g.k., s. 155,
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¢) M.B.'dan borglanma yolu ile likidite ihtiyaglarinain
giderilmesi (z6).

d) Bankalararasi para piyasasindan fon temin edilmesi.
e) Geri satin alma anlasmalari ile fon temin edilmesi.

f) Yurtdigindan kredi alinmasi yolu ile bankaya kaynak
saglanabilmektedir.

Bu araglar arasinda risk-fayda kargilagtirmasina gdre
segim yapilmaktadir (27).

Birgok banka hem varlik hem de kaynak ydnetimi ile
likiditeyi temin etmek yoluna gidebilmektedir. Bazilari
sadece cari varliklari kullanmayi yeterli bulmaktadir. Secim
tamamen bankaya bagli olmaktadir (es).

3.3.2. Finansal Kaynak Yonetiminin Yararlar

Kaynak ydnetiminin agagidaki yararlari sz konusu ol-
maktadir:

1- Kaynak y®netimi, kisa vadeli fon ayarlamalar:i ile
aktifteki cari varliklarin y®netimine alternatif bir yol
teskil etmektedir. Bir banka ani ihtiyaclari kargilamak icin
en az maliyetli yolu segecektir (z9)

2- Kaynak yOnetimi bir bankaya, cari varliklarin sa-

tilmadan 8nce, kogullar uygun oluncaya kadar bir siire sagla-
yabilmektedir (so).

3- Kaynak ySnetiminin bankalara en 6nemli katkisi, fi-

nansal piyasalarda daha etkin bir rekabet ortamini getirmig

(26) A.g.k., s. 156.
(27) KINNEY, BROWN, HORVITZ; A.g k., s. 251,
(28) A.g.k., s. 254,
(29) A.g.k., s. 255.
(30) Ag k., s. 255,
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olmasidir. Toplum, ek finansal varlik secim olanadina
kavugmugtur. Ellerinde fon fazlasi olanlara, sadece devlet
tahvili, hazine bonosu gibi varliklari satin almayip, 6érnedin

mevduat sertifikasi da alabilme imk&ni taninmistir ().

Bankalar agisindan kaynak y®netiminin sakincalari da
bulunmaktadir.

Bankalar kaynak yOnetimi ile nakit gereksinimlerini
karsilayabilecegini diisiiniirlerse, gerekli standart likidite
zorunluluklarindan uzaklasabilmektedir. Bunun sonucu banka
nakit gereksinimini duyar ve bunu karsilayamaz ise, banka ko-

layca istenmeyen sonuglara maruz kalabilmektedir (sz).

(31) PARASIZ; Ag.k., s. 158.
{32) A.g.k., s. 159,
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Iv. BOLUM

FON YONETIMi BAKIMINDAN BANKALARDA HAZINE BOLUMU
ORGANIZASYONU VE iSLEYiSi

1. GENEL ACIKLAMA

Bir 6énceki béliimde, bankalarda fonlarin nasil
yonetilecegi anlatilmigti. Likidite gereksinimlerini ya var-
lik ybnetimi veya kaynak ySnetimi ya da her ikisinin bilesimi
ile kargilanmasi, politikalarin formiillestirilmesi gibi konu-
lara deginilmigti. Fakat bu y®netimi, yerine getiren atesg

hattindaki kigilere -bdliime- yeterli derecede dikkat gbste-

rilmemisti.

Bu bdliimde, farkli iglem hacmine sahip her bankada
olan/olusturulmaya c¢aligilan hazine bdliimii (treasury de-
partment) ve galiganlarindan, organizasyon yapisindan, hazine

b&liimiiniin fonksiyonlarindan s&z edilecektir.

"Treasury" kelimesi, dilimizde "hazine" anlamina
gelmektedir. Hazine, daha g¢ok kiymetli maden ve miicevher
agarlikla bir varligdi ifade ettidi igin, kastedilen’anlaml
tam kargilayan bir kelime degildir. Her ne kadar milli para -
TL- ve yabanci paradan ya da bu paralar iizerinden diizenlenmis
klymetli evraktan olugan varlik, bir bakima bankalarin hazi-
nesi ise de, hazine kelimesine tam anlamiyla karsilik teskil

etmez (1).Fakat burada genel edilime g&re hareket edilecektir.

Milli paranin ve yabanci paranin, bankalarda birbirin-
den ayrl/dﬁ§ﬁnﬁlmesi miimkiin degildir. Bir bankanin miisteri-
sinden d&viz satin alabilmesi igin TL kaynadinin yeterli ol-

mas1 gerekmektedir. Yine ayni sekilde bankanin TL'de olan

(1) Senay ERYUREK; Uluslararas1 Bankacihkta Déviz Pozisyonu ve Doviz Ticareti, Anadciu Bankasi Egitim Yayinlan, Hilal
Matbaacilik Koll, ti, Istanbul, 1987, s. 14,



71

ihtiyag¢larini gidermek ig¢in elinde bulunan yabanci paraya,
menkul kiymetleri satmasi gerekebilir. B8ylece, birbirini
tamamlayan ve banka y®netimi agisindan bir biitiin olan milli
para ve yabanci para olarak bankaya giren ve bankadan ¢cikan
nakit akiminin birbiri ile ilisgkilerini y®neten b#liim hazine

b&liimi olmaktadir (2.

Gergekte, hazine bd&liimi, aktifler ve pasiflerin para
piyasasinda en iyi gekilde, hem emniyetli hem de karli yobne-
timiyle ilgilenir. Baska bir deyigle; hazine bd&liimiiniin g6-

revi, banka rezerv pozisyonunun en iyi sekilde yonetimidir (3.

Ancak bu iglev, bankanin boyutuna gbre zaman ve miktar
ag151ndén degigiklik gbsterebilir. Biiyiik bankalarin
dakikalarda yaptigini, kiigiik bankalar giinlarde yapmaktadair.
Bu durum, kiiclilk bankalar igin isin &nemsiz oldudu anlamina
gelmemelidir. Hazine bdliimiiniin yaptiga ig, en az Dbiiylik
bankalarda oldugu kadar kiigiik bankalar igin de &nemlidir.

Farkli olan hiz ve belki de kullanilan aragtir ).

Heniiz pek ¢ok bankada tam donanimlai, gercek anlamda
hazine b&liimii bulunmamaktadir. Ancak biitiin bankalar bankanin
kalbinin bu bdliimde atti§inin bilincine varmiglardir. Son

yillardaki gabalar bunun en giizel Srnedidir.

Bu Db&limiin geligememesinin bir sebebi eleman yeter-

sizligidir. Agaglda hazine bdliimiinde galiganlarin &zellikleri
anlatilacaktair. '

Bu Szellikler nedeniyle hem TL'yi y®netecek kadar Tiirk
bankaciligini, hem de yabanci parayi ybnetecek kadar ulus-

lararasi bankacilidi bilen, pratik zekali eleman bulunmasa

(2) Agk., s. 14; KINNEY, BROWN, HORVITZ, Ag k., 5. 319.
(3) KINNEY, BROWN, HORVITZ, Ag k., 5. 320.
(8) Agk..s. 319. :



72

zor olmakta, zor yetigmektedir. Tiirkiye'de bu konunun
gegmiginin uzun olmamasi hazine b&liimiiniin zorluklarina neden

olarak g®ésterilebilir ).
2. ORGANIZASYON VE iSLEYIS

Daha Once de bahsedildidi gibi biitiin bankalar -genel
ekonomik ve sosyal faktdrlerden etkileniyor olmalarina
ragmen- birbirlerinden farkli niteliklere sahiptir. Bu fark-
li1lik her bankanin ihtiyacinin ve hazine b&Lliimii organizas-
yonunun bankalarin ihtiyacina g¥re farkli olacadia sonucunu
dodurmaktadir. Ustelik bir bankada olugturulan hazine b&liimii
yapisi -ki bu her bdliim igin gegerlidir- duradan olmamalai,
gliniin koéullarlna gbre ihtiyaca cevap verecek gekle getirile-

bilmelidir. Genelde hazine bd&liimiinde;

- Hazine miidiirii,

- TL, doviz ve menkul kiymetle udragar miidiir yardimci-
laray

- ve iglemleri yiiriiten elemanlar (dealer'lar)

bulunur.

Hazine bd&liimiinde caliganlarin &zellikle dealer'larin
iglerini daha iyi ve rahat olarak yiiriitebilmeleri ve gereken
-ileride anlatilacak- haberlegme araclarini verimli sekilde
Kullanabilmeleri igin, dealer'lar tek bir odada toplanmistair.
Bu odaya dealing room denilmektedir. Dealing room'da bulunan
dealer'lar, hazine miidiiri ve gef dealer'lara sorumlu olarak

caligmaktadair.

Hazine b&limii organizasyonu genel hatlariyla agsagidaki

gibidir:

(5) ERYUREK, Ag.k., s. 15.
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SEKIL: TV.1 - HAZINE BOLUMD ORGANTZASYON SEMASI

t Hazine Mudird ‘

| |
! Sef Dealer i
L )
I — u

vadeli iglem Yapan vadesiz tglem Yapan |
Orta Kademe Dealer Orta Kademe Dealer |

e _ 'l : s A»—-—M__..____,_,,,A_,‘
Vadeli fgiem Egatim Goren | vadesiz lslem I Egitim Goren
Yapan Dealer'lar L—Dea\er Jar : Yapan Dealer’'lar Dealer'lar
Kaynak: Mark AUSTEN, Paul REYNIERS, Mmmgﬁmwnsﬂ&ﬂéﬂﬂ%jwlume: I, Euromoney Publica-

tions, London, 1986, s. 129.

Bu organizasyon Yyapisi ihtiyaca gbre dedisiklik

gbsterebilir. ilkemizdeki bir bankanin hazine bdliimii/dealing

room organizasyonu agagida gbsterilmigtir.

SEKiL: IV.2 - ALTERNATIF BiR HAZINE BOLUMU ORGANIZASYON SEMASI

Hazine Miidiiri

: Py .
. Miid. Yard. Mud. Yard. :
: TL/Menkul Kiymet Déviz {

r
T T T T T | .
) Dealer'lar . : Dealer'lar:
¥ (
: [}
e e e m e = = = = — = = =~ Dealingrmoom = —— — — — - - '

2.1. Hazine Miidiirii ve Fonksiyonlan

Hazine miidiirii, bankanin politikasinin giinliik iglemlere
uygulanigi ile ilgilidir. Esas olarak gérevi, mimkiin olan en
diisiik maliyetle, bankanin ihtiyaci olan likiditeyil tenmin et-
mektir. Bu gbrev, herhangi pir zamanda, piyasada kullanilan

para piyasasi araglariy yardimi ile, aktif ve pasifin optimum
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bilegiminin belirlenmesini gerektirir. Aktif ve pasifin opti-
mum bilegimi, gerekli oldugunda kullanilmak iizere, elde edi-
lebilen ve mevcut nakit ile birlikte, bankanin karlarina en
yliksek katkiyi sadlayan bilesimdir. Zorunlu yasal kar-
giliklarin diginda, gerektidinden fazla nakdin bulundurul-
mamasi ve paranin atil kalmamasi amaciyla karli alanlara
yoneltilmesi buna bir Srnek olusturur ).

Yilin belli gilinlerinde, dénem ya da -8zellikle yil
baglarinda- yapilan toplantilar ile bankanin fon ybnetimi
politikalari genel hatlariyla belirlenir. Bankanin genel
politika ve yapisina badli kalarak hazine miidiiriine tam yetki
ve sorumluluk verilir. (Ciinkii hazine miidiiriinin dealer’lar
vasitasi- ile &niine gelen sorunlar, nakit girisi ve Gikigi ile

ilgili anlik karar verilmesini gerektiren olaylardir.

Hazine miidéirlinden, bankanin iist y&netimi tarafindan

olugturulmug olan politikalar gergevesinde, gerekli iglemleri
yYapmasi beklenir (.

Hazine miidiirli, dodru kararlar verebilmek igin Merkez
Bankasi, SPK vb. veri {ireten kurumlarin yayinlarini izleyerek
finansal ve ekonomik trendler (edilimler) hakkinda siirekli
bilgi sahibi olmalidir. Ayrica, mevsimlik degigikliklerin
bankanin fonlarini hangi y&nde etkileyecedinin bilinmesinde

yarar vardir.

Iyi bir y®netici, haftanin belirli ginlerinde ve be-

lirli haftalarda TL ve d®8viz pozisyonunun genel goriiniigsiinden
haberdar olmalidir.

Hazine miidirii, glinlin sonunda, dealing room'da yapilan
iglemleri igeren raporlari inceleyerek, ertesi giinlin politi-

kasini saptamalidir. Bu raporlar iist ybnetime de ulas-

(6) KINNEY, BROWN, HORVITZ, A.g.k., s. 322.
(7) Ag.k. s. 323.
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tirilmaktadir. Bbylece hazine miidiirii, ySnetim ile dealer' lar
arasinda baglantiyi kuran bir kisi kimlidindedir. Yine bazi
bankalarda hazine miidiiriiniin, sgirketler hakkinda migteriye
bilgi verilmesi, danismanlik yapilmasi, hisse senedi/tahvil
satigi, borsadaki iglemler ile ilgili isleri de bulunmak-
tadir. Miidiir bu konularda uzman dealer'lari y&netmektedir. Bu

dealer'lar, dealing room'da yer almamaktadir.
2.2, Hazine Miidiir Yardimcilari/Sef Dealerlar ve Fonksiyonlar

Bankadan bankaya dedismekle birlikte, hazine b&liimiinde
TL ve doviz ydnetimi fonksiyonlarini yerine getiren iki ayri
midlir yardimcisi s&z konusudur. Ulkemizde sgef dealer'larin
para cinslerine g&re gbrevlendirilmesi genel aligkanlik
olmugtur. Bu ayirim dealer'lar igin de gegerlidir. Ancak
béliimleme vadeli ve vadesiz islemlere g&re de ayrilinabilir.
BSylelikle her gef dealer biitiin para tiirlerine gbre vadesiz
iglemler ile ilgilenecektir. DiJer sef dealer ise, vadeli

iglemleri yiiriitecektir..

Sef dealer, dealer'larin giivenini kazanarak onlardan
miimkiin olan galigsma temposunu elde etmeye gayret ederek, eki-
binin verimli ve k&rli olmasi icin onlara moral y6niinden
destek olan, igbirlikegi kigilik tasimaktadir. Sef dealer
azami verimlilidi elde etmek ig¢in, dealer'larin sorunlari ile
yakindan ilgilenen kigidir. Sef dealer'lar, dealing room'da
hayati bir rolii {istlenmis olup, dealer'lar ile hazine

miidiirtinden daha yakin iliski igindedir.

gef dealer, dealer'lar ile hazine miidiirii -dolayisi ile
st ydnetim- arasinda kdprii olusturdudu igin, dealing room'da

olan ve olmasi muhtemel problemlerden haberdar olmalidir.

gef dealer'lar gerektidinde ig saatleri disinda
dealer'lara dersler vererek, tecriibelerini naklederek



76

yardimci olmalidir. Her dealer'i iyi gbzlemleyip, egditime
ihtiyaci olanlar:, gegitli kuruluslar tarafindan ~verilen

kurslara gdndermek igin iist y8netime O&neride bulunmak da
geflerin gbrevleri arasindadir.

Hazine miidiiriine personel alimi ve Gikarilmasa
konusunda en ¢ok faydali olabilen gef dealer'dir. Tecriibesi
nedeniyle dealing room'da hangi seviyede becerilerin gerekli
oldugunu bilmektedir. Bu bilgisi dodrultusunda gerekli per-
sonel ihtiyacini tespit edebilecektir. Gerekli oldugunda,
standartlari tutturamayanlarain isten ¢1karilmasi konusunda,
hazine miidiiriine yardimci olabilecektir.

2.3. Dealing Room (iglem Odas1)

Dealing room, para piyasas:i araglar: vasitasiyla TL ve
yabanci paranain glinliik veya vadeli alim-satiminin dealer’'lar
tarafindan yapildigi yerdir.

Teknoloji ilerledikge, dealing odalary siirekli olarak
dedisip, ihtiyaca Cevap verir diizeye getirilmekte ve bankalar
kadrlilik agisindan dealing room'lara bagdimli duruma gelmekte-
dirler. Modern arag ve gerecin son modeli dealerlarin emrine

verilmektedir. Asadida bir dealing room &rnedi gbsterilmektedir:

SEKIL: IV.3 - DEALING ROOM
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2.3.1. islem Masas:

Dealer'in masasi 1ig¢in bir standart yoktur. Ancak
masanin en son elektronik araglarla donatilmasi gereklidir.
Hatta masa, dealer'in kendini geligtirmesi igin kullanabil-

diginden daha ¢odu ile donatilmaktadir (s).

Asagida bir iglemcinin masasinda bulunmas. gerekenler
gbsterilmigtir:

SEKIL: IV.4. ISLEM MASASI
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Kaynak: Peter W. Briggs, Foreian Currency Exposure Management, Butter Worth, London, 1982, s. 82.

Dealer'lar igin g¢esitli masa tiir ve donanimlari

vardir. Ayrica bu masalarin yerlesim diizeni b&liimiin kendine

(8) Claude TYGIER, Foreign Exchange, New York, 1982, s. §5.
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6zgiiliiglini de yansitmaktadir. Dealing room'da gbrsel ve
igsitsel temaslar O&nemli oldudundan, uygulamada dealer'larin

masalari birbirine yakin olarak konulmaktadirdir. (g).

Dealing room'da para ile islem yapildigir halde para
gériinmez. Para, bir hesaptan diJerine ekranlar vasitasiyla
transfer edilir. Dealer'larin islerinden dolay:i hizli hareket
etmeleri gerektiginden, kisa silirede isleyecekleri bilgiye
ihtiyaglari vardir. Bu da masalarindaki ekranlar aracilidi

ile saglanmaktadair (i0).

Telerate ve - Reuters ekranlarindan diinyadaki
geli§mel§r, yabanci paralarin durumu, giinliik Snemli olaylar
hakkinda bilgi alinir. Bunlarin hepsi ekranda g&riilen birer
sayfadadir. Klavye aracilidi ile istenen sayfalar c¢agdirilir

().

Banka y6netimi, siirekli olarak dealer'in isini ko-
laylagtirip, kompiliterize edecek yeni programiir satin almakta
ve uygulamaya koymaktadirlar. Bugiin igin yukarida sayilan
araglar gereklidir. Onlarsiz bir dealing room ve dealer'in

masasi1 diiglinililemez.

Verimli iglemlerin yapilabilmesi ve azami fayda
saglanabilmesi igin bilginin hizli ve dodru olarak ulagma-
sinda haberlegme hayati &neme sahiptir.

2.3.2. Dealer’larin Rolii ve Dealing Room’daki Davraniglar

Dealerin, caligti§ir ortamin c¢ok aktif olmasi nedeni

ile, stres altinda bulunacagini bilip, kogullara hazirlikla

(9) A.g.k., s. 56.

(10) Mark AUSTEN, Paul REYNIERS, |nternational Treasury Management Handbook, Volume: 1, Techniques, Euromoney
Publications, London, 1986, s. 128.

{11) Aynntilar igin: Rudi WEISWEILLER, Managing a Foreign Exchange Department, Woodhead-Faulkner Limited, 2nd.
Ed., Cambridge, 1986, s. 18.
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olmali, uyum saglamalidir. Bir dealer'in sorumluluk alma is-
tekliligi, ¢abuk karar verme yetenedi ve sinirl: saldirgan
bir kisiligi olmalidir (). ‘

Telefon ile yapilan iglemlerin miktari oldukga biiyiik-
tiir. Bir kiginin hayati boyunca kazanabileceginden fazlasa,
bankada saniyeler ic¢inde alinir-satilir (13. Bu 1isi bizzat
dealer yapar. Telefon aracilidi ile "20 milyon aldim" demesi,
senet gibi gegerlilik tasir. Bu sdzden asla dénemez. Birkag
dakikada dealer, bankaya kar getirebilecegi gibi, zarara da
yol acabilir. Dealer yanlis bir karar vermig olsa dahi, ye-
rine getirmelidir. Bu nedenle dealer'lar psikolojik bir baska

altinda galisairlar.

Zor kogullarda galisildidindan dealing room'da tam bir
gliven ortami olmalidir. Sef dealer, ekibini devamli takip
edip, herhangi bir sorunlari oldudunda onlara yardimci olma
yolunu aramalidir. Dealer'in ondan bir sey sakladigaina

hissediyor ise, etkin bir ¢alisma yapilamayabilir (1a).

Iggiidiisel olarak islemi yapma, piyasa trendlerini his-
setme yetenedi olarak tanimlanabilir. Bu &zellik, genellikle
deneyimin ve piyasanin hareketlerini, likiditesini hissetme
yeteneginin ve ne olup bittiginin acik olarak analizine
olanak saglayan esnek bir =zekanin sonucudur. Piyasanain
karmasiklidi nedeniyle her zaman kar yapilmasi olanaksizdar.
Dealerlar'dan kdri artirmalari ve/veya ~hi¢ zarar etmemeleri

dedil- zarari en az diizeyde tutmalari istenir.

Gerek i¢ gerekse dig piyasa ve iglemler hakkinda teo-
rik bilgi, gilinliik bazda olan dalgalanmalari ve &nemli trend-

leri tahmin etmek ve anlamak igin giigli bir yardimcidir. Teo-

(12) TYGIER, A.g k., 8. 59.
{13) KINNEY, BROWN, HORVITZ, A.g.k., s. 321.
(14) TYGIER, A.g.k., s. 60.
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rik bilgi islem yapilan iilkelerin tarihi, cografi, politik,
ekonomik ve finansal yapisi ve geligmelerin piyasayi nasil
etkiledigini analiz etmek ig¢in gereklidir. Ancak teorik bil-
gi, pazarin dogru anlasilmasini garanti etmedigi gibi, baga-
rili bir iglem igin anahtar dedildir. Teorik bilgi strateji
geligtirmeye yardim edip, haberlerin ¢ok daha kolay ve hizl:i

olarak yorumlanabilmesini sadlayabilir (s).

Her dealer'da ekip igin seg¢ilmis olmaktan gelen bir
tatmin, uzmanlidin ve karin ortak hedef olarak paylasildig:
bir profesyonel iglemin parcasi olmaktan gelen kendine gliven
vardir. BOylelikle dealer bagarili olmak igin oldukga ce-
saretli ~gekilde heyecan ve tehlikenin oldudu bu ortamda

kendine glivenerek karar vermektedir (ie).

Bir dealer'in ige alinirken se¢imi gergekten &nemli-
dir. Cilinkii bu kigi, yukarida anlatilan ortama ayak uydurabil-
meli, iginde ekip ruhunu tasimalidir. Dealsr‘lar &nce banka
adina, daha sonra da kendi adlarina alim-satim yapmaktadir.
S6zlerinin senet oldudu bdyle bir gdrevde dealer'in sd&ziinden
dondiigi an, adi ve en Snemlisi -bankasi- hog olmayan bir imaj

yaratmis olacaktir. (.

Bunun igin y®neticiler dealer'in editimine &zen g&s-
termektedir; Dealer'larda igsi 6&renme ddnemi uzundur. Cinki
dealer, olaylarla kargilastikga nasil davranacadini, nasil
yorum yapilacadini O&grenecektir. Genellikle ydneticiler ise
alinan dealer'i, belli bir siire kursa gdndermektedir. ise
yeni giren veya hala editimi siiren dealer, siirekli soru sor-
malidir. Dealer karin nasil yapildidini gbzlemleyerek,
zararin sebebini &grenmek isteyecektir. Daha sonra uyarici

ipuglarini taniyacak, sohbetlerde siirekli bu konular: glindeme

(15) A.g.k., s. 60.
(16) WEISWEILLER, A.g.k., s. 28.
(17) Agk.,s. 28.
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getirerek sikici bir kigi olacaktir. Tiim bu asamalardan sonra
istenen O&zellikleri tagiyan bir dealer kimligine erismek

miimkiin olabilir (is).

Dealer baglangigta, pasif davranarak isteyenlere kota
verecek, deneyimi arttikga, islem yapmak igin kendine giiveni
artacaktir. Dealer, zamanla iglemin tamamini yapma qgiiciine
ulagacaktir. Karar verme &Jrenmeyle kazanilacak bir nitelik
degildir. Ancak verilen kararlardan g¢ok sey &grenilebilir.
Yenl ige baglayan dealer'in kendi bagina karar vermesi yarar-
lidir. Ama bankayi agiri zarara ugratip kendi yerini sarsma-

maya dikkat etmelidir (i)

Bununla birlikte hem bankacilik hem de miisteri agisin-
dan gizlilik esastir. Herhangi bir bilgi dealing room iginde
kalmalidir. Dostluk ve gqiivenilirlik bir dealing room'da

aranilan bagslica &zelliklerdir.

Dealer'in ayni anda birgok sey diislinliyor olmasi
miimkiindiir. Bir yanda miisteri veya baska bir banka ile
konuguyor iken &te vyanda —eg zamanli olarak- yaptida
iglemleri ekranina girebilmelidir. Siirekli telefonlar cal-
makta, biri bitmeden digerine cevap vermek gerekmektedir.
Kagidin sallanigi, badirma, kalkma, oturma bir dealing roomda
goriilen aligilmis hareketlerdir. Fakat bu igle ilgisi olmayan

bir kigi igin bu bir kaostur.

Bir dealer esnek olmalidir. Piyasanin gidisgine,

verdigi sinyallere gdre yén ve fikir dedigtirebilmelidir (o0).

Sonug olarak, bir dealer ig¢in bu kuvvetli ilacin etki-

si gegici dedildir. Dealing room'dan ayrilip, geleneksel ban-

(18) Agk.,s. 30.
(19) Agk. s. 30.

(20) Peter W. BRIGGS, Foreian Currency Exposure Management, Butterworths, London, 1982, s. 109.
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kaciliga donebilmesi ¢ok zordur. 2Zira bu yoldaki, diisiincesi
ileriye doniiktiir. Dealer'larin dealing room'da tecriibe
kazandiktan sonra istedigi daha vyiiksek bir y®neticilik
agamasidir. GCalistidr bankada bu gergeklesmez ise, benzer
diger bankalarda yo®neticilik yetenegine sahip iyi egitilmis
dealer'lara her zaman ihtiya¢ bulundudu ig¢in bu -yeri farkla

da olsa- gergeklestirilmesi miimkiin olan bir arzudur.
2.3.3. Milli Para Birimiyle Ahm-Satim Yapan Dealer

Tlirk lirasi ile iglem yapacak dealer sabahlari saat
08.30-09.00 arasinda T.C. Merkez Bankasindaki Serbest Hesap
bakiyes;ni, kasalara yatacak ve kasalardan c¢ekilecek para-
lari, ayrica biiylk subelerin fon giris ve ¢ikislarina
8grenir. Bundan sonra serbest hesaplarda kalan paradan vadesi
gelen borglarini &der, disponibilite tutaraini ayirir. Kalan,

lizerinden islem yapilabilecek tutardair.

Pozisyonun belirlenmesi i{izerine bir Ornek verelim:

Giinlin bagslangicinda dealer'in elindeki verilere gére durumu-

nun asagidaki gibi oldugu varsayilsin:

TL
1- Bir onceki akgsam itibariyla Merkez Bankasindaki bankanin Serbest
Hesap Bakiyesi ‘ 20 milyar
2- Jubeler vasitasiyla Merkez Bankasindaki, bankanin serbest hesabina
yatacak paralar + 5 milyar
3- Kredi risk tasfiyeleri + 3 milyar
4- Dbviz satiglary (ithalat, goriinmeyen iglemler vs.) + 2 milyar

5- Bankalara ve Interbank'a yapilan sati§lardan vadesi gelenler +30 milyar



83

6- Daha &nce alinan menkul kiymetlerden vadesi gelenler ' +10 milyar
7- Miigterilerce bankaya yatan mevduat + 3 milyar
8- Diger bankalara verilen + 5 milyar
9- Interbank’tan alacaklar + 3 milyar

81 milyar

10- Diger subeler -veya merkezi vezne iiniteleri veya grup merkezleri- tarafin-

dan Merkez Bankasindaki serbest hesaptan g¢ekilecek paralar -6 milyar
11- Qeri]ecek krediler - 3 milyar
12- Mevduat hesaplarindan yapilacak ddemeler - 2 milyar
13 - Ddviz ahglar, (ihracat, gérinmeyen islemler vs.) - 5 milyar
14- Hazine ihalesinden alinan menkul kiymetler ile ilgili Gdemeler -10 milyar
15- Diger bankalardan alinan borglar - 4 milyar
16- Interbanktan alinan borglar -1 milyar
Ara Bakiye 50 milyar TL

Banka T.C. Merkez Bankasi'nda mevduatinin % 2'sini
disponibl deger olarak tutmak zorundadir: Bu da 10 milyar TL

olsun. O halde dealer'ain

Gline baglama pozis- = 50-10 milyar = 40 milyar TL'dair
yonu (Satilabilir Fon)
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Bankanin satilabilir fonunun fazla olmasi, kar etme
olasiligini arttairir. Bunun igin ¢ok subeli bankalar siirekli
genel miidiirliik ile irtibatli ve planli hareket etmelidir.
Dealer giinlin baginda belirlenen miktari satabilmeli veya
satilmayan miktarini piyasa kapanmadan -saat 16.00'dan- &nce
genel miidiirliie bildirmelidir. Ilerlemis saatte sube elinde
fazla fonu oldudunu dealer'a bildirir ise, dealer fazla fonu
satamayacak veya satip gerektigi gibi k&r yapamayacaktir.
Ginkii bazen Interbank'ta fiyatlar &Jleden sonra diisebilmek-

tedir. -
Ayni gekilde O6zellikle Cuma giinleri saat 15.00'dan
sonra pozisyon sifirlanmaktadir. Zira tiim 8deme ve satislar
yapilmakta, sadece disponibilite miktari birakilmaktadir. Bu
saatten sonra gelecek bir &deme istedi, dealer: dolayisiyla

bankayi1 zor durumda birakmaktadir.

Ayrica ¢ok seyrek olmakla beraber, Cuma giinleri Grup
Merkezleri'nin veya Merkezi Vezne Unitelerinin Merkez Bankasi
serbest hesabindan, fon ySnetimine bilgi vermeden yapacaklarai
para gekigleri, bankanin disponibilite ag¢i§i vermesine ve
yiiksek oranli cezai faiz &demesine sebep olabilmektedir. Bu
nedenle gubeler yukaridaki hususlara dikkat ederek, dealer'a

yardimci olmalidar.

Tirk Lirasi alim-satimi yapan TL dealer'inin giinliik
pozisyonu belirlendikten sonra -saat 9.30 siralarinda- tele-
fonlar: c¢almaya baglayacaktir. Dealer ekran vasitasi ile
pozisyonunu kontrol edip, fazla fonlarini o giinkii duruma gbre
belirledidi faiz oranindan satacaktir. Tabi bu satig pazar-
likla olacaktir. Siirekli olan miisterisine % 0,5 veya % 1
puana varan indirimler yapabilecektir. Her yaptig: satis -ge-
rektiginde yaptidi her alig- igin "slip" denen igslemini bel-
geleyen makbuzu kesip, bu makbuzu muhasebeye verecektir. Bu

yaptigi satigi ekran yardimi ile belirledigi pozisyonundan
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diigecektir. Dilismedidi takdirde, elinde olmayan parayi sata-
bilme ~-agida satig- ihtimali biiyiiktiir. Telefonlar 63le tati-
line kadar siirekli c¢alacaktir. Bazl bankalar dealer'lardan
sadece faiz orani isteyebilirler. Bazi bankalara ise, dealer
elinde yeterli nakdi kalmadidi cevabini verebilir. Bunun
cegitli nedenleri vardir. Birincisi, dealer'in gegmigte
edindigi tecriibeye gbre, fon talep eden giivenilir bir miisteri
olmayabilir. Bir bagka neden ise; fon talep eden banka, fon
satan bankada belirlenmis olan limitini doldurmus olabilir.
Bu limit, banka ySnetimi tarafindan her bankaya verilebilecek

nakdi belirleyen miktardir ve bir cetvelde diizenlenir.

Bu cetvel daima dealer'in masasindadir. Nakit isteyen
bir banké, daha &nce borg almis ve borcunu belirli bir vadede
bdeyecek ise, bu siire iginde borglu oldudu bankaya tekrar
bagvurmasi durumunda, alacakli bankanin dealer'i limit
cetvelini kontrol edecektir. EJer bu cetvelde gbriilen maksi-
mum tutari borglu banka 6nceden dealer'ina satmis ve halen
geri almamig ise, karsi tarafa “portf&yiimde yeterince nakit

kalmadi" cevabini verebilecektir.

Tirk Lirasi alim-satimi yapan dealer, ayni sgekilde
fona ihtiyaci oldudu =zaman, elinde fon fazlasi bulunmasi

muhtemel bankalari arayip gerekli fonu saglayabilecektir.

Bazan da, borglu banka dealer'i tarafindan borg veren
banka dealer'indan vadenin uzatilmasi istenebilir. Bbylece
satilacak fonlari olan dealer, &diing verdidi nakit miktari

degismeden -belki faizi deJigebilir- vadeyi uzatabilecektir.

Istenilen para miktarai, parayili veren bankanin Merkez
Bankasi nezdindeki serbest hesabindan, alici bankanin Merkez
Bankasinda serbest hesabina virman talimati yolu ile gecgi-

rilecektir. Odiing alinan tutar, vadesinin dolmasi lizerine,
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alinan borg ve hesaplanan faizi ile birlikte parayi veren

bankanin ilgili hesabina iade edilecektir.

Bankalar ic¢in fon bulma veya portf&yiindeki parayl sa-
tabilmenin bir dider yoiu da Merkez Bankasi'nin aracilik
ettigi Dbankalararasi para piyasasi (interbank)dir. Bu
piyasada her bankanin bir borglanma 1limiti olup, bunun
kargiliginda Merkez Bankasi'nda ddviz veya menkul kiymet
olarak teminatlari bulunmaktadir. Interbank'ta iglemler en az
1 glin, en fazla 3 ay vadeli siirelerde yapilmaktadir. Inter-
bank piyasasinda, alici ve satici birbirini tanimadigindan
Merkez Bankas1 aracilik  yapmakta, aracilik gérevinin
kargiliginda alici ve satici bankalardan ana paranin onbinde

yarimi nispetinde komisyon almaktadir.

Interbank aracilidi ile para satmak isteyen bankalarin
dealer’'i satmak istedidi para miktarini, vadesini ve faiz
oranini Merkez Bankasina telefon ile bildirmektedir. Bu mik-
tari bildirirken, sef dealer, dealer'in en bliylik yardim-
cisidir. Ayni sekilde para satin almak isteyen banka dealer'a
da vade, faiz ve miktari Merkez Bankasi'na ulastirir. Alica
ve satacilarin teklifleri her bankanin Reuters ekraninda
gSriinecektir. Ekranda talep ve teklifleri izleyen dealer'lar
faiz oranlarini uygun gdriirler ise, Merkez Bankasi'ni ara-
yarak iglemi kesinlegtireceklerdir. Merkez Bankasi da
bankalardan birinin hesabaini borglandirip, diJerini alacak-

landirarak iglemi sonuglandiracaktir.
Islemi bir 8rnekle agiklayalim:

1 Mart'ta A bankasi elinde fazla fon olan 13 milyon
TL'yr haftalik % 50'den, Interbank aracilidi ile satmak is-
tesin. Banka bu teklifini telefon ile Merkez Bankasi'na

yazdirar. Di§er banka -B bankasi- 13 milyon TL'yi % 46'dan 7
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giin vade ile almak istesin. Talep ve teklifler Reuters

ekraninda su gekilde gdriinecektir:

Valér Vade Talep Teklif En Son Islem
1/3 0/N .

1/3 7 47/13 milyon 50/13 milyon

1/3 14

1/3 21

1/3 28

1/3 1A

Yukaridaki durumda alici ve saticainin diigiindiikleri
faiz orani farklidir. Satici parasini satmak igcin faizini %
47 'ye dﬁgﬁrebilir. Bagka bir yol, alici &demeyi diigiindiigii
faizi yilikseltip % 50'ye ¢ikarabilir.

Dijer bir yol ise; alici ile satici ortak bagska bir

faizde bir araya gelebilir.

Merkez Bankasi'nin aracilidi ile % 50 faiz oraninda
iglemin yapildigini varsayarsak, "en son igsdem” siitununda

50/13 milyon seklinde ifade ¢ikarak, iglem tamamlanmis ola-
caktair.

Fon satan bankanin elemaninin bankalararasai para
piyasasina basvurmasinin temel nedeni, verdidi paranin
vadesinde, kendisine geri ddnecedinden emin olmasidir. Inter-
bank piyasasi Merkez Bankasi nezdinde gergeklegtigi igin
dealer parasinin giivencede oldudunu bilmektedir. Borg para
alan bankanin dealer'i da Interbank piyasasini tercih ede-
bilmektedir. Borg para alan dealer, piyasada para bulamadigyi
zaman, eger Merkez Bankasi'nda bankasina belirlenen borc alma

limitini doldurmamis ise, interbank piyasasina bagvurur.



88

Para piyasasinda faiz haddi genellikle asagida belir-
tilen zamanlarda yiiksek olmaktadir:

- Ayin 1l4'ii ile 15'inde (memurlara maag Odenmesinden
dolayz)

- Ay baglarinda ve sonlarinda (sirketlerin

Galiganlarina maaglarini Sdemesinden dolayi)

- Bankalarin disponibilite hesaplarinin kesinlestigi

giinlerde
- Bayram arifelerinde

- - Bankalarain devlet tahvili ve hazine bonosu

borglarini &dedikleri cgarsamba giinlerinde

- Kurumlar vergisi, gelir vergisi, katma deger vergi-

sinin 6dendigi tarihlerde.

- Olaganiisti durumlarda (Korfez krizi gibi)

Para piyasasinda faizler -maaslarin bankalara déndiigii

her ayin 18'i ile 25'inde- diigiik olmaktadir.

Tiirk Lirasi alim-satimi yapan dealer igin artik giiniin
sonu gelmektedir. Saat 16.00'dan sonra, yaptigd: iglemleri
ekranda pozisyonuna ve slip denen makbuzlara igleyip
iglemedigini kontrol etmesi gerekir. Daha sonra da dealer
Merkez Bankasini arayarak giin iginde yapmig oldugu alis ve

satiglarin serbest hesabina iglenip igslenmedigi hakkinda
bilgi alacaktair.

2.3.4. Hazine Bonosu ve Devlet Tahvili ile {lgili Dealer

Hazine bonosu ve devlet tahvili eli ilgili islemler

genellikle bankalarin menkul kiymetler b&liimiinde yer almakta,
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dealing room'da bulunmamaktadir. Bazi bankalar ise, hazine
bonosu ve devlet tahvili islemlerini dider faaliyetler ile

ilgisi nedeniyle dealing room'a almaktadir.

Bu konuda ¢aligan dealer, hazine bonosu ve devlet
tahvili olarak Dbarakilacak gerekli teminat ve yasal

kargiliklari ayirdiktan sonra bu menkul kiymetlerin satigiyla

ilgilenmektedir.

Bankalar, genellikle portf8ylerinde bulunan bu tiir
kisa silireli menkul kiymetlerden, repo islenl yaparak yarar-
lanmaya ¢aligairlar., Bdylece, banka, kisa siire igin elindeki
menkul kiymeti miigteriye &diing vererek, kullanilabilir fon

yaratmaktadair.

Hazine bonosu ve devlet tahvilinin banka tarafindan

alinmasi ihale ybntemi ile gerceklesmektedir.

Genelde her hafta yapilan ihalelerden bir giin &nce
Merkez Bankasi, tiim bankalara telex ile yapilacak ihalenin
tarihi, satilacak kiymetlerin vadeleri ve miktarini bildiren

bir mesaj yollamaktadir.

Bunun {izerine bankalar ihaleye katilmak istiyorlar
ise, katilmak istedikleri tutarin (nominal degerin) % 1'i
kadar olan miktari teminat olarak yatirirlar. Ayrica bankalar
Merkez Bankasina almak istedikleri miktari ve faizi bildirir-
ler. Merkez Bankasi kendisine verilen biitiin faiz oranlarini
degerlendirerek, ertesi gqiin her bankaya aldidi ihalenin
sonucu hakkinda bilgi vermektedir.

0.

Ihalelere katilacaklari faiz orani ve alacaklar:

menkul kiymetin miktar: hakkandi karari, dealer, sef dealer

ve hazine miidiirii ortaklasa alirlar.
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2.3.5. Yabanc: Para Birimiyle Alm-Satim Yapan Dealer

Hazine ySnetiminin d&viz ile ilgili etkin bir ySnetim
uygulayabilmesi igin dealer herhangi bir andaki .d&viz
pozisyonunu' d&viz cinsleri bazinda bilmelidir. Bunun igin
dovizle 1ilgili dealer'in ilk isi, Tirk Lirasi dealer'in
yaptigr gibi gqiin baglarken tiim déviz cinsleri itibariyla
pozisyonunu kontrol etmesidir. Dealer, her déviz tiiriinde iig

degigik pozisyon tasgiyabilir ).
- Basabag Pozisyon
Aktif toplaminin, pasif toplamina esit olmasi halidir.

Anlami: D&viz pozisyonunun tam dengede olmasidir.
Bagka bir deyigle, eldeki d&viz mevcutlarinin taahhiitleri

kargilamasi durumudur.
= Uzun Pozisyon (Long Position):
Aktif toplaminin, pasif toplamindan biiyiik olmasidair.

Anlami: DSviz mevcutlari ve alacaklari toplaminin, d&-
viz taahhiitleri ve d&viz borglari toplamindan biiylik olmasi
durumudur. Banka ihtiyacindan fazla déviz tutuyor demektir.
Bu durumun karli olup-olmadidi su mantikla anlasilir: Banka
fazla olan bu doévizlerini, TL'si &deyerek almigtir. DOvizin
getirdigi kazang, faiz ve devaliiasyon karidir. Devaliiasyon
k@ri, TL'nin deder kaybetmesinden doJan lehte fiyat farka

olarak agiklanabilir.

(21) ERYUREK, A.g k., s. 60.
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Bagka bir deyigle; 1 § = 750 TL iken vade boyunca 1 §

800 TL olursa; TL'sinin deder kaybetmesinden dodan bir kéar
s6z konusudur.

Alternatif olarak, banka parasini d&vize yatirmayip,
TL olarak tutabilmektedir. Paranin maliyeti faiz ile 6lgiil-
mektedir. Kredi olarak verilse idi getirdigi faiz ile mevduat

olarak tutulsaydi &denen faiz ile mukayese edilecekti.

Sonu¢ olarak TL maliyeti dovizin k&ar:indan kiiciik ise
uzun pozisyon daha karlidir. Bu konu giiniimiiz kosullarainda

ddviz dealer'inin dikkat etmesi gereksn'bir konudur,
- Kisa Pozisyon (Short Position):

Aktif toplaminain, pasif toplamindan az oldudu
pozisyondur.

Anlami: Bankanin d&viz mevcutlari ve alacaklar:i
toplaminin, d&viz taahhiitleri ve dbviz borglarini karsilaya-
mamasi durumudur. Eder TL'si maliyeti, d&vizin kazancindan

daha yiiksek ise, kisa pozisyonda kalmak karlidir. Ancak banka
yeterli derecede d6vize sahip dedil ise, taahhiitlerini yerine

getiremeyip itibarini kaybedebilir.

Bir dealer doviz tiirlerine gdre kisa ya da uzun
pozisyonda bulunabilir. Onemli olan TL ya da dolar cinsinden

tek tek hesaplandiginda uzun pozisyonun kisa pozisyonu karsi-

layacak nitelikte olmasidair.

Dovizle ilgili dealer gelecekteki pazar tahminlerine
ve ihtiyacina g8re dbéviz cinsleri bulundurmalidir. Pek sik
kullanmadigyr ve bu nedenle portfdyiinde tutmadigir doéviz cinsi
ile tdeme yapmasi gerekiyor ise, dealer vadeye 2 giin kala

dbévizi satain alip 6deme yapabilecedini bildirmelidir.
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Her sabah gef dealer ve ddviz dealer':i tarafindan iize-
rinde islem yapilacak ddviz kurlari belirlenecektir. Bu Xur-
lar biitiin bankaya daditilacaktir. Kurlar belirlenirken, -za-
man farki da dikkate alinmak suretiyle- diinyadaki ©&nemli
piyasalarin kapanis kurlari yabanci iilkelerdeki yeni ekonomik
ve politik geligmeler vb. para piyasasini etkileyebilecek
faktdrler dikkate alinmalidir. EJer banka o glin déviz faz-
lalarini satmak ister ise, daha &nce uygulamrs oldugu ddéviz

cinsleri itibariyla kurlarini diigiirebilecektir. (2.

D6viz dealer'i, likidite durumunu siirekli takip etme-
li, her dbviz cinsleri itibariyla likidite durumunu izleme-
lidir. D8viz dealer'i girdi ve giktilari dengelemeli, bunlari

sadece miktar olarak dedil, vade itibariyla da takip et-
melidir.

D6viz dealer'indan beklenen kérin maksimizasyonundan
ziyade, zarary minimize etmesidir. Bu da ancak gin iginde

sliirekli olarak pozisyonun takibi ile olmaktadir.
2.3.5.1. Déviz Dealer’imn Giinliik Yaptipy islemler
2.3.5.1.1. Vadesiz veya Spot islemler

Vadesiz iglemler, belirlenmis miktardaki ddvizi, be-
lirlenmig bir fiyattan, iki is giinii valdrle -teslimatinin

yapilacadr aralik- alinip-satilacadini anlasmaya baglayan

iglemlerdir ().

Vadesiz iglemlerde satici, sattidi d8vizi 2 is giinii
sonra alicinin bankasina vermek zorunda, alica ise,
karsilidinda vermek zorunda oldudu dévizi saticinin bankasina

ayni valdrle alacak kaydetmekle sorumludur.

(22) Ag.k.,s. 1213,
(23) Halil SEYIDOGLU, Uluslararasi iitisat, 4. B., istanbul, 1982, s. 152.
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Vadesiz Islem Ornedi: 1

Glinlerden 11 Temmuz 1991 oldugunu varsayalaim.
Diinyadaki duruma gbdre déviz dealer'lar ve sef dealer tarafin-
dan giinliik kur belirlensin. Bir &nceki giin, ABD dolarina gére
TL kuru, 4550.25/4565.50 olsun. Newyork'ta Tiirk Lirasinin ka-
panigi 4545.00/4555.25 oldudu varsayilsin. Bunun iizerine
bugilin i¢in dolara gbre Tiirk Lirasini kote ederken daha diisiik
kur verilmelidir. 11.7.1991 tarihinde kur, 4540.25/4545.10

olarak saptansain.

Ornegimize g&re saat 9.00'da telefonun caldidini ve
ekrandaki sayfada ilan edilen kurdan, Alman X bankasi 3 mil-
yon ABD.dolarlnl kotasyonu yapan bankaya 4540.25 TL'sindan
satmak isterse, kotasyonu yapan banka bunu ka»ul etmek zorun-
dadir. Glinkii Reuters ekraninda sayfasi vardir ve hala

Reuters'te ayni kotasyon yayinlanmaktadir. Bu nedenle dolar

satigi gergeklesgir.

Yapilan alig-veris yazili hale getirilmeden &8nce, is-
lemci yiliksek sesle "4540.25'ten, 3 milyon dolar aldik" der,

bunun {izerine asadidaki bilgilerin yazila 0ldugu makbuzu

(slip) diizenler.

Kimden Satin Alindigdi: X Bankasi, Frankfurt

Meblag : 3 milyon dolar

Kur + 4540.25

Valor : 13.2.1991

idenecegi Hesap HEN bankasinin, Frankfurt subesindeki hesabina
Tutarm : 13.620.750.000,- TL

Odeyecek Hesap ¢ X Bankasimin, Frankfurt subesindeki TL hesabi
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Vadesiz islem Ornedi: 2

X bankasinin elinde fazla dolar bulundudu ve ihtiyaca
icin veya spekiilasyon amaci ile Alman Marki satin almak iste-
digini varsayalim. Piyasada $/DM paritesi 1.6410/20 olarak
kote edilmig olsun. Bunun lizerine X bankasi 1 milyon dolar:i
1.6410'dan satarsa, 1.641.000 Alman Mark:i satin alir. Bunu
tekrar ABD dolarina gevirirse; 1.641.000:1.642 = 999,391
dolar alir. X Bankasi 1 milyon dolar verip, daha az dolar
elde etmigtir. BOylelikle zarardadir. Kot.esyon bankasinin
kdri olmugtur. Edger islem 11.7.1991 tarihinde gergceklesmisse,
13.7.1991 tarihinde satti§i ABD dolarini kotasyon bankasinin
hesablna.verecektir. Aldigr Alman Markini da, kendi muhabir

hesabina isteyecektir.

Ulkemizde vadesiz islemler, genellikle ayni giin
valdriilyle gergeklegtirilmektedir. Yurt diginda ise, tanima
uygun olarak anlagmanin yapildid:r tarihten iki giin sonra para

transfer edilmektedir.

2.3.5.1.2. Vadeli veya Forward iglemler

Déviz alam satimi vadesiz (pe$in) cldugu kadar, vadeli
olarak da yapilmaktadir. Vadeli alim-satimlarda, isleme bugiin
baglayip ileride bir tarihte yerine getirilmektedir. Bu
ilerideki tarih, pesin iglemde s&z konusu olan iki ginliik

slireyi gegmelidir.

Gelecekte bir tarihte gergeklegecek olan déviz alig-
veriginin kurlari bugiinden saptandidi icgin, “vadeli igslemler,
vadesiz iglemlere g6re daha risklidir. Oysa vadesiz islemde,
alig-veris, bugiinkii kurlar yani paralarin bilinen gercek
degerleri lizerinden yapmaktadir. Bu nedenle kur riski yoktur.
DSviz pozisyondan iki is giinli sonraki tarih ile ¢ikacak,

kargiliginda ayni giin baska bir déviz girecektir. Tek risk,
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her iki bankanin iki giin sonunda belirlenen meblagy yatirip,
yatirmamalari ile ilgilidir. Islemde 2 gqiin de olsa gliven ve
dolayisi ile kredi olayi yatmaktadir. Vadeli islemde ise,
yine kredi olayir ve alinip-satilan ddvizlerin fiyatlara
hakkindaki tahminlerin yanlig ¢ikmas: olasilidr bulunmakta-

dir (24).

Vadeli iglemle ilgili bir diger konu ise; bir paranain,
diger bir paraya gbre, deJer kaybetmekte veya kazanmakta
oluguna gére vadesiz fiyattan diislilen (iskonto) veya eklenen

(prim) tutaridir. Bu vadeli islemin, vadesiz islemde olmayan
ilave riskidir.

Vadeli iglemde bir do6viz dealer'inin ileriye dd&niik
olarak yapacadg:i alim-satim igleminde, s6z konusu paralarin
gelecekteki degerini simdiden belirlemesi ve dodru tahmin

etmesi gerekmektedir. Bu yiizden enflasyon ve faizi dikkate

almalidair.

Eger bir iilkede enflasyon var ise, fiyatlar yiksele-
cek, paranin alim giici diisecek ve paranin fiyati1 faizler
yikselecektir. Bir paranin gelecekteki dederi faiz oranai yik-
sek oldugu O&lgiide diigiik, faiz orani diisiik oldugu 6lglide yilik-
sektir. 1ki paranin belirli bir siiredeki faiz oranlar:
arasindaki fark, o siire sonunda faizi yiiksek olan para igin

iskonto, faizi diigiik olan para igin ise primdir.

Vadeli islem Ornedi: 1

Bir banka dealer'inin vadeli iglem yapma istedinde
oldugunu varsayalim.

(24) ERYUREK, A.g.k., s. 60.
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Kote edilen oranlar asadidaki gibi olsun:

$/SFR spot kuru : 1.4050

$§ faiz orani (3 aylik) : % 7,25

SFR faiz orani (3 aylik)

% 4 oldugunu varsayalaim.

Vadeli Kurun Iskonto ($ Faiz Oran1 - SFR Faiz Orani) * Vadesiz kur * vade
veya Primi (Swap kuru = 360 * 100
Swap Kuru (7.25-4) * 1.4050 * 90

= 100 * 360 = 0.0115

olarak bulunur.

Ornekte dolar faizi yiiksek oldugu igin;

Vadesiz kur : 1.4050

Swap kuru : 0.0115
Vadeli kur 1.3935 olarak hesaplanair.

Vadeli Iglem Ornedi: 2

Vadeli iglemler daha gok ithalatgilar ve ihracatgilar
tarafindan yapilmaktadir. Ithalatginin yapacagi vadeli bir
ithalat iglemi sdz konusu ise, ithalatci, mali &nceden alip,
S6demeyi sonradan yapacaktir. Fakat korkusu kur riskine maruz
kalmaktir. Bu nedenle kur riskinden korunmak igin fiyati

bugiinden sabit kilmak diigiincesindedir.

Thracatgi igin de ayni durum s&z konusudur. Onceden
gdnderdidi malin tutarini ilerideki bir tarihte alacaktir.
fhracat¢inin kur dalgalanmalariyla karsi karsiya kalma ihti-
mali vardir. |
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Ithalatginin bankaya bagvurup, 1 ay sonra yapacadi ABD
dolar transferi igin wvadeli kur fiyati istemis oldudgunu

varsayalim. O giin piyasadaki kurlar asadadaki gibi olsun.

Alis Satag

S/TL 2540 - 2570
1 aylik TL faiz 40 50
1 aylik $ faiz 8 9

Banka miisteriye 1 ay sonra dolar satarak, karsiliginda
TL alacaktair.

O halde banka bugiinkii piyasadan ABD dolari satin al-
malidir. Dolarin satig kuru, 2570 TL'dir. Declar satin almak
igin de TL'sina ihtiyag¢ vardir. Banka TL'sini 1 aylik % 50
faizle satin alir. Banka satin aldidi dolarlari bir ay sonra
satacagindan dolayi gelir elde etmek igin % 8'den yatir-
malidir. Bu durumda bankanin kayb:i, iki para cinsi arasindaki

faiz farki kadardir (50-8=42).

.Béylece bankanin swap kuru asagidaki gibi hesaplanir;

= _2570*(50-8)*30 -
Swap Kuru 360%100 89,95

1 dolarin, 1 aylik maliyetinin 89,95 TL oldugu anla-
gilmaktadir. Banka bunu vadesiz kura ekledidinde; 2570 +
89,95 = 2659,95 TL vadeli kur bulunur. Bu vadeli fiyatta,
banka bagabagtadir; 1 ay sonra $'TL kuru ne olursa olsun

banka ne zarar ne de kar etmektedir.

Ihracat¢inin bankaya miiracaat edip, 1 ay sonra geti-
recegi ihracat bedelleri igin, vadeli fiyat talep etmesi
halinde banka asadidaki islemleri yaparak vadeli fiyat tespit
edecektir.
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Banka miisteriden 1 ay sonra dolar satin alacak,

kargiliginda TL Sdeyecektir.

Banka piyasadan % 9 faiz orani iizerinden borglanir.
Aldigi dolari 2540 TL'ndan satar. Elde ettidi TL' sini 1 ay
sonra Odeyecegi igin % 40 faiz oranindan depo yapar. Bu

islemler sonucunda bankanin kazanci iki faiz arasindaki fark-
tir (40-9=31).

= 2540*(40-9)*30 -
Swap Kuru 360+ 100 65,62

1 ay sonraki vadeli kur: 2540+65.62 = 2605.62 TL

olarak belirlenir.

2.3.5.1.3. Vadeli Degisim veya Swap Islemleri

iki taraf arasinda yapailan, iginde hem vadesiz hem de

vadeli iglemlerin oldudu bir de§isim anlasmasidir.

Eger bir bankanin dealer'i, Merkez Bankasi'na 10.000
dolara, 4500 TL vadesiz deJeri iizerinden, 15 giin sonra 4560
TL kargilidinda geri almak iizere satar ise, bu bir vadeli de-
gisim iglemidir. Baska bir deyigle, bir vadeli degisim igle-
mi, belli bir dévizin, bagka bir déviz karsilidainda,
taraflarca anlagilan kur iizerinden ve anlarra dénemi sonunda
geri Odeme kogulu ile degigtirilme islemidir (es. Yukaridaki
Srnekte 10.000 ABD dolari, TL'na gevirilir ve 15 giin sonrasa
igin bu meblag vadeli kur {izerinden satin alinir.

Swap kuru, her iki alig-veriste kullanilan kurlar ara-

sindaki farktir. Ornekte swap kuru = 4560-4500 = 60 TL'dir.

(25) Cemil ALBAYRAK; “Faiz ve Déviz Riskinden Korunma Araci: Swap Teknigi*, Maliye Yazilan, (24 Mayis-Haziran 1990), s.
51
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Genellikle vadeli dedigsim isleminde her iki alig-veris
ayn1 taraflar arasinda gergeklesmektedir. Bazan bir kisi
vadesiz iglemi gergeklestirdigi kisi ile wvadeli iglemi
gerceklegtirmeyebilir.

Ulkemizde vadeli degigim iglemlerinin, diJer iilkelerde
oldugu kadar genis bir uygulama alani yoktur. Bu nedenle
bankanin dealer':i pek nadir olarak vadeli dedigim islemi yap-
maktadir. Daha ¢ok vadeli dedigim islemi, dealer igin,
bankasy ile Merkez Bankasi arasinda yapilan iglem olarak

gbriilmektedir.

2.3.5.1.3.1 Para Vadeli Degisim/Swap islemi

Vadeli de@digim igleminin bir tiirii, para vadeli degisim
iglemidir. Cogunlukla para vadeli dedisim islemi, bankalarin
ellerindeki mevcut dévizlerin karsiliginda, gegici
ihtiyaglarini kargilamak icin yapilan bir degisim tiiriidiir. Bu
iglemde, vadeli iglemde oldudu gibi kesin alim-satim iglemi
yoktur.

Ornedin, X Bankasinin pozisyonunda ABD dolari mevcut
oldugunu ve Alman marki Odemesi gerektigini varsayalim. X
bankasi dealer'i, Alman markini vadesiz piyasadan temin ede-
bilir. Ancak dealer pozisyonu geredi dolari satmak istemeye-
bilir. Bu durumda pegin olarak ABD dolaray verip, Alman
markini alacak, vadeli islemde de verdidi dolari geri alaip,
aldigy Alman markini geri verecektir. B&ylece pozisyonunda

bir degigiklik yapmadan ihtiyacini kargilamis olacaktair.
2.3.5.1.3.2 Faiz Vadeli Degisim islemi

Bu iglemin temelinde, sabit faizli bor¢ almis bir

tarafin, bu borcun faizlerini, degdisken faizli borg¢ -libor
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faizli- almig olan baska bir firmanin borcu ile belirli bir

sire igin degistirmek yatmaktadir.

Faiz wvadeli degisim islemi, farkli borglanma kay-
naklarindan belirli bir ~vade ve miktarda ana parayi
borg¢lanmig iki tarafin, faiz &deme vyiikiimliiliiklerini genelde
bir araci banka yolu ile birbirlerine devretmeleridir. Burada

ana paralar el degistirmemekte yalniz faizler degisime konu

olmaktadir (zs).

Vadeli de@isim isleminin temeli, iglem taraflarainin
belirli faiz piyasalarinda, farkli borglanma yeteneklerine

sahip olmalarina dayanmaktadir.

SEKIL: IV.5. FAlZz VADELI DEGISiM iSLEMI

<_§§p_i‘t Faiz v Sabit Faiz
A Firmasi Dedigken Faiz BANKA Degisken Faiz|B Firmas)
— ——
Sabit Faizli Dedisken
Kredi Faizli Borg

Yukaridaki gekilden de gboriilecedi gibi, A firmasi
kredibilitesi giigli oldugu igin sabit faizli &diing piyasasin-
dan borglanabilme, sabit faizini cazip bir oranla dedisken
faize gevirebilme yetenedindedir. B firmasinin kredibilitesi
zayiftir. Araci bir banka, iki tarafin faizlerini birbiri ile
dedigtirebilecektir. Ana para degistirilmis, her iki faiz
akigi ayni meblaga dayali oldudu igin faiz O&demeleri borcun

vadesi siiresince yerine getirilecektir.

Faiz vadeli dedisim islemleri, taraflarin birbir-
lerinin farkli piyasalardaki iistiinliiklerinden yararlanarak
taraflara daha diisiik maliyetli bir borglanmanin

gerceklesmesini saglamaktadir.

(26) Swap Teknikleri ve Uygulamalar, Iktisat Bankasi Yayin No: 2, s. 4.
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Faiz Vadeli Degisim Islemine Ornek (27)

Islemin asamalarini su sekilde agikleyabiliriz:

- Geligmekte olan bir iilkede faaliyet g&steren bir

sanayi kurulugu, X girketi sabit faizli 10 milyon ABD dolar:

dig kredi temin etmek istemektedir.

- Ulkenin ve firmanin kredibilitesi, yeterli diizeyde
olmadidi igin uluslararasi piyasalardan sabit faizli kredi
temin etmesi zor olmaktadir. Ancak firma piyasa rayicinin gok

iizerinde % 15 sabit faizli kredi alabilecektir.

- Firma bu sabit faizli krediyi almaktan vazgegip,

piyasadan degigken faizli kredi temin etme yoluna gider.

- X firmasi kendini taniyan bir bankadan libor + 1 1/2

-dedigken faizli kredi alir (.

- X firmasi, vadeli de@isim islemini gercgeklestirmek

lizere bu konuda uzman Swap Bankasina (*gider.

- Swap Bankasi durumu degerlendirir *ve X firmasinin,
Swap Bankasina swap konusu krediye % 12 1/4 sabit faiz,
Odemesi, kendisinin de (Swap Bankasinin) X firmasinin kredi-

sine libor faiz verme teklifinde bulunur.

- X firmasi teklifi kabul eder ise, vadeli degisim
iglemi gergeklegir. Bunun {izerine X firmasi igin, kendi
bankasina libor + 1 1/2, Swap Bankasina da % 12 1/4 olmak
izere kredinin toplam maliyeti Libor + 13 3/4 faizli

olmustur. Fakat maliyette Swap Bankasinin X firmasina

(27) Ag.k., s. 5-6.

(*) Llibor: London Interbank Offered Rate kelimelerinin ilk harfleri olup, Londra bankalar arasi mevduat faiz oramdir.
Uluslararas: piyasalarda degigken faizli kredilerin énemli bir bdlimil, bu faize gore ayarlanmaktadir,

(**) Swap Bankast: Vadeli degigim iglemnini gergeklestiren banka.



G6deyecegi Libor faizi vardir. Bdylelikle toplam maliyeti,
[(libor+13 3/4)-Libor] 13 3/4 olan sabit faizli maliyet ola-
caktir. X firmas: piyasa rayicinin iizerinde olan % 15 sabit
faizli krediyi almayarak % 15 - % 13 3/4 = % 1 1/4 net kazang
saglamis olacaktair.

- Swap Bankasi X firmasina bu teklifi yaparken, diger

taraftan da Y firmasi ile de vadeli degisim anlasmasi yapar.

- X firmas:i ise, 10 milyon dolar kredi almak iste-
mektedir. Kredibilitesi yiiksek oldugu igin piyasadan istedigi
tir faizle kredi alabilmektedir. Y firmasi, Euro-tahvil
piyasasinda % 11 1/2 faizli tahvil ¢rkartabilme veya diJer
bankalaraan libor degdisken faizli kredi temin edebilme
imké&nina sahiptir. Ancak firma degigken faizli krediyi tercih
etmektedir; c¢iinkii bunun daha ucuz olacadr inancindadir. Bu

amagla firma Swap Bankasina bagvurur.

- Swap Bankasi, Y firmasina % 11 1/2 sabit faizli
tahvil c¢ikarmasi durumunda, bunu dedisken faize gevirecegini
belirtir. Aralarindaki vadeli degisim anlagmasina gdre; Y
firmasi, Swap Bankasina Libor dedisken faizi &deyecek, bunun

kargilidinda Swap Bankasindan % 12 sabit faiz alacaktir.

- Cikarmig oldudu tahvillere de % 11 1/2 sabit faiz
8deyecek olan Y firmasinin toplam faiz &demeleri Libor + % 11
1/2 olacaktir. Swap Bankasindan alacagi, % 12'de hesaba kati-
lirsa, Y firmasina kredinin toplam maliyeti, [ (Libor+11l 1/2)-
12] Libor -1/2 olacaktir. Bu da Y firmasina % 1/2 daha ucuz

kredi imké&ni yaratacaktir.

Islemi gekil ile g8sterecek olursak;
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SEKIL: IV.6. FAlz VADELI DEGiSiM 1SLEMt SAYISAL ORNEST

¢ % 12 (Sabit Faiz ¢ % 12 1/4 (Sabit Faiz)
Y Firmasy SHAP X Firmasy
10 milyon $ Y BANK »[_10 milyon § |
Libor (Degisken Libor (Dedigken
Faiz) Faiz)
%11 1/2 Libor + 1/12
(Sabit Faiz) ] (Dedisken Faiz)
v

. 4 —
Euro-Tahvil Banka
Piyasasi

Vadeli dedisim teknigi ilkemizde fazla yaygin
dedgildir. Merkez Bankasi 16 Temmuz 1985 tarihinde aldiga
kararla; kendisi ile ticari bankalar arasinda vadeli degisim
iglemlerini belirli kosullarda baglatmistair. Merkez
Bankasi'nin bu i§iemi baglatmasinin amaci, hem bankalarin el-
lerindeki dovizleri satmadan TL temin etmelerini sadlamak hem
de Tirk Lirasinin konvertibl bir para olmasini kolaylag-
.tirmaktir. Ulkemizde TL'nin devamlai diigiisii nedeni ile para

vadeli degigim islemi uygulanma olanada bulamamistir.
2.3.5.1.3. Déviz Opsiyonlan

Opsiyon belirli zaman siireci iginde kur ve faiz orani
degigimlerine kargi geligtirilen korunma tekniklerindendir.
Doviz opsiyonu, bir para birimi dier bir para birimine kar-
'§1, belirli bir fiyatta (kullanma fiyati-strike price-), &n-
ceden belirlenen vadede (expiry date), alma-satma hakkidir.

Bu hak ig¢in opsiyon alicisi tarafindan saticiya bir prim 8de-
nir (zs).

Opsiyonu satin alan taraf, belirli bir fiyat iizerinden

sbz konusu iiriinii satin alma ya da almama keyfiyetini elde et-

(28) Financial Futures and Options, Swiss Bank Corporation, s. 12.
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mekte, &te yandan opsiyonu satan taraf, kargsi taraf talep
ettiginde bu iiriini basta anlasilmig fiyat iizerinden teslim

etme yilikiimliiliiglinii istlenmektedir (z9).

Opsiyonlar alma ve satma opsiyonu olarak iki gegit ol-
maktadir. Alma opsiyonu (call option), aliciya belirli bir
vadede, belirli bir fiyattan, belirli miktardéki dodvizi satain
alma hakki veren opsiyondur. Satma opsiyonu (put option) ise,
opsiyon sahibine satma hakki vermektedir. Opsiyon sahibi is-
ter satma isterse alma opsiyonu olsun, her iki durumda da op-

siyon satin almaktadir ve bunun kargiliginda prim &demek
zorundadair.

Aima opsiyonu satin alan taraf, sdz konusu dederin za-
man igcinde deder kazanacadi beklentisindedir. Satma opsiyonu
satin alan taraf ise, sz konusu dederin zaman icinde deder
kaybedecedi goriisiindedir. Opsiyon alicisi icin kayip riski,
elde ettidi alma-satma hakkina karsgilik pesinen demigs oldugu
prim ile sinirlidir. EJer vadede tahmin ettigi fiyat dﬁzéyine
ulagamaz ise, opsiyonu gergeklestirmek (exercise) =zorunda
degildir. Opsiyon ¢ikaran taraf ise, kur ve faiz orani
degigikliklerini gdzdniinde bulundurarak prim tespiti
yvaptigindan kendini korumus .- olmaktadir. Prim tespiti
yapilirken ise, s&z konusu ddvizin dedgeri, vadede olusmasi
beklenilen fiyat, faiz oranlarindaki dedigmeler ve d&vizin

hareketliligi (volatility) gibi faktSrler etkili olmaktadir.

~

Opsiyon islemi, dider ydntemlere g8re daha esnektir.
Ornedin; bir vadeli iglemde, bagta bir anlagma yapilmakta ve
vadede kesin olarak iglem gergeklegtirilmektedir. Vadeli isg-
lem anlagmasi yapan kisiler, kurlar kendi lehlerine de ge-
ligse, yararlanamazlar. Opsiyon isleminde, vadeden &nce veya

vadede iglem yapilabilmektedir. Goriilecedi iizere, opsiyon

(29) Arman KIRIM, "Doviz ve Faiz Opsiyonlan®, Bankacilar, Bankalar Birligi, Say 5, (Temmuz 1991), s. 38.
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igleminde,. aleyhte kur gelismelerinden korunma 6zelligi,
vadeli/forward iglemden daha {istiindiir. Ciinkii vadeli islem

vade ile sinirli ve doniilemez bir islemdir.

Opsiyon iglemini. {ilkemizde ithalat/ihracat firmalari
farkli dbéviz cinsleri igin kullanabilmektedir. TL kargiliga
opsiyon ise, giinlimiz piyasa kosullarinda verimli olmamakta-

dir. Cilinki islem fiyati (s vadeli/forward fiyattan devamli

kdti olarak gergeklegmektedir.

Opsiyon iglemine Urnek (3o

B;r kiginin Eyliil teslimi ile bir sterlin alma opsiyo-
nunu, her bir sterlini 1.7000 dolar iizerinden satin almig ve
bunun kariglidinda opsiyonu satan tarafa 3.20 cent prim
Gdemis olsun. Burada ihracatg¢inin dolar, alacadinin &dendigi
giindeki vadesiz/spot kur kdr ve zarar miktarini belirlemekte-
dir. Opsiyon sahibi sterlinleri 1.7000'dan alma hakkini satin
almig ve her sterlin igin de 3.20 cent prim &demis oldudundan
bu kigiye, ddvizlerin maliyeti 1.7320 dolar olacaktir. Bu kur
opsiyon sahibinin bagabas noktasidir. Ancak opsiyonu kullanma
veya terketme karari bagabag kuruna gbre dedil, kullanma
fiyatina gbre verilir. Zira prim bagta &denmis ve elden
'¢irkmigtir. Bu nedenle eder kullanma giiniinde vadesiz/spot kur
1.7000'den kiiglik veya egit olur ise opsiyon terk edilir,
bilylik olur ise opsiyon kullanilir. Vadesiz/spot kur 1.7000'in
izerine ¢iktigi oranda da opsiyon sahibi net kara geger. Kar
olanadi opsiyon alan igin sinirsizdir. Bu drgdm'opsiyon satan
igin tersidir. Kar her durumda 3.20 cent prim ile sinirlidir
ve 1.7000'in lizerindeki her vadesiz/spot kur igin opsiyon sa-

tan net zarar ile kargi kargiyadir. Sekil ile g&sterelim:

(*) Opsiyonu satin alan taraf opsiyonda anlagifmig olan fiyat lizerinden dévizleri satin almaya karar verirse, bu kigi, sz
konusu opsiyonu kullanmig olur. Eger vazgegerse opsiyon terkedilir. Opsiyonu kullanmass durumunda gecerli olacak
ve baglangigta aniagiimis olan fiyata iglem -kullanma- fiyati (strike price, exercise price) denmektedir.

(30) KIRIM, A.g.m., s. 41.
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SEKiL: IV.7. ALMA OPSiYONUNDA KAR-ZARAR DURUMU
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Kaynak: Arman KIRIM; "Déviz ve Faiz Opsiyonlan®, Bankacilar, Bankalar Bisligi, Sayi: 5, Temmuz 1991, s. 41.

2.4. Kontrol ve Kayit

Yapilan her iglem slip ismi verilen makbuzlara dealer
tarafindan iglendikten sonra, kontrol ve kayit iglemlerinin

yapilabilmesi igin back-office b&liimiine verilir.

Back-Office'de c¢aliganlar dealer tarafindan diizen-
lenmis slip'i alinca, slip'in kurallara uygun olup olmadidini
kontrol eder. Kendisine gelen makbuzlarin -slip- {izerinde
Yazan numaralarin birbirini takip edip-etmedidini izler. Slip
lizerinde yapilan hesaplama igleminin kontrolli de back-of-
fice'de g¢aliganlara aittir. Back-Office'de c¢alisanlar,
slip'teki imzalarin dealer'lar tarafindan atilip-atil-
madirginin kontroliinii de yapmaktadir. Daha sonra slip,
dealer'in islem yapti§ir tarafin bankaca belirlenen limiti

agip-agmamasi bakimindan incelenir. Dealer tarafindan slip

Dﬁs:db-\ Satonmn  Kor '/lo,:qr Dt umu
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dogru ve kurallara uygqgun olarak diizenlenmis ve back-office
tarafindan kontrol edilmig ise, islemin karsi -iglem yapilan-

tarafa bilgi verilip, onlardan teyit alma asamasina gelinmisg
demektir.

Teyit igin, diizenlenen slip'in benzerini -iginde ayni
bilgileri bulunduran- kargi tarafa ya telex ile ya da mektup

ile back-office ulasgtirair.

Gelen teyit cevaplari yine back-office tarafindan
izlenip, dosyalanir. Gelmeyen teyit cevaplara icin tekrar

iglem tarafina ayni bilgileri igeren teyit mektubu gbnderi-

lir.

Daha sonra dealer tarafindan yapilan isleme ait Odeme
ve alacaklar, 1ilgili hesaplara back-office'de c¢alisanlar
tarafindan kaydedilir. Ayni zamanda back-office'de calisanlar

Odemeleri vade tarihleri y®niinden de takip eder.

Back-office'de g¢aligsanlar hesap vaziyetini saptayip,
dealer'a bilgi vermekle de gdrevlidir.

Back-office ve dealing room birbirinden bagimsiz iki
b&lim degildir. Back-office, dealing room'u tamamlamaktadir.
Bankanin verimli sonuglara ulasabilmesi igin, dealing room

ile back-office siki igbirlidi ig¢inde galismaladir.
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3. PILOT CALISMANIN KISA DEGERLENDiRiLMESI
Bankalar arasi yapilan pilot gall§mada agagidaki bil-
gilere ulagilmigtir:

Hazine bé&liimiinde, dealing room, organizasyon yapisinin
para cinsleri itibariyla oldudu &3renilmistir. Ayrica menkul

kiymetler her dealing room'a dahil edilmeyip, baska bir bi-
rimde iglem gdrmektedir.

Fakat bazi bankalar dealing room'a menkul kiymetleri
almakta, burada da yalniz kurumsal miisterilere hizmet ver-
mektedirler.

Genelde ige alinacak dealerin 1ingilizce bilmesi ve
igletme-ekonomi &grenimi almis olmasi sarti aranmaktadir.
Dealing room'da dealer olarak ¢aligan, mihendislik e&itimi

almig kisilere de rastlanmaktadir. Bu tesadiifidir.

Ise alinan dealer'lar genellikle &zel kurslara génde-
rilmektedir. Ayrica dealer'lari yurt digina egitim igin gdn-
deren bankalar da bulunmaktadir. Bankalarin dealer egitiminde
tercih ettidi, banka disi egitimden sonra, i; basinda egitim-
dir. Iglem aninda y®neticiler, dealer'larin sorularini cevap-

layarak, onlarin tecriibe kazanmalarina yardimci olmaktadir.

Islem yaparken dealer': badlayan bir ¢ok etken buluna-
bilmektedir. Limit cetveli, bankasinin ve kendisinin itibari-

na verdigi O&nem, banka politikasi bu etkenler arasinda
sayilabilir.

Bankalarin hazine bdliiminde, TL ile ilgili iglemler
etkin olarak uygulanmakta, ddviz ile ilgili isglemlerden
vadeli de§igim iglemi, vadesiz ve vadeli iglemlere g&re daha

seyrek olarak yapilmaktadir. Options ise, bircok bankada kul-
lanilmamaktadir.
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SONUC VE DEGERLENDiRME

Banka digi finans kuruluslari ile sermaye piyasasinin
heniiz istenilen geligmeyi g&steremedidi iilkemizde, bankacilik
sektdrii finansal sistemin en ©&nemli kurumsal yapisini

olugsturmaktadair.

Gegmisg yillarda bankacilik sektdrii yapisal
degigikliklere ugramigtir. Bu yillarin en Snemli 8zelli§i bir
dizi yasal ve kurumsal diizenlemeler yolu ile para piyasasinin
igleyiginin artirilmasi olmugtur. Serbest piyasa ekonomisine
gegigin etkisi ile, finansal kurumlarin giderek yodunlasan
bir rekabet ortaminda calismasi, bankalarin dig diinyaya agil-
malara, .§irketlerin finansal yapisinda para ve sermaye
‘piyasasi araglarinin adirlik kazanmasi gibi sonug¢lar ortaya
Gikmistir. Ayrica Ekim 1988'deki faiz serbestisinden sonra
sektériin kaynak maliyeti 6nemli‘6lgﬁde ylikselirken, siddetli
rekabet ortaminda yiiksek maliyetler ile faaliyetlerini
siirdiiren bankalar yeni fon ve gelir kaynagi arayislaraina
girmiglerdir. Ayrica son yillarda bankacilik sektdrii yabanci

para islemlerini gegitlendirip, miktar olarak arttirmistair.

Bankacilik iglemlerinin karmagiklasmasi, teknolojiden
yararlanma zorunluludu, ekonomik kogullar, karlilik-likidite-
emniyet unsurlari arasinda optimum bilesiminin olusturulmasai,

bankalarda hazine bd&liimiiniin kurulmasini gerektirmigtir.

Bankadan bankaya dedigmekle birlikte hazine b&liimi or-
ganizasyonu Tiirk Lirasi, déviz ve menkul kiymet isglemlerini

kapsayamak lizere en uygun sekilde olusturulabilir.

Milli paranin ySnetiminde, bankalar arasinda fon alip-
satma iglemlerinin disinda Merkez Bankasi nezdinde
olugturulan interbank para piyasas:y da gqiinliik iglemler

arasina girmis bulunmaktadir. Olugturulan bu mekanizma ile
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bankalar mevcut rezervlerini giinliik ve emniyetli olarak
degerlendirdigi gibi, Merkez Bankasi acisindan da denetim ko-
laylagmaktadir. Giiniimizde hemen her banka interbank para

piyasasini miimkiin oldudunca kullanmaktadir.

Bankalarin yurt digina ag¢ilmalari, uluslararasa
ticarete aracilik etmeleri hazine bd&liimiinde kullanilan ya-
banci para ve iglemlerin cesitlenmesine, iglem hacimlerinin

artmasina neden olmustur.

Bankalar dovizle ilgili olarak vadesiz ve vadeli
iglemleri, vadeli de§igim islemlerine g&re daha sik kullan-

maktadir. Options ise ¢odu bankada kullanilmamaktadir.

Genellikle bankalar dealing room'a kurumsal
miigterilere hizmet veren menkul kiymet islemlerini dahil et-
mektedir. Bireysel miisterilere hizmet veren Menkul Kiymetler
Merkezi ise, yine hazine bo&liimiine bagla olup, ancak dealing
room'da yer almamaktadir. Menkul Kiymetler Merkezinde birey-
sel miisterilere menkul kiymet alim-satim programi ile hizmet
sunulmasi teknolojiden vyararlanmanin en uygun ¢dziimiidiir.

Ayrica bu bdliimde calisanlar tarafindan misterilere
danigmanlik hizmeti de sunulmaktadir.

Ayni zamanda bankalar, kurumsal miigterilerine hazine
bolimiiniin tdim araglarini tanitabilmek ve bdylece daha iyi

hizmet verebilmek amaciyla Hazine {iriinlerini Pazarlama b&1iimii

kurma g¢abasindadir.

Bankalarin fon y®netimi, likiditeye de &zen g&stermek
zorundadir. Ozellikle ekonomik dalgalanmalar, mevsimlik
degigiklikler ve bankalararasi rekabet nedeniyle etki-

lenebilen mevduat dalgalanmalaraina, bankanin mevduat

yapisina, artmasi beklenen kredi talebine, ekonomik
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gbstergelere, Merkez Bankasi'nin izledigi/izleyecegdi

politikalara dikkat etmeleri gerekmektedir.

Fon ySnetimi, bu faktdrleri dikkate alarak,
bankalarinin likidite gereksinimi tespit ederek, likidite
riskine (fonlama riskine) maruz kalmamaya calismaktadair.
Uygulamada, bankalarin nakit giris ve ¢ikiglarinin takibi zor
olmakla Dbirlikte, bu takip bankanin 1likidite riskini

azaltmakta, likidite yeterlilidi hakkinda bilgi vermektedir.

Ayrica bankalar, karliliklarini etkileyecek faiz oran-
larindaki degigikliklerle ilgili faiz riskini de gbzardi ede-
mezler. Uygulamada varlik ve kaynak ydnetiminin araglari kul-
lanllarak, bu aréglardaki faiz oranlarinin degigebilecegdi

muhtemel zaman tahmin edilmeye ¢aligilir. BSylece banka faiz

orani riskine hazirlikli olabilecektir.

Gegmigte oldugu gibi gelecek yillarda da bankacilik
sektdri hizla geligecek ve rekabet daha fazla artacaktir.
Bankalarin birbiri ile rekabet edebilmeleri icin hizla hazine

bSliminli olusturmaya calisacaklari gdzlenmektedir.

Kurulmus hazine bdliimleri olan bankalarin ise, dealing
room'larinin teknolojiden daha fazla pay alabilmesine ve daha
fazla kar igin de kullanilan kisa siireli’ para piyasasi

araglarini gesitlendirmeye gayret edecekleri goriilmektedir.
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ORNEK BIR SLIP

e

EK 1

MENKUL KIYMETLER ALIM SATIM FORMU

Securities Trading Deal Slip

Ahs/rurchase Satig/Sale

erh: [] []

Miisteri Ads: 360 O

Counterparty 365 O

Alis fivat:: Abs iskonto orani/Abg faizi: Valir:

§ Ty o Discount rate /Yield to maturity Value dale

Puschase price

Faiz: Menkul kiymetin taniw:

Interest Secunty identification

Vade:
Komisyon: Maturity
Conrurussion Nominal bedel:
Bond no

Toplam tutar: Kupiir durumu:

Total amount Denomination

islemin vergi matrah:: Odeme / Tahsilat notu:

Transaction tax base Payment/Receit notes
; Donily tutan: .

Rgpurchase/Resaie price

X

XX
. - Diizenleyen: Denetleyen:
[SLEMLER NUSHASI Toctr Chocier
Operations Copy

.
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EK 2: PILOT CALISMA

1- Kisa siireli para piyasasil araglarindan hangilerini kullan-
maktasiniz? (Birden fazla segebilirsiniz)

a) Hazine bonosu - devlet tahvili
b) Finansman bonosu

c) Banka kabulleri

d) Banka bonolara

e) Mevduat sertifikasi

f) Interbank

g) Yurt digindan kredi

h) Merkez Bankasi'ndan borg

1) Digerleri

2- Bankanizin dealing room'u nasil bdliimleniyor?
a) Spot-Forward islemlere gére
b) Milli para - Yabanci para iglemlerine gdre
c) Digeri

3- Ise alinan dealer'in editiminde tercihiniz veya genel
uygulama (Birden fazla segebilirsiniz)

a) Isletme Fakiiltesi

b) Herhangi bir Fakiilte ve bankacilik konusunda yiiksek
lisans

c) Elektrik - Elektronik Miihendisi
d) Ingilizce editim veren herhangi bir fakiilte
e) Digerleri

4- Ise alinan dealer'in egditiminde sizce asadidakilerden han-
gisi etkili olmaktadair?

a) Banka i¢i egitim programlara

b) Banka disi egitim programlari
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5- Igse alinan dealer':i ne tiir editimden gegcirmektesiniz?
a) Konusuna gdre CIBS kursuna gdnderiyoruz.

b) Aktif olarak ige baslamadan 8nce, stajyerlik déne-
minde banka ig¢inde egitiyoruz.

c) Ozel bir egitim programi uygulamayip, dogrudan
aktif olarak ise baslatip, duraksadidi durumlarda
yvyardimci oluyoruz.

d) Digerleri

6- Sizce dealer'in iglem yaparkeA 6ncelikle Szen gbsterdidi,
a) Once kendi, sonra bankanin itibari
b) Once bankanin, sonra kendi itibari
c) Her ikisi birden

7- Sizce dealer'i islem yaparken ySnetime karsi baglayan
faktdrler nelerdir?

a) Dealer'in karakteri
b) Konugsmasinin kaydedildigi diigiincesi
c) Kendi ve banka itibarina verdidi ®nem

d) Islem yaptidi banka igin, y6netim tarafindan belir-
lenen limitlerin olmasai

e) Digerleri

8- Bankanizda d6viz ile ilgili en sik ve en seyrek hangi
iglemler uygqulanmaktadir?

{en sik) (en sevyrek)
) ()

a) Spot (
b) Forward (
c) Swap (
d) Options (

— et

(
()
()

9- Sizce ideal "Treasury" organizasyonu nas:l olmalidir?
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1. CASH FLOW AND MANAGEMENT

Economical units of a country-family members, govern-
ment, companies-expend some part of income for their needs

and keep the rest of it as saving or make use of it in their

investments.

In an economical environment, usually, people who save
money and people who make investment are different. In this

case, there appear a financial system which transfer savings

into investment. Fund and financial assets.

The market in which funds and financial assets trans-
fers are realized is called as financial market. Financial

markets converts savings into investments.

Institutions which make comparisons of economical
units having excess savings with the ones having a deficit of
savings and realize transfer of funds between these economi-

cal units are called financial institutions.

In this system, financial institutions, issue docu-
ments in return for the savings which are :oilected from the
institutions having excess savings. On the other hand, finan-
cial institutions which collect excess funds sell these funds
to other institutions and buy the documents issued by them.
These documents which posses the right of being creditor or

debit are called as financial assets.

Cash Flow

In practice, cash flow or fund flow terms are used to
express the use of cash or near cash sources of a corpora-

tion. In other words, transfer of cash/funds to areas which



create a return and conversion of this return into money is

covered by cash flow.

Funds flow are covered in two groups as internal
sources and external sources. Internal and external sources

are used to pay for dividents, costant investments, working

capital, debt and interest expenses.

If it is needed to show on balance sheet, liability

side expresses the fund sources and asset side expresses the
fund flows.

We may better visualize the flow of cash by using a
mechanical model which compares the flow of cash to the flow
of water through a plumbing system into a reservoir. Into
this reservoir cash flows through banks and other sources.
This reservoir is full now and cash can flow out. At this
stage of process, cash flows into fixed assets and invento-
ries. In case of selling of inventories by cash, it flows di-
rectly into cash reservoir. In case of selling of them on
credit, there is no cash flow. But when the receivables are

repaid cash will flow.

Intermittent outflows are in the form of interest, in-
come taxes, withdréwals by owners, repayment of debt. Cash is
also used to purchase fixed ‘assets. Finally there is a more
regular flow out of the cash reservoir into inventories of

materials and supplies, wages, and selling and administrative

expenses.

As a result, cash flow sometimes are in the form of
cash inflow and sometimes are in the form of cash outflow.
For not being in a discomfortible position, management should

make a plan which is necessary to balance cash outflows and

inflows.



Cash flow planing is used to expect detailed cash in-
flows and outflows infuture, interms of time intervals and to

determine the cash total at the end of each time interval.
There are various benefits of cash flow planning:

- Create a developing corporation without facing to

payment difficulties.

- Increase creditability of corporation resulting to

borrow money more easily.

- Helps the reduction of financial costs by control-

ling casﬁ inflows and outflows.

- Helps the use of excess cash in the most beneficial
way.

Cash Management

Objective of cash management is to reach optimum cash
position without resulting cash surplus or cash deficit it

also helps to form a balance between payments and receivables

in a given period of time.

In small corporations, cash manager is also manager of
corporation. Large corporations are managed by a treasurer

called as financial manager.

In the management of cash, financial manager has the
objective of forming minimum cash level, has to meet the cash
requirements in future and has to effect the profitability of
corporation positively. Financial manager has to make a plan
to determine when he should have excess funds for investment

and when he should get into debt. Beside all of this,



financial manager has to know the amount of funds which are

to be invested and the period of time for which these funds

are invested.

Financial management also has to consider the harmony
in time dimension between cash outflows and inflows. It
should be well estimated the direction and source of cash in-
flows and outflows. This estimation will assist to financial
manager to realize, financing, repayments and transfering of

accounts between each other at the right time.

Cash management can determine whetker there will be

fund deficit or fund surplus with the help of cash planing.

Management can evaluate excess funds by investing to

reliable and easily marketable short-term securities.

If there is shortage of liquidity, financial manager
will try to built a balance by speeding up cash inflows and

by retarding cash out flows.

The very top responsibility of a financial manager is
to make financial planning so that he can determine whether
he has cash deficit or cash surplus as compared with a

required amount of cash to be hold.

Another responsibility of financial manager 1is to

supply cash which is needed for the operation of corporation.

He has to know when and where to get the cash.

Financial manager also has to contral whether the use
of funds are suitable with the objective oi” profitability of

corporation.



Lastly, financial manager has to decide how to use

profit made by the firm.

Cash flow is affected by the decisions which are taken
in many fields of business. It is important for financial
manager to estimate and to be aware of the effects of deci-
sions which are taken by marketing, production, purchasing
and administration departments. For an effective cash manage-

ment and control the necessary actions are;

- Controlling and speeding up of cash inflows
- Controlling and retarding of cash outflows
- Preventing cash leakage and losses

- Preparation of cash flow budgets and short-term
plans.

There are many benefits of keeping necessary amount of

cash;

- It makes easy to get cash discourts. Considerable

discounts are available in wholesale term buyings.

- Keeping necessary amount of cash will be evaluated

positively by other firms which supply credit.

- Other benefits are to use the available cash to
minimize the loss after such events like fire, strike to

eliminate the destructive campaign of competitors.

- To maintain daily activities a definite amount of
cash is also necessary. If there is cash deficit, financial
risk of firm will rise, productivity will decrease and since
cash could not be used in alternative fields, an opportunity

cost will exist for the corporation.



2. SHORT-TERM INSTRUMENTS OF BANKS

Commercial Paper

Commercial paper which is issued by large firms with

good credit ratings is an alternative and cheaper source of

funds.

Firms who want to meet short-term fund needs through
the issue of commercial paper, prepare a commercial paper
program and sell those issued commercial papers by interme-

diary institutions or themselves.

The maturity ranges of commercial papers are parallel
to those of treasury bills and the yield obtainable is

higher. They bear higher risk since they are not guarantied
by banks.

Face value covers principal and interest. The yield of
commercial paper will change depending on the risk of issuing
firm and kind of paper. Since commercial papers are alterna-
tive to Ainvestment instruments like tr=asury bills and

deposits, they bear higher interest than thét of deposits.

Commercial papers are purchased by commercial firms,
financial firms and individual investors who want to invest
their cash surplus. Banks, the Central Bank, insurance firms

and mutual funds are example of these firms.

When interest rate of funds supplied by banks are high
and fund sources are limited commercial papers are an

alternative and cheaper way to meet fund needs of firms.



Treasury Bills

Treasury bills are issued by the government in 3

month, 6 month and one year maturity to compensate budged

deficit.

Treasury bills bear no interest. An investor in bills
earns a return because bills are issued at a discount from
face value and redeemed by the tréasury at maturity for face
value in issuing bills. The treasury does not set the amount
of discount. Instead, the treasury auctions off each new bill
issue to investing, with the bills going to those bidders of-

fering the highest price that is the lowest interest cost to

the Treasury.

Treasury bill is preferred since the bill market is
very active, bills are not subjected to credit risk, have no
tax, are short-term security used as reserve requirements and

collaterals, are bearer securities and considered as liquid

assets.

Government Bond

The Treasury also issues interest-bearing notes. Those
securities have an original maturity of 1.5, 2, 3 years and
more. Bonds like bills are sold through auctions held by the
Treasury. In this auctions participants bid yields and the
securities are sold to those investors who bid the lowest
yields, that is the lowgst interest cost to the Treasury.

Like Treasury bills they bear no risk and tax.

Repurchase Agreement

A repurchase agreement is initiated when a seller

(borrower) sells Treasury bills to a buyer (lender) with an



agreement that the seller will repurchase the securities at a

specified time at a stated price.

The agreement enables one party to the transaction to
borrow short-term funds while the other porty lends funds for

a short period of time.

Private sector bonds and certificate of deposits may
also be used in repurchase agreements (RP) depending on

markel level.

Much RP financing done by dealers is on an overnight

basis.

The difference between the purchase and sale prices on
the RP transaction is the interest the investor earns on his
loan. Alternatively the purchase and sale prices in a repo
transaction may be identical, in that case the dealer pays

the investor same explicit rate of interest.

Often a dealer will take a speculative position that
he intends to hold for some time. He might than do a RP for a

stated maturity say 30 days or longer. Such agreements are
known as term RPs.

RP's without a stated maturity (open RPs) avoid the
additional administrative barden of renewal as long as both

parties are satisfied with the arrangement.

The most common technique today for borrowing securi-
ties is to do what is called a reverse repo or simply a
severse. A repo and a reverse are identical transactions.
What a given transaction is called depends on who initiates
it, typically if a dealer hunting money does it's a repo, if

a dealer hunting securities does it's a reverse.



Although there is no regulations for repo in our

country yet, it is an attractive financial market instrument

for funding purposes.

Certificates of Deposit

A certificate of deposit is a negotiable instrument
evidencing a time deposit made with a bank at a fixed rate of
interest for a fixed period. It doesn't have an active market

in our country yet.

Certificates of deposits are issued at face value,
typically pay interest at maturity. CDs can have only matu-
rity longer than 14 days and some 5 and even 7 years CDs have

been sold (These pay interest semiannually).

In our country, CDs don't have maturity longer than 1
year. Since CDs have not a secondary market, they are de-
posited like bank-book. They are issued es registered or
bearer. Since CDs are bearer securities, they are not

seizable customer accounts.

In other countries, CDs have secondary market.

Bankers' Acceptance

The bankers' acceptance is a credit instrument which
permits a firm or individual to substitute the credit stand-
ing of a commercial bank for the credit standing of the firm

or person.

Since BAs are traded as securely, they are important
money market instruments. When a bank stamped a BA, it is
traded in money market the same way a treasury bill is

traded. The BAs mature at face value as does treasury bill
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and both of them trade at varying prices less than par which
reflect the going rates of interest in the market at the
time. BAs have low credit risk like treasury bills and higher

return as compared to treasury bills.

BAs are like commercial papers in respect of being
short-term securities and being marketable with a discount.
They are less risky than commercial papers and thus sell at

slightly lower yields.

Bapk Bills

Bank bills are some kind of commercial papers and
issued b& only specialized banks. Bank bills have maturity
between 90 and 360 days. They have secondary market. They are
issued at a discount rate and face value includes principal
and interest. In practice, they are already issued by TSKB

and convertible to cash with interest rate at any time.
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3. FUNDS MANAGEMENT AND LIQUIDITY

There are some basic properties which seperate banks
from other firms:

- In business sectors excluding service sector, flow
of assets are in the form of money, commodity and money in

turn. In banking it is in the form of money and money.

- Banks offer banking sources by using qualified

staff, machine and equipment.

- Since currency which is subject of activity of a

bank is ﬁot a physical product, it is not possible to keep it

in inventories.

- Banks have to attech importance to liquidity and

risk.

Fund Management means coordinating the bank's commer-
cial activities in order to derive maximum profits from the
totality of the bank's operations, consistent with the cons-
traints within which the bank must confine its activities.
These constraints stem from legal and regulatory restric-
tions; from the need to provide liquidity to meet cash flows
that result from loan increases and deposit declines; and
from the need to preserve enough safety to maintain the bank

as a live and integral part of the community it serves.

If funds are not managed efficiently, then none of the

functions of a bank can fulfill its greatest potential for
profit.

Basically, funds management pivots around the need to

provide adequate liquidity to meet deposit drains and loan
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increases. Adequate means enough but not too much. Too little
liquidity forces a choice between turning away good loan cus-
tomers and either selling longer-term securities at a loss or
purchasing uncomfortably large amounts of money at high rates
in an infriendly market. Too much liquidity leads to a loss

of income when funds that could have been more productively

employed sit idle.

In sum, a true forecast of liquidity need is essential

in the management of funds.

If deposits at a bank grew at a steady rate, and if
loan demands were predictable and could be met from deposit
growth, a bank would need no liquidity. Deposits, of course,

do not grow steadily, nor does loan demand grow either

steadily or predictably.

To determine the amount of liquidity need, deposit
floor and loan ceiling is estimated by considering deposit
inflows and loan demands of recent years. Deposit floor and
loan ceiling are exhibited. When the two exhibits are com-

bined in one exibit the total liquidity need can be esti-
mated.

Excess liquidity reduces a bank's total income, be-
cause idle funds, or funds invested in very short-term out-
lets, do not realize their full earning potential. Conversly,
too little liquidity can force costly emergency measures at

the most unfavorable times.

After the determination of 1liquidity need, it is

assured by asset and liability management.

The main tool of asset management is the management of

liquid assets. Liquid assets are constituted by short term
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assets which are turnable into cash in one year, like trea-

sury bills, government bonds, commercial papers, bankers'
acceptances.

In order to be easily convertible into cash, assets in
the liquidity account must; have short-term maturity, be
readily marketable, be of high quality (for safety of princi-

pal and as a contribution to ready marketability).

Liquid assets have the following properties:

- Make a return for the bank.

I

Assure liquidity needs which may arise from seasonal

cycles.

Eliminate negative effects of deposit drawings.

|

Assure unestimated needs.

Since the development of active money markets, banks
have traditionally satisfied their liquidity needs through
the management of assets. Banks have tried to meet their
liquidity needs especially through the sale of liquid assets

like treasury bills and government bonds.

In 1960's, because of the loss of demand deposit,
banks began to sell some liability items as negotiable cer-

tificates of deposit to meet their liquidity needs.

This development introduced the concept of liability

management to the management of bank liquidity.
The instruments of liability management are:

- Issuing certificate of deposit.
- Borrowing from the Central Bank.

- Borrowing from the interbank.
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~ Borrowing from abroad.

- Repurchasing agreements.

Many banks use both asset and liability management in
the handling of their 1liquidity, but some still use only
asset liquidity and are satisfied with it. The choice is up

to the individual bank.

Advantages of liability management; offers an alterna-
tive route for short term funds adjustments, liability mana-
gement can sometimes give a bank time to wsit until circum-
stances may be more favorable before it sells assets, offers
a more efficient competitive financial markets. As a result,

number of financial assets has increased for society.

Disadvantage of liability management is to lead keep-

ing less liquidity than required.
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4. ORGANIZATION AND OPERATION OF TREASURY DEPARTMENT IN A
BANK IN RESPECT OF FUND MANAGEMENT

Treasury department of a bank deals with reliable and
profitable management of liabilities and assets in money mar-

ket.

In other words, functions of treasury department is to

manage banks reserve position profitable in a best way.

Organization and Operation

Each bank-although affected by general economic and

social factors- has different properties.

These differences causes to have treasury departments

which are organized according to bank's necessities.

In general, staff members of a trasury department are:

- Treasurer (Treasury department manager)
- Chief Dealers, dealing with local currency (TL),
foreign exchange and securities.

- and dealers who realize the transactions.

Staff members of treasury department especially
dealers are located in the same room to make their transac-
tions more effectively and easily and to use communication

facilities effectively. This room is called dealing room.
Functions of Treasurer (Treasury Dep. Mgr.)

Treasurers should supply the required amount of liquid

assets with the minimum possible cost. This function of
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treasurer requires determination of an optimum combination of

assets and liabilities by using money market instruments.

Optimum combination of assets and liabilities is a
combination which is available when it is needed and when it
is used with the existing cash, supplies maximum contribution

to the profitability of the bank except reserve requirements.

Fund management policy of the bank is determined in
meeting which are held periodically in a year. Depending on
the general management policy and structure of the bank,

complete authority and responsibility is givan to treasurer.

It is also expected that treasurer will apply the
necessary actions by considering general guidelines which are

formed by top management of the bank.

A succesful manager, will follow the publications is-
sued by instutions like Capital Market Board, The Central

Bank and will make himself informed about financial and

economical trends.

Beside this, it is beneficial to know that in what way
banks funds will be affected due to seasonal changes. A
succesful manager will be aware of local currency (TL) and
foreign exchange positions periodically at predetermined days
and weeks. At the end of a day, treasurer has to form the
policy of the following day by studying the reports including
transactions of dealing room.

Functions of Chief Dealer

Although it changes from bank to bank, there are two
seperate deputy treasurer for local currency and fix manage-

ment. In our country, it is very common to assign chief
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dealers according to kind of currency. This is also valid for
dealers. Another seperation is made according to spot

transactions and forward transactions.

Chief dealer has to try to get maximum benefit and ef-
ficiency from the dealers by giving confidence to them, by
encouraging them and by being interested in their personal
problems. Since chief dealer is like a bridge between dealers
and top management, he has to be aware of the events which

exist or likely the exist in dealing rooms.

When it is necessary, chief dealer has to be helpful

for dealers by giving lecture after working hours.

Dealing Room

Dealing room is a place in which spot or forward buy-
ing and selling of local currency (TL) and foreign exchange
is done by dealers. As technology advances dealing rooms
constantly are changeing to satisfy the needs and banks are

becoming more dependable on dealing rooms.

There are tables at which dealers in the room sit near
to each other. There is not a standard dealing desk, but the

desk should be equipped with the latest electronic

equipments.

There are various desks and equipments for dealers.
Since audio-visiual contacts in dealing room is important; in

practice dealer's desks are located closely to each other.

Being informed about important daily events and
foreign currencies is possible by using Telerate and Reuters
monitors. All of this events are in the form of pages on the

screen. To do efficient transactions and to get communication
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is vital to get the information quickly and turly which is

necessary to do an efficent transaction and to get maximum
benefit.

Properties and Roles of the dealers

The skills required for a successfull dealer are not

tought in schools because they are primarily of a practical

nature.

Certain psychological qualities are prerequisite: the
ability to work under stress, a willingness to accept respon-
sibilitigs, the ability to make decisions quickly, a good
measure of aggressiveness, and above all a willingness to

recognize that one can be wrong.

Dealers are entrusted with powers. On the strength of
the word "Done", they are committing their institutions to
sizeable obligations. They deal with large sums of money. In
a matter of minutes a dealer stands to gain or lose hundreds

of thousands of the banks money.

The sums negotiated for on the telephone are enormous
-more is traded at a large bank in one transaction than most
people earn in their entire life-time. But more than that,

the dealing room is a place where a dealer's word is his
bond.

There is the satisfaction that comes from being se-
lected for the team, the excitement and danger of a daily en-
vironment in which considerable courage and resiliance is
needed to be successful. There is the self confidence that
comes from being part of a professional operation in which
personal judgement, expertise and market ‘instinct combine

where team energies are channelled to make profit.
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The learning process for a dealer is lengthy since
dealing is largely the exercise of judgement and this cannot
be taught. Judgement or instinct stems from experience. The

development of the trainee dealer in the smaller dealing room

can be assisted by external courses.

The first exposure to dealing consists, in most cases,
of passively quoting rates to callers, dealing, trying to
work out whether you've bought or sold, checking the market
price and realizing why you've just dealt, writing out the

dealing slip and closing out the deal with as small a loss as

can be arranged.

As experience grows so does the confidence to make de-
cisions, to initiate business rather than to respond to deals

that have been done on one's own quotations.

What is expected of dealers is that they will minimize

losses while maximizing profits. 1

Dealers make transactions in local currencey, foreign

exchange and security.

Local currency dealer realizes funds transactions by

taking into account liquidity needs.

Securities dealer, sells to institutional investors

and realizes repurchase agreements.

Foreign exchange dealer realizes spot, forward, swap,
and options transactions by taking into account liquidity

needs.
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Back-Office

The primary functions of this area are to:

- Prepare the official confirmation from the deal

ticket and send to the counter party.

- Reconcile the dealing positions against the general
ledger, resolve differences and ensure the positions are up-
dated.

- Maintain the counterparty limits records.

- Prepare accounting entries and ensure that all

transactions are properly reflected on the books of the Bank.

- Ensure that all pre-numbered dealing tickets (slip)

are accounted for.

- Check incoming confirmations and trace missing con-

firmations.

- Obtain settlement instructions from counterparties.

- Periodically revalue foreign exchange trading posi-

tions and calculate the profit or loss.
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CONCLUSION

Banking sector constitutes the most important
instutional structure of financial system in our country
which doesn't have a developed financial institutions and

capital market yet.

In recent years, structural changes have been realized
in banking sector. An important feature of these years 1is the

existence of a developing money market which is supported by

a series of legal and institutional regulations.

The effects of free market economy have caused to a
competitive environment for banking, integration to
international banking system, increase in number of capital
and money market instruments in financial structure of
corporations. Beside these, due to drastic increase in
funding cost after unlimitation of interest ceiling on
October 1988, banks have been started to search for new fund

and return sources to get rid off high costs.

Complexity of banking transactions, necessity of using
high technology, economical condition, formation of an
optimum combination between profitability-liquidity-security
factors have caused to organize a Treasury department in

banks.

Although it changes from bank to bank, subdivisions of
treasury department are in the form of local currency,

foreign exchange, and security units.

Nowadays, another unit called "Treasury Marketing"
unit has decided to be set up by treasury department to

introduce the treasury products.
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Liquidity is an important parameter of banks which is
to be considered in bank's fund management. Fund management
determine the liquidity need and lessen liquidity risk by
considering such factors as deposit cycles, deposit structure
of the bank, credit demand, economical datas, policies of the
Central Bank.

Banks should alsoc consider the interest rate risk

which will affect their profitability.

Banking sector will keep developing in future years as
in the past and competition will increase more in this
sector. Banks will be more competitive by organizing treasury

departments in their structure.
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