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MEVDUAT SERTIFIKALART _
Dog. Dr. Giirgan CELEBICAN

1. GIRIS : Toplam tasarruflarm arttiridmas:, Tirk ekonomisinin
izl gelismesi agisindan biiyiik onem tagimaktadir. Ayrica, son yillarda-
ki iktisadi konjonktiiriin ozellikleri, tilketim harcamalarinm arti hizinin
diigiirillmesini, bir bagka deyisle, gelirlerin daha biiyiik bir béliimiiniin
tasarruf edilmesini zorunlu kilmaktadir. Hi¢ kugkusuz, yapian tasarruf-
larm hareketsiz birakilmayip, genel olarak kredi piyasasina, 6zel olarak
da bankalar sistemine olabildigince genis 6lgiide yonlendirilmesi ve kredi
pivasasi aracthfiyle iiretken yatrim alanlarma aktariimasi, ulagilmak is- -
tenen amaglar bakimimndan gereklidir. '

Toplam tasarruflarin arttirdmasi, basta biiyiik oranli ve siirekli fiyat
yiikseliglerinin onlenmesi olmak . {izere, birgok kosulun gerceklesmesine
baghidir. Tasarruflarm giivenle ve yeterli sayilabilecek diizeyde gelir ge-
tiren bir bigimde saklanmasini saglayan para ve sermaye piyasasi aragla-
rmin varhifn ya da zamanla gelistiriimesi, ulusal tasarruflar arttirabilecek
kogullardan biridir. Gergekten de, giivenli ve yeterli bir gelir getiren ma-
Ii yatmim olanaklart, kolayca tiiketime ydnelebilecek gelir boliimlerinin
tasarruf edilmesini 6zendirici etkiler yaratabilir,

Ulusal tasarruflarm toplam btiyiikliigiini etkileme giicih dnemsenme-
se bile, giivenli ve yeterince gelir getiren mali yatirin araglar, tasarruf-
larin para ve sermaye piyasalarina olabildiince genis lgiide akmasm
saglamak bakimmdan gereklidir. Szl edilen araglar, durgun tasarruflar
harekete gecirip para ve kredi piyasalarina kaynak yaratma iglevini gor-
rektedirler., Bu nedenledir ki, Tkinci Diinya Savagi’min bitiminden .bu ya-
na yabanci iilkelerin bir ¢ogunda bankalar, kredi piyasasmin digmda ka-
lan tasarrufian kendilerine gekebilmek igin siirekli olarak yeni yntemler
gelistirmekte, ozellikle mali yatinm araglarimi gesitlendirmektedirler; or-
negin Avrupa lilkelerinin bazilarinda bankalar «kasa bonolar» ve «mev-
duat bonolarm»?!, A.B.D.’deki bankalar da «iskonto edilebilir mevduat ser-

1 E, SANER : Tasarruflan Arttiner Yeni Yontemler ve Tirkive’de Uygulanabilichi-
-~ @i, Tirkiye Bankalar Birligi Yaymi, No: 98, Ankara 1979, sh, 3-5.
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tifikalariy adi verilen yeni borglanma bigimlerini geligtirmis ve yayginlas-
tirmg bulunmaktadir.

Gerek toplam tasarruflarn arttirma, gerekse tasarruflari kredi piya-
sasma daha iyi bicimde yonlendirme amaciyla bazi yeni yollarm denen-
mesine Tirkiye’de de gereksinme duyulmaktadir, Bes Yilik Kalkinma
Plénlapmin dérdiinde de ulusal tasarruflarin arttinlmast ve yapilan tasar-
ruflarin yatirimlara déniistiiriilmesi geregi sk sik vurgulanmistir. Son ola-
rak 1979 yih programmda, «Tasarruflarin bankalar sistemine ySnelmesini
saglamak amaciyla ... iskonto edilebilir nitelikte mevduat sertifikasi yon-
teminin uygulanabilirligi aragtinilacaktir.» hilkmii yer alms bulunmakta-
dir?,

1. VADELI MEVDUAT TURU OLARAK MEVDUAT SERTL
FIKALARI : 1979 yih programinda s6zi edilen mevduat sertifikalari, ba-
z1 Bat1 Avrupa iilkelerinde goriilen kasa ve mevduat bonolarmna bir 6lgii-
de benzemekle birlikte, A.B.D. bankaciliinin yarattifs bir uygulamadir,
Aslinda mevduat sertifikalar, bir vadeli mevduat tiriidiir®. Gergekten
de, A.B.D. bankacihginda videli mevduat, genellikle lice ayriimaktadir :

1. Ihbarl mevduat (passbook savings deposit ya da kisaca savings
deposit) : Bu tilr mevduat hesaplan yalmz &zel kigiler ve kir amac giit-
meyen kuruluslarca agilabilir. Thbarli mevduat hesaplarmim énceden belir-
lenmis bir vadesi yoktur; 30 giinliik bir ihbar siiresi sonunda hesaptan pa-
ra c¢ekilebilir. Ancak, uygulamada ihbar zorunlulufuna genellikle uyul-
mamakta, bankalar hesap sahibine beklemeden Gdeme yapmaktadir. Bu
tiir mevduata, oteki videli mevduat tiirlerindekinden daha diigiik bir faiz
orani uygulanmaktadir.

2. Acgik hesap tiirii vadeli mevduat (open account time deposit) :
Bu hesaplar ancak ticari nitelik tasiyan kigiter, kurumlar ya da kurulug-
larca agilabilir; bir bagka' deyisle, ozel kisiler ve kér amac giitmeyen ku-
rumlar mevduatlaninl bu tiir hesaplarda tutamazlar. Ag¢ik hesap tiirii va-
deli mevduat hesaplarmda vide ¢ogu kez acgikca belirlenir ve videden &n-
ce hesaptan para cekilmesine bankaca izin verilmez. Bu tiir mevduata agrk
hesap denmesinin nedeni, vadeden Once para ¢ekilememesine karsihk,
bankaya her istendiinde para vaurilarak hesap tutarmin yiikseltilebilmesi
olanagimn bulunmasidir.

3. Mevduat sertifikalan (certificates of deposit) : Mevduat sertifi-
kasi, lizerinde yazili tutardaki mevduatin belli bir kisi, kurum ya da or-

2 D.P.T. 1979 Programui, Ankara 1979, Yayin No: D.P.T.: 1662, sh. 103.
3 W, WELFLING : Money and Banking, New York 1976, 2 nd. ed. sh. 152
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taklikga bankaya yatnlmig oldugunu gosteren bir belgedir. Bu hesapla-
rm en belirgin &zelliklerinden biri, mevduat sahibinin parasini en az 30
giin olmak iizere belirlenen vAdeden dnce bankadan ¢ekememesidir. Ay-
rica midiler, bu tiir hesaba yatiracaklar1 paranm tutarini kendi baslarina
belirleyememekte, bankaca saptanan 1.000, 5.000, 100.000 dolar gibi bii-
yiikliiklerden birini segmek zorunda bulunmaktadirlar. Mevduat sertifi-
kasi, dziinde mevduat: temsil eden bir belge olmakla birlikte, bankanin
muhasebe kayitlarinda salt bir pasif kalem degil, bir tiir «menkul kiymet»
niteligi tasimakla 6teki mevduat tiirlerinden ayrilmaktadir,

Mevduat sertifikalari, ciro (iskonto) edilebilir (negotiable) ya da ciro
(iskonto) edilemez (nonnegotiable) nitelikte olabilmektedir, Son 20 yil igin-
de, &zellikle ciro edilebilir mevduat sertifikalan biiyiik bir gelisme poster-
mis bulunmaktadir. 1973 yih sonunda, 100.000 dolar ve daha fazla tutarh
ciro edilebilir mevduat sertifikalarmmin toplam tutan A.B.D.’deki védeli
mevduatin % 16,88ine ulagmugtict,

. 1. MEVDUAT SERTIFIKALARININ PARA ARZI ICINDEKI1
YER}! . Vadeli mevduat tiiriinden olmakla birlikte mevduat sertifikalarm
A.B.D.deki bir ¢ok iktisatg1 para arzimmn bir dgesi saymaktadir. A.B.D.
Merkez Bankas: Sistemi (Federal Reserve System) de, son yillarda yapil-
81 sekiz ayri para arzi taniminin bazilarin mevduat sertifikalannt kapsa-
yacak bigimde genis tutmustur. Asagidaki tablodan Federal Reserve
System’in yaptig1 para arz1 tammlarr ve mevduat sertifikalarinin para arzi
igindeki yeri goriilmektedir® :
Aralik 1975
Tanmlar (milyar dolar)
M1 Banknot art: videsiz mevduat 303.2
M2 M1 art1 ticaret bankalarmndaki 100.000$ ve daha bii-
viik tutarli mevduat sertifikalar1 diginda kalan vadeli

mevduat . 669,3
M3 M2 art1 banka niteligi tasimayan tasarruf kurumlarin- -

daki mevduat 1.094,4
M4 M2 arti mevduat sertifikalam 752,8
M5 M3 art! mevduat sertifikalan 1.178,1
M6 M5 arti Hazine tasarruf tahvilleri 1.246,0
M7 M6 art: kisa videli Hazine bonolan 1.445,7
M8 M7 art1 ticari senetler 1.493.,4

¢ p. G, LUCKETT : Money and Banking, New York 1976, sh, 167.
$G. G. KAUFMAN : Money, the Fmancial System and the Economy, 2 nd ed.
Chicago 1977, sh. 22,
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Yukardaki tablodan, 1975 yih sonunda, 100.000 dolar ya da daha bii-
yiik tutarlt mevduat sertifikalarinin (83,5 milyar dolar), M4 olarak adlan-
dinfan para arzinin % 11.09’unu, M35 adi verilen para arzinin ise % 7.09°
unu olugtu rdugu hesaplanabilmektedir.

IV. MEVDUAT SERTIFIKALARININ TANIMI : Kisaca A.B.D.
Merkez Bankasi denilebilecek olan Federal Reserve System’in Guverndr-
ler Kurulv'nca uygulamaya konan «D Diizenlemesisnde (Regulation D)
mevduat sertifikalar tanimlanmstir. Bu tanima gire mevduat sertifikasy,

a) dizerinde belirtilen ve tevdiata i'zleyen 30 giinden 6nce olmayan
bir tarihte veya

b) diizenlendigi tarihi izleyen ve 30 giinden kisa olmayan bir siirenin
bitiminde,

¢) ddeme giiniinden en az 30 giin énce yazilt olarak yamiacak bir
ihbar sonunda ve

d) her halde sertifikanin ibraz: ve teslimi karsihginda,

bankaya yatirillan mevduatin hémiline, lizerinde yazili belli bir kisive
ya da emrine Gdenecedi tazhhiidiinii tasivan, ciro edilebilir {(negotiable)
ya da ciro edilemez (nonnegotiable) nitelikte bir belgedir.

Bankanm, mitdice para ¢ekiltnesi i¢in 30 gilinden kisa olmayan bir
ihbar siiresini zorunlu kildigr dteki vadeli mevduat tiirleri, yukandaki ta-
mima uygun bir mevduat saytlmamaktadir®,

A B.D.'deki uygulamaya gore,

a) mevduat sertifikasi, Sziinde vadeh mevduati temsil eden bir se-
nettir;

b} bankaya yatirtlan védeli mevduat karsihifinda midiye bir hesap
ciizdam degil, mevduat sertifikas: verilmektedir;

¢) mevduat en az 30 giin, genellikle daha vzun vadelidir;

d) mevduatm tutan modice de;‘,ll tahvillerde oldugu gibi, borg alan-
ca (bankaca) belirlenmektedir;

e) mevduat sertifikasi iiz_erinde, vaurdan para tutar, sertifikamn
diizenlendigi glin, vade, yillik faiz orani, ayrica yillik gelir, 6demenin kime
yapilacagi agtk¢a gasterilmektedir.

8 F. L. GARCIA ;: G. G. MUNN’S Encyclopedia of Banking and Finance, 6 th ed.
vol: 1, Boston 1962, sh. 114,
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A.B.D bankacilik uygulé.masmda ¢ok sik rastlanan bir mevduat ser-
tifikasi 8rnegi asafiya almnmugtir”,

No:.ooovviina
cereeenreenss.. Bankast
New York 19......... _
Bay ..... vrreenans , diizenli bigimde ciro edilmesi kosuluyla bu sertifika-
nn ibraz karshiginda Bay ......... emrine ddenmek lizere Bankamiza
.................. $ tevdi ermigtir,
UURUUTOUO PO ROTPRRPI b4

Yetkili imzalar

. V. MEVDUAT SERTIFIKALARININ TURLERI . Daha 6nce de
deginildigi gibi, mevduat sertifikalarimin ciro edilebilen ve ciro edilemeyen
nitelikte iki titrii vardir.

1. Ciro Edilemeyen Mgvduat Sertifikalamm : Bu tiir sertifikalara
atiiketici mevduat sertifikalary (Consumer certificates of deposit) dendigi
de goriilmextedir®. Ciro edilemeyen mevduat sertifikalari, ciro edilebilen-
lere oranla daha uzun bir ge¢mise sahiptir. Genellikle, ciro edilemeyen
mevduat sertifikalarma uygulanan faiz oram ihbarh  mevduattakinden
daha yiiksektir. Ayrica banka, ek kaynafa gercksinme duydufu zaman
uygulayacag: faiz oramm yiikseltmek. ya da likidite fazlasi oldugunda faiz
oranin diiglirmek yoluna gittiinden, her mevduat sertifikasimn getirece-
&i faiz geliri degisik olabilmektedir.

Ciro edilemeyen mevduat sertifikalarinin da iki tiirli vardsr :

A. Sabit vadeli mevduat sertifikalar1 (Fixed maturity fime certifi-
cates of deposit) : Bu tiir sertifikalarin énceden belirlenmis bir videsi var-
dir ve vade sonunda mevduatin ¢ekilip gekilmedigine bakilmaksizin faiz
yiiriitme islemi sona erer. Sabit vadeli mevduat sertifikalarin dzel kisiler,
kar amac giitmeyen kuruluglar, ticari nitelikli kigiler ve kurumlar edine-
bilirler,

B. Gelisme sertifika hesabi (Growth certificate account) @ Bir tiir
sabit videli mevduat sertifikasi olan gelisme sertifika hesabinda vade so-
nu degeri de belirtilmektedir. Yatinilan mevduat tutarina (sertifikanmn sa-
tin alma fiyat1), mevduata Odenen giinlilk bilesik faiz eklenerek ser-
tifikanin vdde sonu deferi bulunmakiadir®. Bankalarca 1.000, 5.000,

7 v.a.ge sh, 114,

¥ G. G. KAUFMAN : age. sh. 85

8 Omegin, vilik faiz oram % 7,5 oldugunda 4.4563,30 dolar Gdeyerek 20 wil videli
-ve 20.000 dolar vade sonu deferi olan bir sertifika hesab: edinilebilmektedir.
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100.000 dolar gibi belirli vade sonu deZerleri olan sertifikalar ¢ikariimak- |

tadir, Sertifika hesaplarim yalniz 6zel kigiler ve kdr amaci giitmeyen ku-
rumlar edinebilmektedir. Bu tiir hesaplardan ticari nitelikhi kisiler ve ku-
rumlar yararlanamamaktadir. Aym bigimde, ticari bir iinvanta ya da ger-
¢ek olmayan adlarla bu tiir hesaplar agtirlamamaktadn.

Ciro edilemeyen mevduat sertifikalarma uygulanan faiz orani, segilen

vadeye ve yatirilan paraya gore degismektedir. Ote yandan, ozel kisiler ve:

kidr amaci giitmeyen kurumlarca edinilen mevduat sertifikalarma giinlilk
ve bilegik faiz uygulanmaktadir. Ticari nitelikli kisiler ve kuruluslarca sa-
hip ofunan mevduat sertifikalarina ise basit faiz yiiciitilmektedir, Gergek-
legen faiz, istefe gbre, ayhk veya ii¢ aylik donemler sonunda, yida bir,
védenin bir yil ya da daha kisa olmast halinde véde bitiminde 6denmekte-
dir. Faiz ddenmesi igin se¢ilen siireler sonradan degistirilememekte ve fa-
izler hesaba ekienememektedir. Ancak, ger¢ekiesen faizier midinin bir
baska hesabmna alacak kaydedilebilmekte ya da kendisine dogrudan dog-
ruya odenebilmektedir., Gelisme sertifika hesaplarinda, dogal olarak, faiz
véde sonunda alinabilmektedir.

" Ciro edilemeyen mevduat sertifikalarimin védeleri 30 giinden 20 yila
kadar degisebilmektedir. Vadenin bitiminden genellikle iki hafta énce mi-
diye bankaca ihbarda bulunulmaktadir,

Ciro edilemeyen sabit vddeli mevduat sertifikasi sahipleri, vade biti-
minden Once paralarmn tiimiinii ya da bir béliimiinii ¢ekmek isterlerse
banka buna izin verebilmektedir. Ancak, viadenin bitiminden 6nce para ge-
kilmesi durumunda eksik faiz ¢denmektedir; Grnegin, iic ay ve daha kisa
vadeli mevduattan kismen ya da tamamen para ¢ekilmesi halinde faiz
ddenmemekiedir; ii¢ aydan uzun vadeli mevduattan para cekilirse {i¢ ayhk
faiz kesintisi yapilmaktadir. Kismi para ¢ekmeye, kalan tutarm bankaca
belirlenen en kiigiik tutara esit olmasi durumunda izin verilmektedir. Ge-
lisme sertifika hesaplarinda ise kismi para ¢ekme olanag yoktur.

Ciro edilemeyen mevduat sertifikalarmin kargiligy ancak iizerinde adi
yazili olan ilk midiye ddenebilmektedir. Bununla birlikte, bu tiir mevduat
sertifikalar, ilgili bankadan kredi alimirken teminat olarak kullanilabil-
mektedir.

2. Ciro Edilebilen Mevduat Sertifikalart : Cogu kez kisaca CD diye
adlandirilan bu tiir sertifikalar, 1961 yilindan sonra hizli bir gelisme gos-
termigtir. Bugiin biiyiik bankalarin pek gofunda videli mevduatin yaridan
fazlasim ciro edilebilen mevduat sertifikasi karsiliklarr olugturmaktadir.
Genellikle 500.000 ve 1.000.000 dolar tutarinda diizenlenen bu sertifikalar
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firmalarca, ozel kisilerce, sigorta ortakliklarinca, federai kuruluslarca,
merkezi ve yerel yonetim kurumlarinca alinmaktadir. Ciro edilebilen mev-
duat sertifikalar1 yiiksek tutarh olduklarmdan hemen hemen yalmz bi-
yiik bankalarca ¢ikariimaktadir. Bu sertifikalarin yaklagik iicte ikisinin,
aktifler toplarm bir milyar dolardan fazla olan bankalarca gikanldigi tah-
min edilmektedir. Biiyiik bankalar kredi piyasalarmda iyi tanindiklan igin
bunlarin ¢ikardiklar1 mevduat sertifikalari kolayca iskonto ettirilebilmek-
tedir. Ciro edilemeyen mevduat sertifikalars gibi uygulanacak faiz oram
ile vadesi 6nceden saptanan bu sertifikalar, A.B.D.’de¢ ¢ok talep edilen
bir para piyasasi araci olan Hazine bonolarindan (Treasury bils) 1/4 114 1/2
puvan daha yiiksek faiz getirmektedir?®.

Ciro edilebilir nitelikte olduklarr i¢in bu tiir sertifikalann kargilift
vAdeden once bankadan geri alinamamaktadir. Mevduat sertifikasinin ci-
ro edilebilmesi, miidinin vAdeden &nce nakte gereksinme duydugu zaman,
ikincil bir piyasada senedi iskonto ettirebilmesi demektir. Kolayca paraya
cevrilebilmeleri, ellerinde gegici olarak nakit fazlast bulunduranlar igin
bu tiir sertifikalar gekici kilmaktadir. Bankalar da mevduat sertifikalar
aracihfiyle kendilerine kaynak -saglayabilmektedirler. Gergekten banka-
lar, yeni kaynaklara gerek duyduklarmnda bu tiir sertifikalara uyguladik-
lar1 faiz oranini hafif¢e yiikseltmekte ve para piyasasinin Gteki araclarma
yatirilmug fonlar hizla kendilerine ¢ekebilmektedirler. Buna karsilik, cire
edilebilen mevduat sertifikas1 sahipleri, nakte gereksinme duyduklarnda,
bankadan para ¢ikmasi sonucunu dogurmadan bunlan ijkincil piyasalarda
iskonto ettirebilmektedirler. Rizikosuz, kisa videli, ayrica etkin bir piya-
sada iglem goren araglar olarak ciro edilebilen mevduat sertifikalan, elin-
de bulunduranlar a¢isindan, kisa videli devlet tahvillerine benzemektedir'l.

VI. MEVDUAT SERTIFIKALARININ GELISIMI : Ciro edilebi-
len mevduat sgrtifikalan, A.B.D.’da 1961 yilindan baglayarak hizh bir ge-
lisme g&stermis olmakla birlikte, mevduat sertifikalarmm ¢ok daha geri-
lere giden bir gecmisi vardir. 1961 yilmdan énce mevduat sertifikalar), ge~
nellikle, ciro edilemeyen bigimde diizenlenmekteydi. Bununla birlikte, so-
zii edilen yildan &nce de bazi mevduat sertifikalarmm hukuksal bakimdan
ciro edilebilecek bigimde diizentendikleri gérilmektedir. Ancak, ciro edi-
lebilir nitelik tagimakla birlikte bu sertifikalar, iskonto edilebilecekleri bir
pivasa bulunmadigimdan fiilen ciro edilemiyorlardi. A.B.D.’de ciro edilebi-

16 W, WELFLING : a.ge. sh. 122; G. G. KAUFM AN ; a.g.e. sh, 85,
1 j M. CULBERTSON : Money and Banking, New York 1972, sh. 99,
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len mevduat sertifikalarinmm gelismesi i¢in, iskonto edilebilecekleri bir pi-
yasann olusmasi gerekmistir!2,

IL nci Diinya Savagi'nm bitimini izleyen yillarda faiz oranlan A.B.D.
de belirgin bir yiikkselme egilimi géstermege baslaymeca ticari ve smaf te-
sebbiisler, vakiflar ve 6teki kurumlar ellerindeki fonlar1 ya da bir siire
kullanmayacaklari paralari, faiz geliri getirmeyen védesiz mevduat olarak
tutacak yerde kisa videli yatiumlara ydneltmenin yollarimi arastirmaya
girismiglerdir*®. Gergekten de, ortakliklar ve Oteki ticari nitelikli kurulug-
lar, fonlar gegici olarak kullanmamaktan ve hareketsiz birakmaktan dogan
alternatif maliveti diistirebilmek igin, gereksinme duyduklarinda kolayca
ve zarara uframadan paraya ¢evirebilecekleri iktisadi degerlere yatirm
yapmaga énem vermektedirler. Ciro edilemeyen mevduat sertifikalan soz
konusu gereksinmeyi karsilayabilecek Gzelliklere sahip degildi; ¢linkii cire
edilemneyen mevduat sertifikasina baglanan paralar, ancak bankanmn izni
ile geri almabilmekteydi. Ayrica bankalar, vadesiz ticari mevduatin vadeli
mevduata doniistiiriilmesini 1961 yilindan dnceki donemde hos kargilami-
yorlardi. Bankalar bdyte bir déniisiimiin toplam mevduati arttirmayaca@,
buna karstik faiz giderlerini kabartacagi gérigiindeydiler. Ancak, vadesiz
mevduatin ¢ekilerek Hazine bonolarma (treasury bills) ve 6teki para piya-
sas1 ara¢larma yatirrlmasi, bazi bankalerin Snemli Slgiide kaynak kaybet-
melerine yol agt. Bunun iizerine bankalar, mevduat ¢ekilmesini énleyici
yollar aramaga basladdar!é,

1961 yilinda The First National City Bank, biiyiik tutarh védeli
mevduat yvatiriimasi karsihfinda ciro (iskonto) edilebilir nitelikte mevduat
sertifikalart ¢ikarmayr kararlastirdi. Ayrica, sézil edilen bankanin Subat
ay1 i¢inde anlasma yaptigi ve daha cok devlet tahvilleriyle hazine bonolan
alip satan biiyiik bir kurulug, ciro edilebilir mevduat sertifikalarina iskon-
toya kabul edecegini agikladi. Boylece, City Bank’in girisimiyle mevduat
sertifikalarinin islem gorecegi bir pivasa ortaya ¢ikrms ve mevduat ser-

12 p. M. HOROVITZ : Monetary Policy and the Financial System, 3 rd ed., Engle-
wood Cliffs, N, J. 1974, sh, 45,

13 Gergekten, 195(’lerin ortalanna gelene dek, belli bagl ticaret bankalari, cok bik-
vilk tutarlara ulasan ticari mevduattan faiz ddemeksizin yararlanmaktaydilar. Séz-
konusu ticari mevduatm bir kesimi bloke mevduattan olusmakla birlikte asil énem-
li bbliimii, ticari kurwmiarm bankalarda tuttuklar isletme sermayeleri meydana
getirmekieydi. O donemde kisa vadeli faiz oranlar, ticari kuruluglart isletme ser-
mayelerinin bir botimind bankada videsiz mevduat olarak tutacak verde faiz
getiren alanlara yatirmaya yoneltmeye yetmeyecek olgiide disbk bulunuyordu.
S. W. ROBINSON, Jr. : Multinational Banking, Leiden 1972, sh. 219,

¥ W, WELFLING : age. sh. 122; D, G, LUCKETT ; a.g.¢. sh, 120.
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tifikalarinm ciro edilebilme niteligi islerlik kazanmig oldu. The First Na-
tional City Bank’m ciro edilebilir mevduat sertifikalan cikarma kararmiy
oteki bilyiik bankalar da kisa siirede benimsediler ve bu tiir mevduat ser-
tifikalarinin toplam tutan hizla artmaga bagladi. Bankalarin bu tutumla-
rini etkileyen césitli nedenler vardi. ilkin, sézkonusu yillarda banka kredi-
lerine olan talep ¢ok canlt idi ve bankalar kredilerine uyguladiklar: faiz
oranm siirekli yiikseltmekteydiler. Bagka bir deyisle bankalar, agtikiar
kredileri arttirarak kérlarini ¢ofaltmak olanagna sahip bulunuyorlard:
Buna karsihk bankalarin borg verme olanaklan oldukga yavas bir gelisim
gisterivordu, Gergekten de, bankalardaki mevduatin gelisme hizi, para
pivasasindaki 6teki kurumlarm kaynaklarinda goriilen gelisme hizma go-
re ¢ok kiiciiktii. Ote yandan, bankalardaki vAdesiz mevduata uygulanan
munzam karsibk oraminin yilksek olusu, bor¢ verme olanaklarini smrla-
maktayd, ' : '

1960°larin ortalarina gelinceye dek ciro edilebilir mevduat sertifika-
lar;, daha ¢ok sinai ve ticari tegebbiislerce almirken, 1960°larn ikinci va-
rismda Gzel kigiler ve kar amac giitmeyen kuruluglar da bu tiir sertifika-
lara karyi ilgilerini giderek artirdilar. Likiditesi ayn: Olgiide yiiksek olan
Steki kisa vadeli yatinmlara oranla daha fazla gelir getirmeleri, ozel kisi-
lerin de ciro edilebilir mevduat sertifikalarina yonelmelerine yol acti®€.

ilk kez gikarddiklar: 1961 yilinda toplam tutarlar 3 milyar dolardan
az olan ciro edilebilen mevduat sertifikalari, 6nce Snemli bir artig gGster-
mis, 1966 yilindaki bir diisiisten sonra 1968 yilinda 22 milyar dolara yiik-
selmistir. Ancak, 100.000 dolar ve daha biiyiik tutarh ciro edilebilir mev-
duat sertifikalarinin toplam tutar1 1969’da 11, 1970°de ise 8 milyar dolara
kadar inmis daha sonra giderek yiikselmis ve 1973 yilinda 60, 1975 yili so-
nunda 83,5 milyar dolara ulagmugtir. Ciro edilebilen mevduat sertifikalar:-
nn toplam tutannda 1966 ve 1969 - 197¢ yillanindaki diigiisiin nedeni, Fe- -
deral Reserve’in s6zii edilen yillarda bu tiir sertifikalara uygulanacak faiz
orant igin bir iist simr kovmus olmasidir”, Ciro edilebilen mevduat serti-
fikalarina uygulanacak faiz orani, para piyasasimin Steki araglarnnn geti-
rebilecekleri gelir orammin altinda kaldigindan, védesi biten sertifikalara

13 M. KIMBREL - A. A. DILL ; Other Sotrces of Funds, sh, 76-77; H. V. PROCH-
NOV - H. V. PROCHNOV, Jr. (eds): The Changing World of Banking, New

- York 1974, icinde. . -

16 7. J. KLEIN ; Money and the Economy, 3rd. ed., New York 1974, sh. 62.

17 Bk. M. KIMBREL « A. A. DILL ;: agm. sh. 86-87. A. B. D."de 1933 yilinda uy-
gulamaya konan bankacihk mevzuatina gdre Federal Reserve System’in Guvernér-
ler Kurulu, Q Diizenlemesi ile (Regulation Q). ilye bankalarca ihbarll ve &teki va-
deli mevduata uygulanacak -faiz oranlanina ist sumrlar koyabilmektedir.
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baglanmis fonlar kisa vAdeli baska yatiim alanlarma kaymustir. Ancak,
1970 yilmin ortalarinda, 100.000 dolar ve daha yiiksek tutarly, ayrica vé-
desi 90 giinden kisa olan ciro cdilebilir mevduat sertifikalarina uygulana-
cak faiz oranlan iizerindeki simrlamanin kaldirilmas: ile bu tiir sertifika-
larm toplam tutari yeniden yiikselmege baglamigtir'®,

VII. MEVDUAT SERTIFIKALARI VE BANKALARDA «PASIF
IDARESH ; Cire edilebilir mevduat sertifikalart karsihginda topladig fon-
lart miisterilerine kredi agmakta kullanan bankalar, bir «mali araci» iglevi
yapmaktadirlar : Bankalar ellerinde fon fazlas) olanlardan kisa védeli ve
alacakh tarafindan bagkasina devredilebilir nitelikte bor¢ aimakta, bunla-
n fon agifi olantara kredi bigiminde aktarmaktadir. Ancak bu islemi ya-
parken bankalar, alacaklar bor¢larm, baska bir deyisle, topladiklari mev-
duatm bityiikligiind faiz oranlarm defistirme yoluyle etkileme giiciine
sahip bulunmaktadirlar. Ciro edilebilir mevduat sertifikalarinin gelismesi
ve yayginlasmasi, ayrica bu tiir sertifikalarm faiz oranlarindaki degismele-
re kars: duyarlik géstermesi, belli strlar icinde olma kosuluyla, bankala-
ra kaynaklarmin biiytikliiiinii belirleme olanafini saglamaktadir. Bu ol-
gu, banka isletmeciliginde tiimiiyle yeni olan pasif idaresi (liability mana-
gement) kavraminm gelismesine yol agnustir.

Ashinda, «pasif idaresi» kavrami, 1950’lerin sonlarinda ve 1960'larda,
misterilerinin artan kredi taleplerini kargilamak iizere bankalarin birbir-
lerinden bor¢ almaga baslamalariyla ortaya ¢ikmistir, Bankalar, bankack
Iik sisteminden bor¢ almayi, ellerindeki ikinci derece rezervleri paraya ge-
virmenin bir alternatifi clarak gérmege baslamiglardir. Ciro edilebilir mev-
duat sertifil.alar da sistemden bor¢ almaksizin ve likiditesi yitksek aktif
degerleri paraya cevirmeksizin kaynak saglamanin bir bagka araci olmus-
tur. Ciro edilebilir mevduat sertifikalari, bankacilik sistemi diginda kalan,
baska bir deyisle, ortakliklarin, merkezi ve yerel ydnetimlerin, tzel kisite-
rin ellerinde bulunan fonlar1 bankacilik sistemine ¢ekmekte bagari sagla-
mastir. Daha sonra, 1960’larm ortalarinda Euro - dollar piyasasindan borg
alma olanaklar: kullanlarak, pasif idaresi uluslararasi dlgekte yiiriitil-
miistiir!®, :

Pasif idaresi, «gesitli tiirdeki pasif kalemleri arttirarak egtk kredi
baglantilarindan dogan yiikiimliililkleri ve rezerv gereklerini kargilamak
amacl ile fon saglamak» bigiminde tamimlanabilir?®. Pasif jdaresi kavrama,

18 B, H. MARSHALL - R. B. SWANSON : The Monetary Process, Boston 1974,
sh, 81,

1% p. G, LUCKETT ; a.g.e. sh. 151,

30 Bk, R. H, MARSHALL - R. B. SWANSON : a.g.e. sh, 78.
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bankalarin mevduat ve mevduat dis1 kaynaklarinin faiz oranlarmdaki de-
gismelere kars: duyarh oldugu varsayimina dayanmaktadir, Faiz oranlarim
pivasada gegerli oranlarin tizerine ¢ikararak bankanin kolayca ve istedii
dlgiide kaynak saglayabileceZi, ya da tam tersine, faiz oranlarm para pi-
yasasmndaki giincel oranlarin altina diisiierek pasif kalemlerini azaltabi- -
lecegi diigiincesi, pasif idaresi kavramimn ozlinii olusturmaktadir®*. Hig
kugkusuz, pasif idaresinde, gesitli pasif kalemlerin faiz oranlarindaki de-
gisikliklere karsi esnekliklerinin farklh oldugu dikkate alinmakta ve elde
edilmek istenen yeni kaynaZn tiiriine gore faiz oranlarinda yapilacak de-
Bismenin biiyiikliigii ayarlanmaktadir. .

Pasif idaresinin kargiti, geleneksel aktif idaresi (asset managementy
dir. Aktif idaresi, «banka kredilerinin hacmini, maliyetini ve elde edile-
bilirligini, bankanin rezervlerine ve topladift mevduata goére ayarlamaky
bi¢iminde tanimlanabilir. Aktif idaresi kavramma gére, kaynaklarda or-
nefin mevduatta bir azalma bankalarin tahvillerini ya da kisa védeli- plas-
manlarmm paraya ¢evirmelerind, faiz oranlarini ylikseltmelerini ve borg ala-
caklarda aranan kogullan agirlastirarak kredi hacmini daraltmalarim ge-
rektirir®. Buna kargilik, pasif idaresi kavraminda, mevduattaki cekilmeyi
Aa da kredi taleplerindeki artmayr karsilamak iizere bankanin yeni borg-
lanmalara girismesi sdzkonusudur.

Pasif idaresi ve aktif idaresi, birbirleriyle uyusmayan kavramlar de-
gildir. Bankalar, kazanglariu arttirmak ve likiditelerini koruyabilmek
icin her iki kavrami da gozoniinde bulundurmak zorundadirlar. Mevduat-
ta bir azalis ya da kredi taleplerinde bir artigla kargilagan bankalar, hazi-
ne bonclarmi, iskonto edilmis ticari sedetleri ve oteki kisa vadeli mali
yatimmlanini paraya cevirmek ya da bankacithk sisteminden bor¢ almak,
ciro edilebilir mevduat sertifikalarna uygulanan faiz oranlarin: yiikselte-
rek yeni kaynaklar saglamak, Euro-dollar piyasasindan borglanmak gibi
aktifi azaltan veya pasifi ¢ogaltan ¢esitli yollarin hepsinden ya da bir bélii-
miinden belirli digiilerde yararlanma durumunda kalabilir.

Pasif idaresi yOnteminin bankalara sagladify gesitli yararlar vardir.
- Hkin, pasif idaresi yontemiyle banka, mevduat giriglerini ve mevduat ge-
kiliglerini denetim altinda tutabilir ve béylece mevdiat hacmindeki biiyiik
dalgalanmalan onleyebilir. Mevduat hacminde ortaya ¢tkabilecek biiyiik
dalgalanmalarin Snlenmesi, bankalarin likidite gereksinmesini azaltacagin-
dan, kaynaklarin daba yiksek gelirler getiren orta ve uzun vadeli plisman-

21 Bk. G. G. KAUFMAN ! a.g.e. sh. 9596,
2 p H MARSHALL - R. B, SWANSON : a.ge. sh. 78.
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lara yénelmesini saglayabilir, ikinci olarak, bankanin pasif idaresi yonte-
miyle elde edecegi kaynaklara ddenen faizier ve bankanmn bu fonlar: sag-
lamak igin yapacag oteki giderler, yatirimlarin getirecegi gelirden diisiik-
se banka hem gelirlerini hem de aktiflerini arttirma olanagini bulmus olur.
Son olarak, aktiflerde bir azalmaya yol agmaksizin, yeni kaynaklar ban-
kaya yéneltilerek mevduat azahist karsilanabilir®.

Bununla birlikte, pasif idaresi kavrammin kiiciik bankalardan ¢ok
biiyiik bankalar icin yararl oldugu ilerj stiriilmektedir®. Gergekten de kii-
¢ik bankalarn para pivasasmdan borglanma, pasiflerini gereksinmelerine
uygun olgiide arttirma olanaklar: ¢ok siurhdir. Oysa biiyiik bankalar, ge-
rek orgiitlerinin yayginligt, gerekse taninmis olmalan viiziinden hem genisg
dl¢iide, hem de faiz oranlarim gereksiz diizeylere ylikseltmeksizin para pi-
yasastndan borg alabilmektedirler. Pasif idaresi, bdylece, biiviik ve kiigiik
bankalar arasindaki nitelikset ve niceliksel farklan arttiricr sonuglar yara-
tabilecek bir Szellik tasimaktadir?,

Viil. MEVDUAT SERTIFIKALARI VE PARA SIYASETI : Da-
ha énce de belirtildigi gibi, ciro edilebilir mevduat sertifikalari, bankalar-
daki bir kisim vadeli mevduat: temsil etmektedir. Ancak bu sertifikalar,
bankalardaki geleneksel videli mevduata «pazarlanabilir» ve «bagkalarma
devredilebilir» bir nitelik kazandirmigtir. Ciro edilebilir mevduat sertifika-
larimin yarattift bu sonug ile A.B.D. mali sisteminin «likidite yaratma me-
kanizmasmnin dnemli Slgiide degisiklik gecirdigi ileri siirlilmektedir®. Ger-
cekten de, ciro edilebilir mevduat sertifikalar, likiditesi olduk¢a kiigiik
olan videli mevduati, son derece likid bir duruma getirmigtir. Bir bagka
deyisle ciro edilebilir mevduat sertifikalar1 védeli mevduati parasallagtir-
migter,

Ciro edilebilir mevduat sertifikalarimin dogurdugu bir bagka sonug, -

gereken Onlemler ahnmazsa, Merkez Bankasi'min ticaret bankalar iize-
rindeki etkisinin zayifflamasidir. Geleneksel olarak, yeni kaynaklara gerek-
sinme duyan ticaret bankalar1 Merkez Bankasr'na bagvurarak bor¢ alma
yolunu deneyebilir. Merkez Bankasi, bu bagvuruyu geri cevirerek ya da
baz) kosullarla kabul ederek ticaret bankalarina yén verme olanagina sa-.
hiptir. Oysa ciro edilebilir mevduat sertifikalar, bankalara kolayca ele ge-
¢irebilecekleri ek kaynak sagiayabildifinden ticaret bankalari, Merkez
Bankast'na bagvurma gereZini daha seyrek ve daha kiigiik Slgiide duymak-

2 G G. KAUFMAN : age. sh. 95,

U p, G, LUCKETT : age. sh. 152

3B R.H MARSHALL - R, B. SWANSON : a.g.e. sh. 84-85.
26 J. M, CULBERTSON ; a.g.e. sh, 100, 138.
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tadirlar. Hi¢ kuskusuz Merkez Bankasi, A.B.D.’de 1966 ve 1969 willarinda
oldupu gibi, mevduat sertifikalarina uygulanacak faiz oranlan icin bir ust
siir koyarak ve/veya mevduat munzam karsgihfi oranlanm yiikselterek
ticaret bankalar: lizerindeki etkisini ve denetimini siirdiirme yollan araya-
bilir. _

A.B.D.de ciro edilebilir mevduat sertifikalarmin, iktisadi istikrarin
korunmasma yardimct olabilecegi de ileri siiriilmektedir. Gergekten de,
A.B.D.’de Federal Reserve’nin Q Diizenlemesi yoluyla mevduat sertifika-
larina uygulanabilecek azami faiz oranlarini belirlenresi ve bu oranlarm
sik sik degistirilmemesi, para pivasasindaki cesitli faiz oranlan ile mevduat
sertifikas1 faiz oranlan arasinda zaman zaman énemlice farklarin dogma-
sina yol agmaktadir. Boylece, iktisadi durgunluklarin ortaya ¢iktigi dénem-
lerde para piyasasmin Steki kesimlerindeki faiz oranlari, mevduat sertifi-
kalarina uygulanan faiz oranlarinm altina diismekte, dolayisiyla fonlar
" mevduat sertifikalarma yonelmektedir, Mevduat sertifikasina fonlarm yo6-
nelmesi, ekonominin genel likiditesini ve toplam takebi arttiricr etkiler ya-
ratabilmektedir. fktisadl canlihk dénemlerinde ise para piyasasinda islem
goren Oteki araglann fajz getirisi, mevduat sertifikalarma uygulanan faiz
oranlarinl asmakta, bankalardan mevduat ¢ekilnrektedir. Boylelikle de eko-
nominin genel likiditesindeki ve toplam talepdeki genisleme bir dlgilide s-
nirlanabilmektedir?”. Bununla: birlikte, mevduat sertifikalarinm yaratabi-
lecepi ileri siirillen bu etkilerden ikincisi, bir bagka deyigle, ekonominin
genel likiditesini smirlayicr etki daha giiglii gériinmektedir. Kald: ki Mer-
kez Bankasi, mevduat sertifikalarina uygulanacak faiz oranlarmi diisiir-
mek ve mevduat munzam karsiliklar: oranmm yiikseltmek yoluyla bu etki-
yi daha da giiglendirebilme olanagim elde bulundurmaktadir.

IX. BATI AVRUPA ULKELERINDE MEVDUAT SERTIFiKA-
LARI : Mevduat sertifikalari, A.B.D. disinda en genis uygulama alanini
Ingiliere’de bulmustur. Oteki Bati Avrupa iilkelerinde bankalarn mev-
duat sertifikas1 ¢tkarmadiklar: ya da ancak bazi bakimlardan mevduat
sertifikasina benzeyen ve gesitli adlar verilen bonolar kargthii mevduat
topladiklar: gériilmektedir.

Hollanda’da bazi bankalarin mevduat sertifikasi ¢ikarma yoluyla kay-
nak saglama gabalari beklenen sonucu verememistir. Belgika’da ise ban-
kalara ulusal kredi piyasasinda Belgika Frank’t ya da déviz karsihg mev-
duat sertifikasi ¢ikarma yetkisi tanizmamistir. Danimarka, Avusturya ve

27 Bk. J. M. CULBERTSON ;: a.g.¢. sh, 138~139; R H, MARSHALL - R. B. SWAN-
SON : a.ge. sh. 85. . L .
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Federal Almanya’da hankalar iskonto edilebilir nitelikte mevduat sertifi-
kalan gikarmamaktadir.

Buna kargihk Federal Almanya’da bankalar, vadeli mevduat karstl-
ginda «banka tasarruf bonolari» adi verilen ve bagkasmma devredilemeyen
bir tiir sertifika ¢tkarabilmektedirler. Belgika, Fransa ve Isvigre'de ise ban-
kalar, bir ¢ok yonden mevduat sertifikalarina benzerlik gdsteren «kasa bo-
nolari» (bons de caisse) ¢ikararak kaynak saglama yoluna gitmektedirler.
Belcika’da kasa bonolan hamiline vazili ve bir yildan uzun vadeli olarak
diizenlenmekiedir. Bankanin borg senmedi olan kasa bonolari®® Fransa'da
6, 12, 24 ay vadeli ve sabit faizli olarak ¢ikarilmakta, genellikle bagkasma
devredilebilir bir nitelik tagimaktadir. Kasa bonolari, A B.D.’deki banka-
larca g¢ikarilan mevduat sertifikalarindan, mevduati temsil eden bir belge
degil, bonoyu gikaran bankanin borg senedi olmakla ayrilmaktadir®.

fsvigre’de mevduat sertifikalarina benziyen iki uygulama goriilmekte-
dir: Kreditoren auf Zeit adt verilen birinci uygulamada banka, iki ay ile iki
yi arasinda degisen videlerle mevduat kabul etmekte, ddeyecegi faizi mi-
di ile anlagarak belirlemekte, mevduat karsthifinda midiye cilizdan degil
sertifika vermektedir. Genellikle, ellerindeki fazla fonlar: gegici olarak ge-
lir getiren alanlara yatirmak isteyen ticari ve smai kuruluglar bu tiir mev-
duat hesabi agtirmaktadirlar, Kgssenobligationen (ya da .buoni di cassa
veya bons de caisse) ad1 verilen ikinci uygulama, 3 ile 8 yil arasinda degi-
sen vAdelerle cikartdan ve faizieri 6 aylk kuponlarla ddenen bir tiir tah-
vili igermektedir. Bu bor¢ senetleri 500, 1000, 5000 frank gibi yuvarlak
rakamli ve genellikle hamiline yazili olarak diizenlenmektedir. Bagskalarina
devredilebilen ve teminat olarak gosterilebilen bu senetler, 6teki tahville-
rin tersine, borsada kote edilmemektedir. Sz konusu senetleri hamif, di-
ledigi zaman, ¢ikaran bankaya gitiiriip paraya cevirebilmektedir3®.

Mevduat sertifikalarim Finlandiya’da her cesit banka, italya’da ise
valniz orta vadeli kredi kurumlan ¢tkarmaktadir, 1978 yih sonunda Fin-
landiya’da mevduat sertifikasi yoluyla toplanan mevduat, toplam mevdua-
tin % 26,9 una italya’da ise % 2,5 una esit bulunuyordu.

Ingiltere’de, iskonto edilebilir mevduat sertifikast uygulamasi, ilk kez,
The First National City Bank’in Londra subesince 1966 wilinda baslatil-
. mugtir. Mayis ay1 sonlarinda sézii edilen bankamin Londra subesi A.B.D.’

28 Kasa bonolan ile ilgili daha aynntil bilgi icin bk. E. §ANER a.ge., sh. 4.

3 5. W, ROBINSON, Jr.: a.ge. sh. 95, dipnotu 29,

3 E. GROSSMANN : Switzerland, sh. 699; B. H. BECKHART : Banking Systems,
New York 1959, 3rd ed. iginde,
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de mukim olmayanlarin kendisine yapacaklari dolar tevdiati karsihifinda
iskonto edilebilir mevdunat sertifikasi ¢ikaracafim agiklamustir, Mevduat
sertifikalar Euro-dollar piyasasmdaki standard vadelere uygun olarak 30,
60, 90, 120, 180 giin vadeli olarak ve en az 25.000 dolar tutarinda diizenle-
niyordu.

Menkul degerler iizerinde islem yapan bir A.B.D. firmasi, «Iskonto
Edilebilir Londra Dolar Mevduat1 Sertifikasi» (London Dollar Negotiable
Certificate of Deposit) adr verilen bu senctleri iskontoya kabul edecegini
aym yil icinde kamuya duyurdu ve bdylece mevduat sertifikalannin el de-
Zistirebilecei ikincil piyasa da olustu. Yine aym yil iginde A.B.D. banka-
larinm hemen tiim Londra gubeleri, bazi ingiliz bankalan ve bir Rus ban-
kasinin {(Moscow Narodny Bank) Londra gsubesi, mevduat sertifikas1 ¢i-
karmaya bagladiar. Ote yandan bir baska A.B.D. firmasi ile bir Kanada
firmasi ve Ingiliz iskonto kurumlarinin bazilar1 bu sertifikalan iskontoya
kabul ederek ikincil piyasanin kapsamin genislettiler. 1967 yili Kasim ayi-
na kadar gecen siire icinde mevduat sertifikalar1 uygulamas: giderek yay-
gnlasty, Sertifikalarin asgari tutarlari azaltilirken, vadeleri de dért, daha
sonra bes yila kadar uzatildi Bu arada Ingiliz bankalari da sterlin tevdiati
karsiligi mevduat sertifikasi ¢ikarma olanaklarin: aragtirmaga bagladiar,
Hamile yazili mevduat sertifikalarmin doviz kontroliinden kagmaya: yol
acacafindan kaygilandmasi, sterlin karsihg: mevduat sertifikasi ¢ikarma
girisimlerini engellemekteydi. Bununla birlikte, 1 Ekim 1969 giiniinden
baslayarak vetkili bankalarin sterlin tevdiat karsihifinda mevduat sertifi-
kas: ¢tkarmalarma izin verildi. Béylece Ingiltere’de Londra Dolar Mevdua-
t1 Sertifikas’nmn yan: basinda, «Sterlin Mevduat: Sertifikasin (Sterling
Certificate of Deposit) adi verilen bir sertifika tiirii kredi piyasasma sunul-
mug oldu. 1970 yili ortalarinda sterlin karsilifi gikarlan mevduat sertifi-
kalarinin toplam tutarr 800 milyon pound’a ulagmig bulunuyordu®!, 1979
yihi sonlarinda ise Dolar Mevduatr Sertifikalarinm toplam tutar: 43 mil-
yar 412 milyon dolara, Sterlin Mevduan Sertifikalarimin toplam tutart da
3 milyar 848 milyon sterline yiikselmigtirs2,

Daha tnce deginildifi gibi Londrz Dolar Mevduat: Sertifikalan,
25.000 dolardan asag: olmamak iizere, 1.000 dolarm katlarma esit tutar-
da gikarimaktadir. Ancak, en yiiksek faiz oranlar1 1.000.000 dolar ve da-
ha yiiksek tutarh sertifikalara uygulanmaktadir. Dolar sertifikalar1 1 ay
ila' 5 yil vadeli olabilmektedir; fakat en gok 1 il 2 ay védeli olanlara rast-

31 8, W, ROBINSON, Jr: a.ge. sh. 220.222,
32 Bank of England : Press Notice, 7 January 1980.
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lanmaktadir. Bu tiir sertifikalarda faiz, 360 giinliik yil esasi iizerinden he-
saplanmaktadir.

Sterlin Mevduati Sertifikalan, 50.000 pounddan asaf olmamak iizere
10.000 poundun katlarina esit tutarda ¢ikanlmaktadir, Ancak, bu tiir ser-
tifikalarda tutar 500.000 poundu asamamakta; vide ise 3 ay ile 5 yil ara-
sida degisebilmektedir. Uygulamada en ¢ok 1 ild 3 ay ve 3 ild 6 ay va-
deli sertifikalar gériilmektedir. Sterlin Mevduati Sertifikalarinda faiz 365
giinliik yil esasi lizerinden yiiriitilmektedir.

ingiltere’de cikarilan mevduat sertifikalarinin iizerinde de mevduat
miktari, uygulanacak faiz orani, sertifikanin gikarildig: ve vadenin sona
erdigi tarihler gdsterilmektedir. Mevduat sertifikalarma ¢ikarildiklan ta-
rihte gegerli olan pivasa faiz oranlari uygulanmaktadir. Oniki ay ve daha
kisa vadeli mevduat sertifikalarinim faizleri vadenin bitiminde, daha uzun
vadeli mevduat sertifikalarinin faizleri ise wilik olarak ve vergi kesintisi
yapiumaksizin ddenmektedir. Mevduat sertifikast hamilleri, diledikleri za-
mart bu sertifikalann  ézellikle London Discount Market Associgtion
(L.D.M.A)) iivesi olan mali kurumlara ya da bir baska kuruma iskonto
ettirebilmektedirler. Iskonio fivaty, sertifikaya uygulanan faiz oranma, va-
denin bitimi igin kalan siireye, iskonto zamaninda piyasada gecerli olan
faiz oranina v.b. gore degismektedir.

ingiltere’de mukim olmalari kosuluyla banka olmayan kisilerin ve
kurumlarin sahip olduklarnn mevduat sertifikalarimin tutarlar1 para arzina
dahil edilmektedir. Ingiltere’de para arzinmn yaklagik % 2'sini mevduat
sertifikalan olusturmaktadir,

X. TURKIYE'DE «VADELI MEVDUAT BONOLARD UYGU-
LAMASI : Bazi bakimlardan mevduat sertifikalarina benzeyen «vadeli
mevduat bonolarm, gecmis willarda iilkemizde de belli bir siire boyunca
sinirl bir uygulama alani bulabilmigtir.

Saptanabildigi kadar ile, videli mevduat bonosuna iliskin en eski dii-
zenleme, T.C. Ziraat Bankasi’'nca 1927 yilinda ¢ikarilmig olan «Tevdiat
Talimatnamesi»dir, S6zii edilen Talimatnamenin 7 nci maddesi, «vadeli
mevduatl i¢in miigterilerin miiracaatinda tevdiat ve hesabr ciri servisince
viki olan tevdiat akgesi i¢in niishateyn tahsildt figi... tanzim olunacak ve

aynl zamanda tevdiatin ash ve faizini miibeyyin olmak iizere, merbut 2y

nurnarall numune mucibince bir tevdiat bonosu tanzim edilecektir.» de-
mektedir?®. Talimatname’de sozii gegen rnek asagida goriilmektedir,

32 T.C. Ziraat Bankasi: 1946 Yilina Kadar Ne;re'dilip 1955 Yih Baginda Yiiriirlikte
Bulunan Genelgeler: II. Banka hizmetleri ve nakit igleri, (tarihsiz), sh, 262,
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Tiirkiye Ziraat Bankasi

tiiesereennsne. Subesi
: : Sandifi
VADELI TEVDIAT BONOSU :

Lire Kurug '

ceeeennss Tevdiatin asl

.................. Faizi

e v Yekin

Ydmz ......... lira ......... kurugtur,

......... terafndan ......... middetle ve senevi ........, faizle berveghi
balg ......... lira ......... kurug Ziraat Benkast'nin ......... Subesine/San-
diging tevdi edilmiy olup meblagi mezburun mae faiz balig oldugu .........
lirg ......... kurugun ......... tarihinde mumaileyhe reddedilecefini miibey-
yin igbu bono ita kilindr. .

Fi 192,
Ziraat Bankasimun seldhiyettar
imzalar

Ornegin arkasindaki aciklamalardan anlagildifina gore,

a} bono tutar, vide sonunda madi ya da vekili tarafindan banka
ibra edilmedikge iade edilmeyecekitir;

b) bono iigiincii bir kigiye ciro edilemiyecektir;
¢} -videnin bittigi giinden sonra bono tutarma faiz yiriitiilmeye-
cektir; : .

d) véadenin bitiminden dnce bono tutarim iade edip etmemekte ban-
ka serbesttir,

. Apcak, Tevdiat Talimatnamesi’nin 22 nci maddesine gore,

«Védesi hitam bulmayan ve tamamen reddi de muvafik goriilmeyen
mevduata ait bonolarin teminat olarak ahziyle bono muhtevivatinin %
85ine kadar ikrazat yaptlmasi ve fakat ikraz olunacak mebldg miiddeti-
nin bono miiddetini tecaviiz etmemesi ... icabeder.»

T.C. Ziraat Bankasr'nca 1931 yilnda kabul edilen «Tasarruf Kum-
baralar1 ve Tasarruf Hesaplari Talimatnamesivnin 46 nc1 maddesi de va-
deli mevduat bonolarr uygulamasina iligkin bulunmaktadir. Sézkonusu
maddede, o
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«Vadeli tevdiat hesabina para yauran miisterilere vadeli tevdiat boe
nosu verilir. Bu bonolar nama muharrer oldufundan bizzat sahibi veya
vekili tarafindan ibraz edilerek bedeli tahsil olunabilir» denmektedir. Bir
sonraki maddede ise «védeli tevdiat bonolarinm kiymetli evrak sekline ir-
ca1 ve faizlerinin de taksitle tediyesirnin diigiiniilmekte oldugu ifade edil-
mistir. '

. T.C. Ziraat Bankas’'na bagli bir kurulus olan istanbul Emniyet San-
difi’'nin 7.3.1947 giinlii ve 3/5581 sayili Bakanlar Kurula karan ile yliriir-
lige konulan tiiziigiiniin 12 nci maddesinde de Sandifin, «védeli, ithbarl ve
vadesiz tasarruf tevdiati kabuly edecegi ve bunlan «yatrranlara nama ve
hamiline yazihi tasarruf bonolar1 veya tasarruf ciizdanlari» verecegi be-
lirtilmis bulunmaktadir,

T. iIs Bankast Genel Miidiirligi‘niin 1943 yilnda ¢ikardig, céri he-
saplara iliskin «i¢ Talimatname»nin 48. nci ve sonraki maddelerinde de
videli mevduat bonosunun diizenlendigi gériiimektedir. Anilan 48. nci
maddeye gére, «Banka, nispi pula t4bi ve nama yazili iimiihaberler mu-
kabilinde vadeli mevduat kabuly edebiliyordu. Véadeli mevduatin faizi pe-
sin hesaplaniyor ve «ilmilhaber», anaparaya faizin de eklenmesiyle bulu-
nacak tutar iizerinden diizenleniyordu. Mevduat ancak ilmiihaberde gos-
terilen tarihte geri istenebiliyor ve mevduatin faizi de vadenin bitiminde
Gdenebiliyordn. T. fs Bankasrnin ig diizenlemesine gore vadeli mevduat
ilmiihaberi baskalarina devredilemiyor, kural olarak bankaca iskonto edi-
lemiyor, vAdeden &nce ddenemivor ve avans islemlerinde teminat olarak
kabul edilmiyordu. Yalniz olaganiistii derumlarda mevduat sahibinin faiz-
den vazgecme kosuluyla parasimt vddeden once gekmesine ya da avans
olarak almasma izin verilebiliyordu.

T. I3 Bankasi, 1.12.1949 giinlii ve 10049 sayih «Hamiline Yazii Va-
deli Mevduat Bonolar: Talimatnamesi» adini {asiyan yeni bir i¢ diizenle-
meyle, «vadeli mevduat hesabr agmak isteyen miigteriler (in), kendilerine
hdmiline yazili vddeli mevduat bonosu verilmesini istedikleri takdirde,»
istemlerinin belli kogullar iginde yerine getirilecegini kabul etmistir. Soz-
konusu talimatnameye gore, bononun kaybolmasi halinde baskalarina
tdenmesini énlemek {izere, vadeli mevduat bonosu hamilleri, «aldiklan
bononun arkasina kendi lehterine veya diledikleri sahislar namma ciro»
yapabilirler ve «hdmiline yazih mevduat bonolary, bononun iizerinde ya-
21l olan véde tarihinde ibraz edene ve sayet ciro edilmis bulunuyorsa na-
mina ciro edilmis olana &deniry «Vadeleri gelmemis bono bedellerinin

ddenmesi hamiller tarafindan talep edildigi takdirde ;
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a) ya bononun usulii dahilinde terhini mukabilinde ve mutat nis-
pette ikraz faizi alinmak ve hamil lehine bir avans hesab agiimak suretiy-
le tediye yapilir veya

- b) faizden tamamen vazgegmesi veya ibrazinda hesaplara tatbik
olunan faiz nispetini kabul eylemesi sartiyla bono giiniinden evvel Gdenir.

Videleri gelmemis bonolarin Sdenmesi veya bunlar mukabilinde avans
. hesabi agilmas miidiirhigiin selahiyet ve takdiri dahilindedir.»

T. 15 Bankasi’'nin diizenlemesine gire, vadeleri geldigi halde bedelle- -
ri bankadan alinmayan bonolar, bu tarihte videli mevduat hesabindan ¢i-
kanlarak ibrazinda mevduat ve ciri hesaplar arasinda agilacak ayn bir
hesaba, faizi ile birlikte aktanhr. Bu hesaba gecirilen bono bedellerine faiz
yiirtitiilmez. :

Séizkonusu Talimatnameye gore diizenlenen bonolara iliskin bir rnek
asafidadir : :

Hémiline Yqzlh Védeli Mevduat Bonosu

Bu bono hdmilinden yukarda yazil: oldugu iizere ... lira tahsil edil-
migtir, Belirtilen borno tutart senevi % 6 faizi ile birlikte ... rarihinde bo-
nonun ibrag mukabilinde hdmiline veya emrine ddenecektir.

T, ¥s Bankas1 Genel Miidiirligii 18.12.1950 giin ve 10064 sayih tali-
matnameyle ada ve hdmiline yazih mevduat bonolarina iligkin faizlerin
véde sonunda tahakkuk ettirilmesini kararlagtirmigtir,

Ulkemizde vadeli mevduat bomolarmin ne &lgiide islem gordigiinii
ortaya koyacak saysal bilgiler elde yoktur. Ancak, T. i Bankas) Genel
Miidiirliigi’niin 4.9.1948 giinlii ve 10027 sayili tamiminde «...memleketi-
mizin birgok bolgelerinde, mevduat sahipleri preavili hesap actirmak yeri-
ne mevduat bonolarma ragbet etmektedirlers denmekte ve mevduat bo-
nolar1 yoluyla toplanan mevduatin artmasi icin bonolara yapigtirilacak
-pullarm bedellerinin Genel Miidiirliik¢e &denecegi subelere bildiriimekte-
dir. Gte yandan, T. I3 Bankasrnin Malatya subesinde inceleme yapan bir
bankalar yeminli murakibi, subedeki vadeli tasarruf mevduati arasinda
31.12.1966 tarihi itibariyle 254 adet ve toplam tutar1 989.000 TL. s1 olan
bono saptamistir. Bir tek subede goriilen ve o zaman i¢in Snemli sayilabi-
lecek olan bu tutara bakarak, vddeli mevduat bonolarinin olduk¢a genis
bir uygulama alanina sahip bulundugn diisiiniilebilir,

T. Is Bankas’'nin Malatya subesinde inceleme yapan bankalar yemin-
li murakibs, mevduat bonolarinmn o zaman yitriitliikte bulunan yas_al dii-
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zenlemelere aykiri diistiigli goriigiinii savunmus, konu gesitli tartigma asa-
malarindan ge¢tikten sonra Maliye Bakanlifi Hazine Genel Miidirliigi
Bankacilik Subesinin 9 Ocak.1970 giinlii ve 5298-232/3 sayil1 vazisiyla ban-
kalarin vadeli mevduat bonosu ¢ikarmalari Snlenmistir.

Ancak, Bakanhifin yasaklamasma ragmen, baska baz: bankalann «ha-
miline vadeli mevduat hesabi» actiklari anlastimaktadir. Gergekten de,
Banco di Roma, 21 Ocak 1971 giinlii bir yazi ile T. Bankalar Birlifi'ne
bagvurarak, Istanbul’daki bazi banka subelerinin «hémiline vadeli mev-
duat hesabi» actiklarini,

a) bu hesaba yauritan paranm miinhasiran ciizdan h@milinin miilki-
vetinde kaldigini,

b) cilizdanda yazili paranmin (banka kayitlarina uygun olma kosuluy-
la) vadesinde faizi ile birlikte ve ancak clizdanmn geri alinmasi karsihgn-
da ibraz eden himile verildigini,

¢) clizdanin hamil tarafindan her ne bi¢imde olursa olsun yitirilmesi
halinde bankanm &6deyecegi para dolayistyla hi¢ bir sorumluluk altina gir-
medigini,
belirtmis ve bu tiir bir hesabin ag¢ilmasinda sakinca olup olmadigini sor-
mugtur.

T. Bankalar Birligi Ydnetim Kurulu, 15 Mart 1971 giiniti ve 19 sayil
karar ile, «...konunun yetkili makam olan Maliye Bakanligr tarafindan
tetkik edilmekte oldufu &frenildiinden bu hususta Birlikge bir karar it-
tihazma imkan» gériilemedigi sonucuna varmigtir.

Xi. TURKIYE'DE MEVDUAT SERTIFIKASI UYGULAMASI :
4.6.1980 giinlii Resmi Gazete’de yaymlianan 8/909 sayih Kararname,
8. nci maddesinde, «Bankalar, alti ay ile iki yia kadar videli, hamiline
vazili mevduat sertifikasi ¢ikarabilirler. Mevduat sertifikalar, tasarruf
mevduat: hiikiimlerine tabidir.» demek suretiyle iilkemizde mevduat ser-
tifikasi uygulamasina olanak saglamig bulunmaktadir. S6zii edilen karar-
namenin yiriirlige girdigi 1.7.1980 giiniinii jzleyen ilk ii¢ ay i¢inde, mev-
duat toplamaga yetkili 38 bankanin 27’si videli mevduat karsihginda «hé-
miline yazth vadeli mevduat hesabi» acacaklarimi ya da mevduat sertifi-
kas1 vereceklerini duyurmuglardir. 1981 yiinin Afustos ay1 sonunda mev-
duat sertifikasi gikaran bankalarin sayis: 31°e yilkselmigtir,

8/909 sayili kararnamenin viiriirliige girmesinden sonra gerek Mali-
ye Bakanhg ve T.C. Merkez Bankas:, gerekse T. Bankalar Birligi, mev-
duat sertifikastm diizenleyen genel kurallar saptaytp uygulamaya koyma-
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mustir. Bu nedenle, 8/909 sayii kararnamenin & inci maddesinin verdigi
izne dayali uygulama gok ¢esitli goriiniimler kazanmgtir ;

1. Bankalarin hayli 6nemli sayilabilecek bir boliimii (10 banka), va-
deli mevduat karsthfinda miigterilerine sertifika degil, «hémiline yazih
vadeli mevduat ciizdani» verme yoluna gitmistir. Uzerinde mevduat sahi-
binin adr yazili olmayan bir ciizdam e¢linde bulunduranlar, faizleri ve véide
sonunda yatirilan parayr bankadan almak hakkima sahiptirier. Bagka bir
deyigle, gerek faizleri gerekse yatirlan parayr bankadan alma hakks, salt
ciizdamnin devredilmesiyle kisiden kisiye gegebilmektedir.

2. Sayilari daha fazla olan bazi bankalar ise (22 banka), isteyen
miigterilerine vadeli mevduat kargihinda 6zel olarak bastirlmug sertifika-
far vermektedir®. Mevduat sertifikasini elde bulunduranlar, faizleri ve vé-
de sonunda anaparayr bankadan alma hakkina sahiptir. Bugiinkii uygula-
maya gore mevduat sertifikalanmin ozellikleri bankadan bankaya olduk¢a
Snemli farklar gostermektedir :

A. Baz bankalarm ¢ikardiklar mevduat sertifikalar1 kuponsuz olup,
faiz 6demeleri sertifika iizerinde 6zel yerlere isaretlenmektedir.

B. Baska baz1 bankalarca ¢ikanlan mevduat sertifikalan tahvil ya da
tasarruf ‘bonosu goriinimiinde olup, iizerlerinde faiz kuponlar: bulunmak-
tadir. Mevduatm videsine ve faizlerin Gdenmesi igin Ongbriillen zaman
arahklarina gére degismek lizere kuponlar 2, 12 ve 24 adet olabilmekte-
dir. Mevduat sertifikasmm h@mili, védeleri gelince bu kuponlan bankaya
gotiirerek mevduat faizini almaktadir.

C. Mevduat sertifikalarmmn bir boliimii tahvil gibi bin, 5-100-500 bin
bir milyon lira tutarinda diizenlenmigtir. Mevduat sahipleri, sertifika iize-
rinde basilt olan bu degerlerden herhangi birini secerek bankaya para va-
tirabilmektedir.

D. Yatirlacak mevduat tutar bazi sertifikalarda dnceden belirlen-
meyerek acik brakiimistir. Mevduat sahibinin yatirmak isteyece§i her-
hangi bir miktar, iizerindeki 6z¢l yere sonradan yazilarak bu tiir sertifika-
lar diizenlenmektedir.

E. Mevduat sertifikalar, miisterinin istegine bagh olarak, faizler ay-
lik, yilik ve vdde sonunda Sdenecek bigimde c_liiz.enbenebilmektedir. Baz:
bankalar yillik faizi pegin ddeme yoluna gitmektedirler,

3 Bir banka, hem mevduat sertifikast hem de hamiline yazih mevduat ciizdam ver-
mekiedir. '
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F. Genellikle bankalar, vadenin bitiminden once ve sertifika hamili
isterse mevduatin geri verilebilecegini kabul etmektedirler. Ancak, béyle
durumlarda mevduata uygulanan faiz oraninda 6nemli bir indirim yapil-
maktadir.

G. Mevduat sertifikasimin karsihfi vade sonunda bankadan geri alin-
mazsa baz1 bankalar faiz yiirlitme iglemini durdurmakia, bazi bankalar va-
de bitiminden baglayarak védesiz tasarruf mevduatma iliskin faiz oranim
uygulamakta, bazi bankalar ise mevduatin ayni kosullarla yenilendigini
kabul etmektedirter.

H. 1981 Mayis ay1 baglarmda en biiyilk bankalanmizdan biri «nama
yazth mevduat sertifikalary ¢tkarmaga baslamig bulunmaktadir.

Xtl, MEVDUAT SERTIFIKALARI YOLUYLA TOPLANAN
MEVDUAT : Mevduat sertifikasi yoluyla toplanan mevduat kisa sayila-
bilecek bir siire iginde hizhi bir artiy gostermigtir. Asagidaki tabloda mev-
duat sertifikas: karsilig) bankalara yatirilan mevduatin geligimi goriitmek-
tedir.

25. 7. 1980 1.8 Milyar TL. 31.12.1980 17.9 » »

1. 8. 1980 33 0» 30.1.1981 248 »  »
8.8.1980 37 » 27.2.1981 348 » »
15. 8. 1980 40 »

27. 3. 1981 428 » »
24. 4. 1981 49.7 » »
27.5.1981 57.8 » »
26. 6. 1981 66.0 » »
31. 7. 1981 71.3 » »

22. 8. 1980 4.4 »
29, 8. 1980 4.9
- 26.9. 1980 6.9
31.10.1980 10.7

28.11.1980 13.1

¥ T ¥ ¥ P ¥ T ow
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Tablonun incelenmesinden anlasildin gibi, mevduat sertifikalarmin
cikarddigr ilk ayin sonunda sertifika karsiifn yatinlan mevduat 2 milyara
yaklagmigtir. Y1 sonunda, bir baska deyisle bes ay icinde, artiy % 894.4,
12 ay sonra ise % 4194,4 olmustur. Cesitli nedenlerle tasarruf sahipleri-
nin mevduat sertifikalarma ilgi duyduklan agik¢a ortadadir. Bununla bir-
likte, sertifikalara yonelen bu mevduatin bugiine kadar bankacilik siste-
mi dismnda kalmis fonlardan olustugu tartisilabilir, Biiyiik bir olasihikla
mevduat sertifikalarina yatmlan paralarin énemlice bir baéliimii, vaktiyle
bankalarda vadesiz hatta vAdeli olarak tutulan mevduatlardan olugmakta-
dir.
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Xill. MEVDUAT SERTIFiKALARI VE SERMAYE PIYASASI:
Ulkemizdeki mevduat sertifikasi uygulamasi bir yii bile doldurmadan bu
konuda ilging bir gelisme olmus ve mevduat sertifikalari bankalar disinda
da islem gormege baglamistir, Gergekten, kendilerine «banker» adimi ve-
ren ve yihk getiriyi yasal -faiz oraninin istiine ¢ikarici iglemler yaparak
6zel kesim tahvillerini pazarlayan kuruluglar, piyasada tahvil arzimin ye-
tersizligi kargisinda, 1981 yihmn ortalarma dogru, mevduat sertifikalarina
yonelmiglerdir. Bu kuruluslar, bankalara dogrudan dogruya ya da do-
layli olarak yaptiklari tevdiat karsihimnda aldiklari himiline yazih mevdu-
~ at sertifikalarini, belli bir getiri taahhiidiiyle tasarruf sahiplerine aktarma
yoluna gitmiglerdir. Boylece, bankalarla bankerler, bankerlerle tasarruf sa-
hipleri ve nihai olarak da tasarruf sahipleri ile bankalar arasinda ii¢ koseli
bir iliski sistemi ortaya giknustir.

Saptanabildigi kadar ile bankerler, mevduat sertifikalarmn: tasarruf
sahiplerine iki gekilde aktarmaktadular : :

1. Bazi bankerler, mevduat sertifikastm {izerindeki faiz kuponlarim
kesip kendilerinde alikoyduktan sonra tasarruf sahibine vermektedirler. Bu-
na gére, bankere dmegin 100.000 TL. yatiran tasarruf sahibi, faiz kupon-
lan olmiyan 100.000 TL. lik mevduat sertifikas: almakta, boylece ana pa-
rasmi bir bankanin borg senedi ile giivence altina almig olmaktadir, Tasar-
ruf sahibine &denecek ayhik, ii¢ ayltk, yillik ya da donem sonu faiz geliri
bankerce aynca ve giivencesiz olarak taahhiit edilmektedir. Banker, kKen-
disinde alikoydugu faiz kuponlarmi ayrica degerlendirme olanaimi bulabil-
digi 8lgiide bu islemden yarar saglamaktadir.

2. Bankerlerin bazilar1 ise tasarruf sahibine mevduat sertifikasini
kuponlar: ile birlikte vermektedir. Ancak, bu durumda, tasarruf sahibine
verilen mevduat sertifikasinm tutari yatirlan paradan daha kiigtik olmak-
tadir. Tasarruf sahibine banker, vide sonuna dek isleyecek faizierin net
toplam1 vatirilan paradan ¢ikarilmak suretiyle bulunacak tutara esit mev-
duat sertifikas: vermektedir. Boylece tasarruf sahibi, bankete yatirdig1 pa-
rasiny bir bankanin mevduat sertifikasi ve sertifikaya Gdeyecegi faizlerle
giivence altma almig olmaktadir. Banker, tasarruf sahibine &deyecefi ay-
lik, ii¢ aylik, yvilhik ya da donem sonu faiz gelirini ayrica ve gilvencesiz ola-
rak taahhiit etmektedir. Bu islemde de banker, tasarruf sahibinin yatirdigi:
parayla ona verdigi mevduat sertifikas1 tutar arasindaki fark: diledigince
kullanmaktan dogan bir yarar saglamaktadir, '

Goriildiigii gibi mevduat sertifikalar:, bankerlerce toplanan paralarin
bir giivencesi olmaktadir. Bununla birlikte, tasarruf sahiplerine mevduat
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sertifikalarinin bankerler araciliiyla aktarilmasm, bazi bankalar tepki ile
kargilamis bulunmaktadirlar. Bunun bashica nedeni, faiz oranlarimi sinirla-
yan ve sonuncusu 6.VIL1981 giiniinde imzalanan bankalararas: protokoliin
hiikiimlerinden bu yolla kagmulabilecegi kaygist olsa gerekir. Gergekten,
mevduat sertifikasm: ¢ikaran banka, araci bankere kemisyon adi altmnda
bir 6deme yaparsa va da sertifikay {izerinde vazili olandan daha disiik
bir tutarla devrederse, tasarruf mevduatina wyguladifn faiz oramnu fiilen
yiikseltmis olur. Béyle bir durumda, bankerler aracilifiyla mevduat serti-
fikasi satan bankanin toplayabilecedi kaynak, dteki bankalar zararna ola-
rak artabilir. '

XIV. SONUC : Ulkemizde ancak bir yillik ge¢misi olmasma karst-
lik mevduat sertifikalari hizli bir gelisme gostermis bulunmaktadir. Mev-
duat sertifikalarinin hamiline yazil: olmalari, bu gelismeyi hizlandiran
onemli bir etkendir. Mevduat sertifikalarina gdsterilen canh ilgi, toplumun
bu konuda duydugu gereksinmenin bir kaniti sayilabilir, Mevduat sertifi-
kalari, iilkemizde A B.D.’dekinden olduk¢a degisik bir gelisme cizgisi iz-
lemektedir. Ulkelerin kurumsal yapilar: ve gereksinmeleri arasmdaki fark-
lar gozoniine alindiginda bunu da dogal karsilamak gerekir. Ancak, mev-
duat sertifikalarmin yaratabilecegi sorunlar ve bankacilik sistemine sagla-
yabilecegi olanaklar tam olarak heniiz ortaya ¢gtkmamisur, Soruntar giknk-
¢a yasal diizenlemelere vakit gecirmeksizin gidilmesi veya bazi hukuksal
bosluklarm yarg: kararlartyla doldurulmasi, mevduat sertifikalarmmn degi-
sik tlirlerinin uygulamaya konmasi icin gerekli serbestliin taninmasi zo-
runludur.
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