Finansal Sistem
ve Kurumlar
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e Finansal piyasalar: tanimanin ve anlamanin finansal yonetime olan katkilari
nelerdir?

e Finansal kurumlarin olmadigr bir ekonomide para arz ve talebi nasil karsila-
sabilecektir?

o Sermaye piyasasin gelismedigi ekonomilerde finansal kurumiarin temel 6zel-
likleri nelerdir?

e [Faiz oranlarimin para ve sermaye piyasasi tizerine etkileri neler olabilir?

e Nominal ve reel faiz oranmindan ne anlyyorsunuz?

o Finansal varliklarin degerini neler etkiler?

o [sletmelerin finansmamnda borsamn rolii nedir?
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Finansal Sistem ve Kurumlar

ATMACA SOFT A.S.

DIKKAT

Hizla biiytiyen bircok isletme, degisimin ytiksek oldugu giiniimiizde zaman za-
man ayakta kalmakta zorlanmakta ve kimi zaman da piyasadan silinmektedir.
Atmaca Soft A.S.finans alaminda kurulmus bir software yazilim sirketidir. 1985
yilinda, bilgisayar programcilig tizerinde egitim almis bir arkadas grubu tarafin-
dan kurulmustur. Sirkette gerceklestivilen yazilim programlariyla, fatura édeme
stirecinde onemli zaman tasarrufu saglanmaktadir. Atmaca Soft A.S.nin ilk 10 yi-
hnda, piyasada yer edinebilmek icin onemli cabalar sarf edilmisti. Artik cabala-
rimin meyveleri toplanmaya baglanmisti. Son yillarda satislarda yasanan biiyiik
sicramalarla, beklenenin tizerinde btiytime gerceklestirilmisti. Ancak talepler yal-
nizca mevcut tirvvinlerle sinirl degildi; yeni tirtinlere yénelik de énemli miktarda
talepler olmaktaydi. Bu durum ortaklan fazlasryla memnun etmekteydi; fakat ya-
nrimlarin finansman ciddi ciddi diistindtiriiyordu.

Yazilim piyasasindaki yatirimlar yiiksek harcamalar: gerektiriyor; lalepler ise sik
stk degisim gosteriyordu. Bunun yanmnda son yillarda yazilim piyasasinda faali-
yet gosteren firma sayisinda onemli artislar kaydedilmisti. Atmaca Soft A.S. talebe
kisa stirede cevap vermek istiyor; biiyiimede yakalanan bizi kaybetmek istemiyor-
du Bu nedenle ortaklarin ¢cogu, daha kisa stirede gerceklesebilecegi diistincesiyle
bankalardan kisa ve uzun siiveli kredi alinmasimin daba wygun olacagini savu-
nuyordu. Bazi ortaklar ise kredinin riskli olacagini , hisse senedi ibraciyla ya da
risk sermayedart bulunmasmin daha wygun olacagini ileri siiriiyorlardi. Sonun-
da yatrimlar kredi alinarak gercekten kisa stirede gerceklestirildi.

Yatirimun ilk yillarinda isler yolunda gidiyordu. Ancak, son yillarda piyasaya ye-
ni firmalarim ve yeni yazilimlarin girmesi sirketin satislarint olumsuz etkilemis,
degisen taleplere cevap vermek giiclesmisti. Sirket vadesi gelen kredilerin geri 6den-
mesinde de sorunlarla karsilasmaya baslamisti. Atmaca Soft A.S.de ortaklar, hiz-
la biiytiyen bir sirkette neden béyle krize girildigini anlamakta gticliik cekmektey-
diler.

Amaclarimiz

Bu Uniteyi tamamladigimizda;

@ finansal sistemi ve bu sistemi olusturan unsurlar: tanimlamar,

@ nominal faiz, reel faiz, enflasyon ve risk arasindaki iliskileri betimlemek,

@ para ve sermaye piyasaswmn fonksiyonlariny betimlemek, farkhiliklarin
aciklamark,

@ finansal kurumlarin isletmelerin finansmanindaki roliinti ve cesitli  finan-
sal kurumlarin fonksiyonlarint agiklamar,

@ para piyasasi ve sermaye piyasast finansal varliklarin ayirt etmek ve bu var-
hklarin ozelliklerini aciklamak

icin gerekli bilgi ve becerilere sabip olacagiz.

Bu Uniteyi daba iyi anlamamz icin, 6nceki Unitede anlatibmis olan, islet-
melerin duran varliklarinin ve donen varlhiklarinin ozellikleri, finansal ka-
rarlarin abinmasinda goz oniinde bulundurulmas: gereken faktorleri 6g-
renmis olmaniz gerekmektedir.
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FINANSAL PIYASALAR VE FINANSAL SiSTEM

IVYYW Finansal sistemi ve bu sistemi olusturan unsurlar: tamimlamak.

1

Kimi kisi ve kurumlarin gelirleri tiiketimleri tizerinde gerceklesirken, kimilerinin
gelirleri tiketimlerini karsilayamamaktadir. Tiketim fazlast olanlarin tasarruflari-
n1, tiketim a¢i@i olanlarin kullanimina sunduklart piyasalara "Finansal Piyasalar"
denir. Bu piyasalarda fonlarin el degistirmesi, fon talep edenlerin fon arz edenle-
re bir belge vermesiyle sonuglanir. Dolayisiyla finansal piyasalar, "Finansal Varlik"
olarak tanimlanan kiymetli evrak niteligindeki bu belgelerin alinip satildig: piya-
salar olmaktadir.

Bir ekonomide fonlari talep edenlerle fonlari arz edenler, fon akimint diizen-
leyen kurumlar, akimi saglayan ara¢ ve gereclerle bunlart diizenleyen hukuki ve
idari kurallar "Finansal Sistem"i olusturur. Finansal sistem yazilt veya gelenek hali-
ne gelmis kurallar dogrultusunda isler. Gortldugt tizere finansal sistemi olusturan
unsurlar bes grupta toplanabilir. Bunlar:

Fon arz edenler ( Tasarruf sahipleri),

Fon talep edenler( Yatirimcilar),

Yatirim ve finansman araclari,

Yardimcer kuruluslar,

Hukuki ve idari dizendir.

Finansal sistemin 0geleri daha ayrintili bir bicimde Sekil 18.1°de verilmektedir.

RS

( )
Fon Arz Edenler
(Tasarruf Sahipleri)
\_
( ( . )
Yatirim ve Finansman Yardime Kuruluglar Hukuki ve idari
Araglari |. Bankalar Diizen
I. Para (Nakit) 2. Araci Kurumlar
2. Mevduat 3. Menkul Kiymetler Calismay diizenleyen
3. Banka parasi Yatirim Ortakhigi el v Mugallan
4. Kredi 4. Menkul Kiymetler
5. Sosyal giivenlik fonlari Yatirim Fonlari
6. Kooperatif kaynaklar 5. Menkul Kiymetler
7. Tahviller Borsasi
8. Hisse senetleri 6. Sosyal Giivenlik
9. lpotekli borg ve Kuruluslari
irat senetleri 7. Sigorta Sirketleri
10. Kamu hisse senetleri 8. Kooperatifler
I'1. Gelir ortakligi senetleri
\_ . J

Para Piyasasi

kisa vadeli fon arz ve
talebinin

karsilastigi piyasa

(

A

(

Fon Talep Edenler
(Yatirimcilar)

)

A

Sermaye Piyasasi

Faiz Haddi

J orta ve uzun vadeli

fon arz ve talebinin

karsilastigi piyasa

Finansal piyasa: Finansal
varliklarin alinip satildigi piyasadir.

Finansal sistem: Bir ekonomide

fonlari arz ve talep edenlerin, fon

akimini saglayan arac gereclerin ve
bunlari diizenleyen hukuki ve idari

kurallarin bitunudr.

Sekil 18.1 Finansal
Sistemin Ogeleri
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Finansal Piyasalar ve Finansal Sistem

Finansal piyasalar, Tasarruflarin
6zendirilmesi, sermaye birikiminin
saglanmasi, tlke fonlarinin etkin
kullaniimasina olanak verir.

Piyasa ekonomisinin var oldugu ekonomilerde finansal piyasalar ekonominin
vazgecilmez unsurudur. Fon a¢igi olan ekonomik birimlerle fon fazlaligt olan
ekonomik birimleri bir araya getiren finansal sistemin etkinligi arttikca sanayiles-
menin gelisecegi aciktir. Finansal piyasalarin islerlik kazanmadigi, bu piyasalarin
saglikli isleyisi icin gerekli hukuki, ekonomik 6nlemlerin alinmadig: tilkelerde hiz-
It ve saglikli kalkinma mimkiin gorinmemektedir. Finansal piyasalar yayginlik ve
islerlik kazandigi ol¢iide, fon arz ve talebinin reel varlik yatirnmlarina dontk kul-
lanilma olasilig1 artar.

Sanayisi gelismemis, tarim ve ticaret agirlikli ekonomilerde isletmelerin fon ge-
reksinimi sinirli olmakta ve genellikle de fonlar 6z kaynaklarla ve/veya para piya-
sasindan saglanan kisa suireli kaynaklarla karsilanmaktadir. Ancak, ekonomik ge-
lisim arttikca bir taraftan isletmelerin 6z kaynaklan yetersiz duruma gelerek fona
olan ihtiyaclart artmakta, diger taraftan kisisel gelirlerin artmast sonucu finansal
piyasalara aktarilabilecek fonlar olusmaktadir. Finansal piyasalar, butiin kurum ve
araclartyla birlikte fon arz ve talebinin karsilasmasinda ve fon akisinin gercekles-
mesinde buiytik 6neme sahiptir.

Finansal piyasalarin: a) Tasarruflart 6zendirmek ve arttirmak, boylece de ser-
maye birikimini saglamak; b) Ulke fonlarinin etkin kullanimima olanak vermek gi-
bi iki 6nemli islevi vardir. Kullanilabilir fonlarin artmast ve yatirilabilir alanlara en
uygun miktarlarda, en kisa stirede ve en az maliyetle aktarilabilmesi finansal sis-
temin gelismesine ve Ozellikle saglikli calismasina baghidir.

Finans yOneticisi, isletmenin reel varliklariyla yine isletmenin fon elde ettigi fi-
nansal piyasalar arasinda yer almaktadir. Ister yatirimlarla ilgili (sermaye biitcele-
mesi) karart olsun, ister finanslama karari olsun, dogru bir kararin verilebilmesi
icin finansal sistem hakkinda genis bilgiye sahip olunmasi gerekmektedir. Orne-
gin, bir isletme faaliyet alanini genisletmeyi diisiniiyor olsun. Boyle bir proje icin
gerekli fon, borcla ya da yeni hisse senedi ihrac¢ edilerek, diger bir ifadeyle 6z
kaynakla saglanabilir. Ancak burada temel sorun; bor¢la finansmanin mi, yoksa
hisse senediyle finansmanin mi isletmenin degerini maksimize edecegidir. Bunun
icin, cesitli finansman seceneklerini ve bu seceneklerin isletmenin degeri izerin-
deki etkilerini bilmek gerekir. Clinkti her bir finansman seceneginin riski ve ma-
liyeti farkl: farklidir. Finansal piyasalarla ilgili aciklamalara gecmeden Once tizerin-
de durulmasi gereken iki faktor risk ve getiri kavramlaridir.

1l

SIRA SIZDE

Talebin istikrarli olmadigi, riskin yiiksek oldugu ortamlarda isletmeler
nasil finanse edilmelidir?

Atmaca Soft A.S. ornek olayimizdaki ortaklar, yeni yatirimlarin finans-
manmnda kolay ve kisa zamanda saglanabilmesi nedeniyle banka kredisi-
ni tercib etmislerdi. Ancak, firmanmin yer aldig: piyasada miisteri taleple-
rinin bizla degisim gostermesi, rekabetin artmast nedeniyle faaliyet ris-
ki yiiksekti. Dolayisiyla boyle bir durumda isletmenin riskini daba fazla
yiikseltmemesi ve finansman riskini diistik tutmasi dogru olacakti. Hizla
biiyiime istegi bunun gozden kRacirilmasina neden olmustur. Bu da islet-
meyi odeme gricliigiine diisiirmiistiir.
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FAIZ, RiSK VE FINANSAL PiYASALAR

% Nominal faiz, reel faiz, enflasyon ve risk arasindaki iliskileri
2 l betimlemek.

Faiz, para ya da sermayenin baskalarinin kullanimma sunulmasi karsiliginda ali-
nan bir karsilik olmaktadir. Nasil ki bina, ara¢, gerec ve benzeri seyler, belirli bir
stre icin baskalarinin kullanimina sunuldugunda kira alintyorsa, paranin da bas-
kalarinin kullanimina sunulmasinda bir karsilik alinacaktir. Diger bir ifadeyle faiz,
paranin o ginkt kullanim hakkindan vazgecmenin bir karsiligt olmaktadir. Finan-
sal piyasalart faiz kadar etkileyen baska bir faktor yok denilebilir. Degisik faiz
oranlarinda finansal piyasalara sunulan fonlarin hacmi farkli oldugu gibi, talebi de
farkli olacaktir. Faizlerin diizeyi, hem fon arzint hem de fon talebini etkilerken,
ayni zamanda fonlarin para ya da sermaye piyasasina dogru akis yoniini de etki-
ler. Faiz, fon talep edenler icin bir maliyet iken, fon arz edenler icin bir getiridir.
Fon arzini, fon talebine esit kilan faiz orani piyasa faiz oranini olusturur. Finansal
sistemde bir degil cok sayida faiz vardir. Hatta aynt kurumun farkl faiz oranlariy-
la borclandigt gortlmektedir. Etkin isleyen finansal piyasalarda faiz-getiri-orani
dogru degerde olusur. Diger bir ifadeyle boyle piyasalarda, para dahil cesitli fi-
nansal varliklarin faiz —getiri- oraniyla riski ayni yonde hareket eder. Riski duisiik
olan finansal varligin faiz-getiri-orant dustk, riski ylksek olanin faiz-getiri orani
yiksek olusur.

Piyasa faiz orani ya da nominal faiz orani, reel faiz oraniyla buna ilave edile-
cek enflasyon ve risk priminden olusur. Reel faiz orani, 6diing verilebilir fonlarin
arz ve talebine bagli olarak belirlenmektedir. Enflasyonun olmadigi durumlarda
devletin ¢ikarmis oldugu menkul kiymetlerin faiz orani reel faiz oranini ifade
eder. Bu oran, piyasalardaki diger finansal varliklarin faiz-getiri-oranlarinin belir-
lenmesinde baz olusturur. Reel faiz orani zaman icinde ekonomik kosullara bag-
It olarak degisir. Enflasyonun olmadigi, etkin isleyen piyasalarda bu oran genel-
likle %2-%>5 arasindadir. Enflasyonun oldugu piyasalarda piyasa faiz oranin etkile-
yen en Onemli faktor enflasyondur. Enflasyon yiikseldikce genellikle piyasa faiz
oranlart da ytkselir. Eger piyasa faiz orani enflasyonun altinda kalirsa (negatif fa-
iz) tasarruflar eriyeceginden fon arzinda azalmalar olacaktir. Enflasyon disinda pi-
yasa faiz oranini etkileyen diger faktorler, 6denmeme riski, likidite riski, vade gi-
bi risklerdir.

Devletlerin ¢ikarmis olduklar kisa streli tahviller ve hazine bonolarinin; likidi-
tenin yiiksek olmasi, faiz ve anaparasinin geri 6denmemesi gibi bir durumun sz
konusu olmamasi nedeniyle riski sifir olarak kabul edilir. Bu menkul degerler icin
piyasa faiz orani asagidaki gibi bulunur.

Nominal Faiz Orani = Reel Faiz Orani + Enflasyon Orant

Devletin kisa siireli finansal varliklart disinda, cesitli kurumlarca ¢ikarilan fi-
nansal varliklar icin, az ya da ¢ok risk s6z konusudur. Bu durumda devlet disin-
da diger kurumlarin ¢ikaracaklart menkul kiymetler icin nominal faiz orani, reel
faiz ve enflasyona ilave olarak riski de dikkate alinarak hesaplanmalidir. Riskin
miktari isletmenin finansal yapisina, faaliyet kolunun 6zelliklerine, menkul kiyme-
tin vadesine, isletmenin menkul degerlerinin likidite derecesine bagli olarak degi-
secektir. Bu durumda nominal faiz su sekilde formile edilebilir:

Nominal Faiz Orani = Reel Faiz Orani + Enflasyon Orani + Likidite Primi + Va-
de Riski Primi + Odenmeme Riski Primi

Faiz: Paranin kullanim hakkindan
belirli bir siire icin vazgegilmesinin
bedelidir.

Reel faiz orani: Odiinc verilebilir
fonlarin arz ve talebine bagl olarak
belirlenir.

Enflasyonun ve riskin olmadigi
durumda nominal faiz orani reel
faiz oranina esit olur.
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Para Piyasasi: Bir yil ya da daha
kisa sureli fon arz ve talebinin
karsilastigi piyasalardir.

Sermaye Piyasasi: Vadesi bir yil
asan orta ve uzun sireli fon arz ve
talebinin karsilastigi piyasalardir.

Cizelge 18.1 Para ve
Sermaye Piyasasinin
Karsilastirilmast

Sermaye talebinde bulunacak kurumlar, faiz oranlarinin dizeyini goz 6niinde
bulundurarak finansman bicimini belirlemek durumundadirlar. Eger yatirimlar-
dan, fonlara 6denecek faizlerden daha yutksek oranda gelir elde ediliyorsa borg-
lanmak daha dogru olacaktir. Bu durumda isletme borclanarak kaldira¢ etkisin-
den faydalanacaktir. Kaldirac etkisi, yatirmmin karhiliginin faiz oranindan daha yuk-
sek olmast durumunda pozitif, aksi durumda negatif olacaktir.

FINANSAL PiYASA TURLERI

@ Para ve sermaye piyasasimn fonksiyonlarini betimlemek, farkli-
WP 1kl aciklamak,

Odiing verilen fonlarin siirelerine gore; finansal piyasalar, fonlarin stireleri dikka-
te alindiginda "Para Piyasas1" ve "Sermaye Piyasasi" olarak ikiye ayrilabilir. Para pi-
yasalari, bir yil ya da daha kisa streli fon arz ve talebinin karsilastigi piyasalaridir.
Bu piyasalardan isletmeler, genellikle kisa streli ve gecici fon ihtiyaclarint -ham-
madde, yardimci madde, malzeme ve iscilik gibi- karsilamak icin faydalanirlar.
Bankalardan saglanan kredilerle, senet iskontosu, senet teminati, finansman bo-
nosu ihract gibi yontemlerle isletmelerin giinltk, haftalik, aylik gibi kisa streli fon
ihtiyaclart karsilanir.

Sermaye piyasalart genis anlamda, vadesi bir yili asan orta ve uzun streli fon
arz ve talebinin karsilastigi piyasalar olarak tanimlanmaktadir. Tanima gore serma-
ye piyasasi, hisse senedi ve tahvil piyasast yaninda yatirim kredileri, konut kredi-
leri gibi orta ve uzun vadeli fonlarin alim ve satimimnin yapildigi birincil ve ikincil
piyasalart da kapsayan bir kavramdir.

Dar ve teknik anlamda sermaye piyasasi ise, yalnizca hisse senedi ve tahvil pi-
yasalarini kapsamaktadir.

[sletmelerce sermaye piyasalarindan saglanan fonlar genellikle orta ve uzun
vadeli varliklarin finansmaninda kullanilmaktadir. Para ve sermaye piyasasini bir-
birinden ayirmak gercekte glic olmakla birlikte Cizelge 1’de para ve sermaye pi-
yasalarinin temel farkliliklart ortaya konmaktadir.

Siire Kisa stireli fon arzi ve talebi Orta ve uzun siireli fon arzi
karsilanir. ve talebi karsilanir.

islev Genellikle gegici nitelikte Genellikle sabit yatirimlarin ve
likidite ihtiyaci icin net ¢alisma sermayesinin
bagvurulur. finansmaninda kullanihr.

Kaynak Fon kaynaklari devamlilik Fon kaynaklari devamlilik

gostermeyen resmi, ticari ve
vadesiz mevduattir.

gosteren gergek
tasarruflardir.

Arag Fon aligverisinde kullanilan Fon aligverisinde kullanilan
araglar ticari senetlerdir. arag ve geregler hisse senedi
ve tahviller gibi menkul
kiymetlerdir.
Faiz Kisa siireli fon arz ve talebi Uzun siireli fon arz ve talebi

s6zkonusu oldugu icin risk
dustik olmakta ve buna bagli
olarak da faiz orani
dustikeur.

sézkonusu oldugundan risk
daha yiiksek olmakta, buna
bagli olarak da faiz daha
yuksektir.
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Para piyasast ile sermaye piyasast arasinda bu farkliliklar olmasina ragmen bir-
birleriyle siki iliski icindedir. Fon sunanlar, yatirim politikalarina, faiz ve getiri
oranlarina bagli olarak bir piyasaya veya her ikisine de yonelebilmektedirler. Ben-
zer sekilde fon talep edenler de bir piyasadan veya her iki piyasadan da fon ta-
lep edebilmektedir. Genellikle para ve sermaye piyasasinin finansal kurumlari ay-
r1 ayrt olmakla birlikte, bazi kurumlar hem para hem de sermaye piyasasinda hiz-
met sunmaktadir. Yine bir piyasadan digerine siirekli fon akist séz konusudur. Pa-
ra piyasasinda faizlerdeki bir degisiklik, sermaye piyasasinda da degisiklige neden
olmaktadir.

Orgiitlenme bicimine gore; Finansal piyasalar orgiitlenme sekline gore, "Orga-
nize olmus" ve "Organize olmamis" (serbest piyasalar) finansal piyasalar olarak
ayrilabilir. Organize piyasalar, resmi bir piyasa yerinin oldugu, devletin gozetimi ve
denetimi altinda olan piyasalardir. Organize olmus para piyasalarinin en 6nemli
kuruluslart ticaret bankalaridir. Ticari bankalar, 6zellikle senetleri iskonto ederek
veya isletmelere kisa stireli kredi vererek bu piyasalarda cok 6nemli rol oynamak-
tadirlar. Organize olmus sermaye piyasasinin en dnemli kurumu ise Menkul Kiy-
met Borsalaridir. Organize olmus sermaye piyasalarinda islemlerin yapildigi bina-
lar, tyeler, yasalar, kurallar ve yonetenler bulunur. Diger bir ifadeyle borsalarda
menkul kiymetlerin fiyatinin olusmasi ve el degistirmesi belirli kurallar cerceve-
sinde olur.

Organize olmus piyasalarda menkul kiymetlerin islem gorebilmesi icin bu
menkul kiymetlerin borsaya kayitli olmast gerekmektedir. Borsaya kayitli olmayan
(kote olmayan) menkul kiymetler ancak borsa disinda, organize olmamus piyasa-
larda islem gorebilmektedir. Organize piyasalarin en 6nemli fonksiyonu menkul
kiymetler icin strekli bir piyasay1 olusturmasidir. Bu |, yatrimeilarin istedikleri an-
da ellerindeki menkul kiymetleri satma ya da yeni menkul kiymetleri alma firsati
yaratmaktadir. Menkul kiymet borsalarinin diger dénemli bir fonksiyonu da men-
kul kiymet fiyatlarinin standardize edilmesine olanak saglamasidir. Borsalarda
olusan fiyatlarin kitle iletisim araclarindaki gelismeye bagh olarak dinyanin her
yerine ulasmast mimkindr.

Organize olmams piyasalar, finansal varliklarin alim ve satimmin yapilacagt be-
lirli bir mekanin bulunmadigi piyasalardir. Finansal varliklarin alinip satildigi her-
hangi bir yerde serbest piyasa olusmaktadir. Organize olmamis piyasalara "Tezgah
iizeri" piyasalar da denir. Menkul kiymetleri borsaya kayitli olmayan kamu ve 6zel
kurumlarin menkul kiymetlerinin alinip satildigi yerler, organize olmayan piyasa-
lar olarak tanimlanir. Organize olmayan piyasalarda islemlerin, organize olmus pi-
yasalarda oldugu gibi acik olma 6zelligi yoktur. Organize piyasada islemler acik
arttirmayla yapilir. Alma ve satma emirleri acik arttirmayla uyumlastirilmaya calisi-
lir. Organize olmayan piyasalarda ise fiyatlar acik arttirmayla degil, alict ve satici-
nin pazarligryla olusur. Organize olmamus piyasalar, yerel ve menkul kiymetleri
fazla bilinmeyen kurumlar icin 6nemli islev gorebilmektedir. Bazi isletmeler, fi-
nansal verilerinin piyasaca bilinmesini istemedigi icin de organize olmayan piya-
salari tercih edebilmektedir.

Organize olmamis piyasalarin en 6nemli sakincasi, gdozetim ve denetimdeki
bosluklar nedeniyle yatirimeilarin risklerini artiyor olmasidir. Bununla birlikte is-
lem maliyetlerinin diisiik olmas: , bazi formalitelere ihtiyac gostermemesi gibi ne-

denlerle gittikce gelistigi gortlmektedir.

Organize piyasalar: Resmi bir
piyasa yerinin oldugu, devletin
gbzetimi ve denetimi altinda olan
piyasalardir.

Organize olmamis piyasalar:
Finansal varliklarin alim ve satiminin
yapilacagi belirli bir mekanin
bulunmadigr piyasalardir.

Menkul kiymetlerin kottan
ckarilmasi ik sekilde olur, ki
firmanin istegiyle, ikincisi ise Borsa
Yonetim Kurulu karariyladir.
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Birincil piyasalar: Dolasima ilk
kez cikarilan finansal varliklarin
alinip satildigi piyasalardr.

ikincil piyasalar: Daha 6nce alim
ve satima konu olmus finansal
varliklarin alinip satildigi piyasalardir.

ikincil - piyasalarda menkul
kiymetlerin el degistirmesinde, bu
menkul kiymetleri ihrag etmis
kurumlara fon girisi olmaz.

Araci kuruluslar: Mali piyasa
araclarmin ¢ikarimi, alimi, satimi
ve  pazarlamasiyla ugrasan
kuruluslardir.

Finansal varligin piyasaya sunulma durumuna gore; Finansal piyasalar, finan-
sal varligin piyasaya ilk defa sunuluyor olup olmamasina gore, "Birincil Piyasalar”
ve "Ikincil Piyasalar "olarak iki ana grupta toplanabilir. Birincil piyasalar dolasima
ilk kez c¢ikarilan finansal varliklarin alinip satildig: piyasalardir. ikincil piyasalar ise,
daha once alim ve satima konu olmus finansal varliklarin alinip satildigi piyasa-
lardir. ikincil piyasalarin en énemli kuruluslart menkul kiymet borsalaridir. ikincil
piyasalarda sermaye piyasasina yeni menkul kiymet ihra¢ edilmez; mevcut men-
kul kiymetler el degistirir. Dolayisiyla ikincil piyasalarda menkul kiymetler el de-
gistirdiginde, bu menkul kiymetleri ihra¢ etmis kurumlara fon girisi olmaz. Birin-
cil piyasada menkul kiymet bir kez el degistirirken, ikincil piyasadaki alim ve sa-
timlarin bir sinirt yoktur. Satis gelirleri de yatirimcidan yatirimerya gittigi icin islet-
melere fon saglayan asil kaynak, birincil piyasalardir. Ancak ikincil piyasalardaki
alim ve satimlar birincil piyasay: da etkiler. ikincil piyasada alim ve satimi siirek-
li olan menkul degerlerin birincil piyasast da etkin olacaktir. Ikincil piyasa islemi
olmasina karsilik daha once birincil piyasada islem gormis ve menkul kiymetler
borsasina kote olmus bir finansal varligin borsa disinda alinip satilmasiyla olusan
piyasaya "lictincul piyasa" denir. Bu piyasalarin yapist gercekte organize olmamis
piyasalar gibidir. Piyasadaki aracilar her yerde piyasa olusturmaya calisarak orga-
nize piyasalardaki aracilarin rakibi gibi goriintrler. Yine finansal varliklarin, ge-
nellikle kurumsal yatirimeilar tarafindan ve aracisiz olarak, blok alis ve satisinin
yapildigi piyasalara da "dordiinctl piyasalar" adi verilmektedir.

FINANSAL KURUMLAR

A Finansal kurumlarin isletmelerin finansmanindaki roliinii ve ce-

. '"4“ ¢ sitli finansal Rurumlarin fonksiyonlarin aciklamak.

Finansal piyasalardan fon saglanmasiyla bu piyasalara fon sunulmasi genellikle
aracilarla olur. Fon fazlast olan birimlerin fon a¢ig1 olan birimlerle dogrudan kar-
silasmasi finansal piyasa islemleri icinde az yer tutar. Finansal kurumlar, temel
varliklart buytk olctide finansal araclardan olusan, faaliyetleri bunlar tizerinde yo-
gunlasan ve de esas gelirlerini finansal araclarla ilgili islemlerden saglayan kurum-
lardir. Finansal kurumlarin bir bolimi, dolaysiz finansman stireci tizerinde faali-
yet gostererek ekonomik birimlerin ¢ikarmis olduklart finansal araclarin fon arz
edenlere sunulmasinda pazarlama hizmeti verirler. Diger bir kismt ise, dolayl: fi-
nansman stireci tzerinde faaliyet gosterirler. Bu tiir finansal kurumlar finansal
araclar ¢ikarip sagladiklar fonlarla finansal araclar satin alarak, fon ihtiyaci olan
birimlere fon aktarirlar.

Finansal kurumlarin, hem fon arz edenlere hem de fon talep edenlere sagladi-
&1 baslica katkilari sunlardir:
e Fon maliyetlerini azaltmak: Finansal kurumlar portféy yonetimi, piyasa arastirma-
st, finansal analiz ve yatirim faaliyetlerini ¢ok sayida fon arz eden ve talep eden-
ler admna ustlenerek, her iki taraf acisindan maliyet tasarrufu saglamis olurlar. Bu
tir faaliyetlerin her bir birim tarafindan ayrt ayri yapilmast buytk maliyetlere ne-
den olacaktir. Halbuki bu tir faaliyetlerin finansal kurumlarda uzman kisilerce ya-
pilmast onemli maliyet tasarrufu saglayacaktir.
e Risk ayarlamas1 yapmak: Finansal kurumlar, bir ekonomik birimin tek basina ya-
pamayacagt olctde cesitli finansal varliklara yatirimlar yaparak risk dagitimini ger-
ceklestirebilecektir. Finansal kurumlarda toplanan buyik miktarlardaki fonlarin,
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degisik risk derecelerine sahip finansal varliklara dagilimi bir tasarruf sahibinin
yapabilecegi dagilimdan daha kolay olacaktir.

e Vade ayarlamasi yapmak: Finansal kurumlar; kullanilan finansal varliklarin vadele-
rini farklilastirmak suretiyle, hem fon sunanlarin hem de fon talep edenlerin ihti-
yaclarina uygun vade ayarlamasi yapabilirler. Bir kisim yatirimeilar kisa siireli, dii-
sik riskli finansal varliklar tercih ederken, bir kismu uzun stireli ve yiiksek risk-
li finansal varliklart tercih ederler. Yine bir kisim fon talep edenler riskten kacinir-
ken, bir kismi riski severler. Fon talep edenlerle fon arz edenlerin vade acisindan
tam olarak uyum icinde olmasi hemen hemen mimkiin degildir. Finansal kurum-
lar, farkli vadeli finansal varliklarla farkli vade tercihlerini dengelemeye calisirlar.
e Miktar ayarlamasi yapmak: Finansal kurumlar farkli buytiklukteki finansal varlik-
larla miktar ayarlamasi da yaparlar. Dolayistyla fon arz edenler, tutart ne olursa ol-
sun her buytklikteki tasarruflarinin yatirilmasinda cesitli seceneklere sahip olur-
lar. Diger taraftan fon talep edenler de, cesitli buytkltuklerdeki tasarruflarla olu-
san fonlardan istedikleri buytkliikte fonlari saglayabilme olanagina sahip olacak-
lardir.

¢ Finansal danismanlik hizmeti sunmak: Finansal kurumlar fon arz ve talep edenle-
re, piyasa analizi, portfoy yonetimi, finansal varlik degerlemesi, firma degerleme-
si gibi hizmetler de sunarlar.

Finansal kurumlar; faaliyetlerinin yogunlastigi alanlar ele alinarak para piya-
sast finansal kurumlari ve sermaye piyasasi finansal kurumlart olarak siniflandiril-
dig1 gibi, dolaylt ve dolaysiz finansman stirecinde faaliyet gostermeleri agisindan,
aract kurumlar ve finansal pazarlama kurumlari gibi de siniflandirilabilmektedir.
Ancak, en ¢ok kabul goren siniflandirma, para yaratan ve para yaratmayan finan-
sal kurumlar seklinde olan siniflandirmadir.

Para Yaratan Finansal Kurumlar

Para yaratan finansal kurumlar, fon arz ve talebini buytk 6lctide bulusturan ve
satin alma glicli yaratan kurumlardir. Merkez bankalari ve ticaret bankalarindan
olusan bu kurumlar, kiciik tasarruflarin ekonomiye aktarilmasinda ¢nemli rol
oynarlar.

Merkez Bankalari

Merkez bankalari, finansal kesime para yaratan en 6nemli kurumdur. Merkez
bankalarinin 6énemi, ekonomik yapiyt ve politikalari etkileme konusundaki giicle-
rinden kaynaklanmaktadir. Bu bankalar genellikle para ¢ikarma ayricaligina ve te-
keline sahiptirler. Diinyada her tilkenin kendine 6zgii merkez bankas: vardir. Bu
bankalar, banknot ¢ikarmak, bankalari gbzetim ve denetim altinda tutmak, eko-
nomide para ve kredi politikasini ytirtitmek, devletin hazinedarligini yapmak, ulu-
sal paranin degerini korumak, hazineye ve bankacilik sistemine kredi vermek gi-
bi cok cesitli gorevler tstlenmektedirler.

Bir para piyasasi aracist olmasina karsilik merkez bankalarinin sermaye piya-
sasina da dogrudan ya da dolayli etkileri vardir. Merkez bankast acik piyasa is-
lemleriyle devlet tahvillerine ve hazine bonolarina yatirim yaparak ve bankalar-
dan sagladiklari mevduat karsiliklarini orta ve uzun vadeli kredilere yatirarak ser-
maye piyasasint dogrudan etkileyebilir. Faiz oranlart ve para arziyla ilgili uygula-
malariyla fonlarin akisini ve hacmini etkileyerek finansal piyasalari dolayli yoldan
etkileyebilir.

Para piyasasinin temel kurumu,
ticari bankalardir
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Cizelge 18.2 Tiirkiye'de
Faaliyet Gésteren
Bankalar

Ulkemizde Merkez Bankasinin baslica gorevleri sunlardir;
e para ve kredi politikasini ytritmek,
e milli paranin degerini korumak,
e milli paranin hacmini ve dolasimini diizenlemek,
e bankalara kredi vermek,
e para arzint ve likiditeyi diizenlemek icin acik piyasa islemleri yapmak,
e mevduatin vade ve tirleri ile bunlarin yirtrlik zamanlarini belirlemek,
e milli para ile yabanci paralar arasindaki pariteyi belirlemek,
e altin ve doviz rezervlerini belirlemek,
e tasarruf Mevduat Sigorta Fonunu yonetmektir.

Ticaret Bankalari (Mevduat Bankalari)
Baslica fon kaynaklarinin mevduatlar olmasit nedeniyle ticaret bankalarina mevdu-
at bankalart da denilmektedir. Ticaret bankalart genellikle kisi ve kurumlarin kisa
streli fon ihtiyaclarinin karsilandigi kurumlar olup, tim tlkelerde en yaygin ban-
kacilik tiirtdir. Ulkelerin gelismislik diizeyi arttikca, finansal sistemde, ticaret
bankalarindan daha fazla, yatirim ve kalkinma bankalarmin agirligr artmaktadir.
Turkiye’de de diger gelismekte olan tilkelerde oldugu gibi, banka sistemin te-
mel kurumu ticaret bankalaridir. Tirkiye’de mevduat bankalarinin gelisimi ile fi-
nans kesiminin gelisimi arasinda siki bir baglilik bulunmaktadir. 2001 tarihi itiba-
riyle tlkemizde faaliyet gosteren banka sayist asagidaki cizelgede verilmektedir.

Ticari Bankalar 55 56 59 60 62 61 44
Kamusal Sermayeli 5 5 5 4 4 4 3
Ozel Sermayeli 32 33 35 36 31 28 2|
Fon Bankalari - - I 2 8 I 5
Yabanci Bankalar 18 18 18 18 19 18 15
Kalkinma ve

Yatirnm Bankalari 13 13 13 |15 19 18 15
Kamusal Sermayeli 3 3 3 3 3 3 3
Ozel Sermayeli 7 7 7 9 13 12 9
Yabanci Sermayel 3 3 3 3 3 3 3
Toplam 68 69 72 75 8l 79 59

Gelismis tlkelerde finansal kesimdeki ticari bankalarin agirligi genellikle %20-
%30’ larda iken, Tiirkiye'de bu oran %40- % 60’larda olmaktadir.

Turkiye’'deki bankalar fonksiyonlarina gore smiflandirildiginda agirligin ticari
bankalarda oldugu gortulmektedir.

Yine tilkemizde ticari bankalarin toplam krediler icindeki paylarina bakildigin-
da; 1993 yilinda %89.5, 1994 yilinda %87.7, 1995 yilinda ise % 89 olmustur. Kal-
kinma ve yatirim bankalarinin toplam krediler icindeki paylarina bakildiginda ise;
1993 yilinda %10.5, 1994 yilinda % 12.2, 1995 yilinda %11 olmustur.
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A) Mevduat Bankalari 89.5 87.7 89
- Kamusal Sermayeli 35.5 38.1 39.2
- Ozel Sermayeli 51.2 479 47.9
- Yabanci Sermayeli 28 1.8 1.9
B) Kalkinma ve 10.5 12.2 I
Yatirim Bankalari

- Kamusal Sermayeli 8.6 10.4 9.4
- Ozel Sermayeli 1.7 1.9 1.96
- Yabanci Sermayeli 0.2 - -

Diger tlkelerde oldugu gibi tilkemizde de son yillarda ticari bankalar, gele-
neksel gorevleri yaninda , orta ve uzun sureli krediler verebilmekte ve sermaye
piyasast kurumu gibi fonksiyonlar goérebilmektedir.

Para Yaratmayan Finansal Kurumlar

Kalkinma ve Yatirim Bankalari

Kalkinma ve yatirim bankalari, bir ekonomide belirli amaclart gerceklestirmek icin

kurulan ihtisas bankalaridir. Kalkinma bankalari, kalkinmakta olan tilkelerde yeter-

siz olan sermaye ve girisim unsurlarini desteklemek, gelistirmek, kit kaynaklar

kalkinma hedefleri dogrultusunda kaynak talep edenlere aktarmak tizere kurul-

mus bankalardir. Kalkinma bankalarinin baslica fonksiyonlart;

e kalkinmada oncelikli sektorlere orta ve uzun streli yatirim kredisi saglamak,

e yatinm projelerinin hazirlanmasi, uygulanmasi ve yonetilmesinde girisimcilere
hizmet sunmalk,

e karli ve verimli yatiim alanlari arastirmak,

e uluslararast finansal kurumlardan ve dis tlkelerden kredi saglayarak isletme-
lerin finansmaninda rol almak,

e vyerli ve yabanct girisimcilere ortak bulmalari konusunda yardimet olmak,

e lkede sermaye piyasasinin gelismesine calismaktir.

Yatirim bankalari, menkul deger ihra¢ ederek uzun stireli fon saglamay: diisti-
nen isletmeler ile fonlarini uzun streli yatirmayit diistinen yatirnmeilar arasinda
aracilik yapan kurumlardir. Yatirim bankalari, ekonomik gelismelere bagli olarak
kalkinma bankalarinin 6énemini yitirmesiyle ortaya ¢ikmis, sermaye piyasasinin en
onemli kurumudur. Bu tir bankalar isletmelere dogrudan dogruya kredi verme-
mekte ve mevduat toplamamaktadir.

Yatirim bankalarinin islevlerinin basinda isletmelerin ihra¢c edecekleri menkul
kiymetleri satin alarak kendi nam ve hesaplarina halka pazarlamak gelir. Bu da is-
letmelerin ihrac¢ ettikleri menkul kiymetlerin ya karsilikli gorismelerle ya da  fi-
yat teklifi yoluyla satin alinarak yatirimcilara satilmasidir.

Bir diger islevi, gerektiginde menkul kiymetleri satin almay: tistlenmek ve des-
tekleme aliminda bulunmaktir. Menkul kiymet ihra¢ eden isletmeler, dogrudan
dogruya halka basvurmakla birlikte, belirlenen stire icinde menkul degerlerin sa-
tilmayan bolimiiniin yatirim bankasinca alinacagini taahhtt etmektedir.

Cizelge 18.3 1993- 1995
Yillari Arasinda
Kredilerin Banka
Gruplart Arasinda
Dagilimi

Kalkinma bankalari: Kalkinmakta
olan dlkelerde yetersiz olan sermaye
ve girisim unsurlarini desteklemek,
gelistirmek, kit kaynaklari kalkinma
hedefleri dogrultusunda kaynak
talep edenlere aktarmak Uzere
kurulmus bankalardr.
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Sigorta sirketleri: Cesitli riskleri
dagritmak ya da azaltmak amaciyla,
Uiyelerine hizmet sunmak Uzere
kurulan yari finansal kurumlardir.

Factoring: Kisa vadali kredili
satislardan dogan alacak haklarinin
devredilmesidir.

Yatirim bankalarinin Gictinct bir islevi de, 6zel plasmanlarda isletmeler ile ya-
urimcilar arasinda aracilik yapmakur. Ozel plasman isletmelerce ihra¢ edilen men-
kul kiymetlerin 6nceden saptanmis belirli sayida yatirimerya satilmasidir. Bu du-
rumda yatirim bankasi, isletmeye danismanlik yapma, isletme ve yatirimer arasin-
da aracilik yapma gibi islev gortr.

Yatrim bankalari, tasarruf sahiplerinin hak ve menfaatlerini korumak, onlara
danismanlik hizmeti de gormektedir.

Ulkemizde yatirim bankalariyla ilgili yasal diizenlemede; yatirrm bankalar1 icin,
sermaye piyasasinda faaliyet gostermek, sermaye piyasast araclarini kullanarak
saglanan kaynaklarla yatirnm yapmak, isletmelerin etkin yonetilme ve saglikli ma-
li yapiya kavusmalart amaciyla devir ve birlesme konulart dahil danismanlik hiz-
meti vermek, mevduat kabult hari¢c bankacilik islemi yapmak tzere kurulurlar
ifadesi vardir. Kalkinma bankalari ise, yukarida sayilan yatirim bankacilig: faaliyet-
lerine ek olarak 6z kaynaklart ile yonetimi kendine birakilan fon ve benzeri kay-
naklardan kredi vermek tizere kurulan kurumlar olarak tanimlanmustir. Ulkemiz-
deki baslica kalkinma ve yatirim bankalart olarak; iller Bankasi, Tirk Eximbank,
Turkiye Kalkinma Bankasi, Turkiye Sinai Kalkinma Bankasi, Sinai Yatirum Banka-
st sayilabilir.

Sigorta Kurumlari

Sosyal gtivenlik kurumlari ile 6zel sigorta sirketleri, yalnizca tyelerine hizmet sun-
malari nedeniyle genellikle vyari finansal kurumlar olarak da adlandirilmaktadir.
Sigorta, kisilerin dogal dengesinin gelecekte bozulma ihtimaline karsilik gelistiril-
mis bir sistemdir. Sigorta sirketleri, cesitli riskleri dagitmak ya da azaltmak amacty-
la, Giyelerine hizmet sunmak tzere faaliyet gosteren yari finansal kurumlardir. Bu
isletmeler sunacaklari hizmetler karsiliginda tyelerden toplayacaklart primleri, ge-
nellikle finans piyasasinda gelir getirmek icin kullanirlar. Sigorta sirketleri kictk
tasarruflarin birikerek buytk fonlar haline geldigi kurumlardir.

Gelismis tilkelerde ekonomik ve sosyal kalkinmanin bir gostergesi olan sigor-
tacilik, kisi ve kurumlara gtivence yaratma yaninda fon yaratma glicii nedeniyle
ekonomiye ilave kaynak saglayan bir sistemdir. Bat1 tilkelerinde sigorta sirketleri
sermaye piyasasinin vazgecilmez kurumlarnidir. Sosyal giivenlik sisteminin yaygin-
lasmasina paralel olarak fon birikimleri artmakta, bu ise sosyal giivenlik kurumla-
rint finans piyasasinin kilit kurumlari haline getirmektedir.

Ulkemizde Emekli Sandig1, Bag-Kur, Sosyal Sigortalar Kurumu, OYAK bu alan-
da faaliyet gosteren kurumlardir.

Kolektif Yatirim Kurumlari

Kolektif yatirnm kurumlari, bu kurumlara katilanlarin birikimlerini ¢esitli finansal
varliklara yatirarak riski dagitan ve yatinmecilarin tek baslarina gerceklestiremeye-
cegi uzmanligi sunan kurumlardir. Tasarruf sahiplerinin gerek bilgi dizeyleri, ge-
rekse tasarruf miktarlart etkin bir fon yonetimi i¢in yeterli olamamaktadir. Birey-
sel olarak fon sunma yerine kolektif yatirnm kurumlart olusturma daha rasyonel
olmaktadir. Baslica kolektif yatirim kurumlari olarak; yatirim ortakliklart ve yatirim
fonlart sayilabilir.

Factoring ve Forfaiting Sirketleri

Factoring sirketleri, kisa vadeli kredili satislardan dogan alacaklarin vadesinden
oOnce paraya donustirilmesi istendiginde alacaklari devralarak isletmeleri finanse
eden kurumlardir. Factoring sirketleri, isletmelerin alacaklariyla ilgili olarak risk
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tstlenen, alacaklarin tahsilatini yapan, kayit tutan, gerektiginde miusterilerle ilgili
kredi degerlemesi yapan kurumlardir. Forfaiting sirketleri de factoring sirketlerine
benzer hizmetler sunmaktadir. Ancak, forfaiting sirketlerinde alacaklarin stiresi
uzundur ve genellikle de dis tlkelere satislarla ilgili alacaklar s6z konusudur.

Leasing (Kiralama) Sirketleri

Yatirimlarin finansmaninda isletmelerce kullanilan bir diger yontem de leasingtir.
Leasing sirketleri, bir malin kullanim hakkini, belirli bir kira karsihiginda, belirli bir
stire icin kiralayan kurumlardir. Kiralamayla isletmeler; faaliyetleri icin gerekli
olan varliklari kredi alarak satin alma yerine kiralayarak finansman sorunundan
kurtulacaklardir. Kiralama stresi sonunda kiralanan varligt satin alabilirler ya da
almayabilirler. Bu ise isletmelere buiytik esneklik saglamaktadir. Boylelikle kirala-
ma; isletmelerin Toplam Bor¢/Toplam Varlik oranlarint bozmaksizin faaliyetlerin
yurtitebilmesine, teknolojik gelismelere uyum saglayabilmesine olanak veren bir
yontem olmaktadir.

Risk Sermayesi Sirketleri

Risk sermayesinin amact, gelisme potansiyeli yiiksek, rekabet tstiinligi olan gi-
risimcilere veya isletmelere uzun vadeli yatirimlar yaparak, gerektiginde diger uz-
manlik hizmetleri de sunarak deger artis1 yaratip portfoylerindeki menkul kiymet-
lerin degerini artirmak ve daha sonra da elden ¢ikararak ytiksek gelir elde etmek-
tir. Amerika ve Avrupa’da cok sayida risk sermayesi sirketleri bulunmaktadir. Ul-
kemizde de Sermaye Piyasasi Kanunu'nda yapilan diizenlemeler risk sermayesi
sirketlerinin kurulmasma olanak saglamaktadir.

Leasing sirketleri: Bir malin
kullanim hakkini, belirli bir kira
karsiiginda, belirli bir sire icin
kiralayan kurumlardr.

Isletmeler icin borclar ve 6z sermaye disinda yeni finansman teknikleri
olarak neleri diisiiniirsiiniiz?

Ornek olayimizda Atmaca Soft A.S. yeni yatwvmlarim satin alma seklinde
degil de leasing yoluyla yapabilirdi. Leasing yapmak, bizla teknolojilerin
degisim gosterdigi sektorlerde isletmelerin riskini diisiiren bir finansman
yontemi olmaktadir.Yine atmaca Soft A.S. yeni yatirimlarin finansmanin-
da risk sermayesi saglayarak da yatirimlar: gerceklestirme yolunu sece-
bilirdi.

SIRA SIZDE

FINANSAL ARACLAR

Finansal piyasalari mal ya da hizmet piyasalarindan ayiran temel 6zellik, finansal
piyasalardan fon talep edenlerin fon arz edenlere elde ettikleri fonlar karsiliginda
bir finansal varlik (finansal ara¢ ya da menkul kiymet) vermeleridir. Mal ya da hiz-
met piyasalarinda ise fon sunanlar, piyasaya belirli bir mali veya hizmeti satin al-
mak ya da kiralamak tizere girerler. Finansal varlik sahipleri, likiditeye ihtiyaclart
oldugunda bunlari ellerinden c¢ikarilabilmektedir. Bu durumda finansal varliklar
satin alinma aract olarak fonksiyon gormektedir. O nedenle finansal piyasalar, fi-
nansal varliklarin, diger bir ifade ile menkul degerlerin alinip satildigt piyasalar
olarak degerlendirilir.

Menkul kiymetler; ortaklik veya alacaklilik saglayan, belli bir meblag: temsil
eden, kisa, orta ve uzun vadeli yatirim araci olarak kullanilan hisse senetleri, tah-
viller, finansman bonolari ve hazine bonolari gibi finansal araclardir.

4 2
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Finansal Araclarin Ozellikleri

Finansal araclarin degeri, finansal varliklarin tasidigt 6zelliklere baglidir. Bu ne-
denle finansal varliklarin 6zelliklerinin bilinmesi gerekmektedir. Bunlar kisaca
aciklayalim:

Paraya cevrilebilirlik: Bir kisim finansal araclar para gibi kullanilabilir ya da pa-
raya kolayca donustirilebilir. Merkez bankasinin ¢ikardigi banknotlar yaninda
bankalarda acilan ¢ek hesaplart ihtiya¢ aninda kolaylikla paraya cevrilebilir. Bir fi-
nansal varlik ne kadar kisa stirede ve degerinden ¢nemli 6lciide kaybetmeksizin
paraya dontsebiliyorsa likiditesi o kadar ytksektir.

Boliinebilirlik: Bir finansal varligin en az hangi miktarlarda paraya cevrilebile-
cegini gosterir. Yatirimcilar agisindan finansal araclar ne kadar boltinebilirse o ka-
dar fazla tercih edilir.

Geri doniilebilirlik: Bir finansal varligin alindiktan sonra tekrar satilmasi duru-
munda paraya cevrilebilme maliyetiyle ilgilidir. Bu maliyet ne kadar dusuk ise fi-
nansal varligin geri doniilebilirligi o kadar yiiksek olmaktadir. Ornegin sahip ol-
dugunuz bir tahvili paraya dontstirmek istediginizde, bu tahvilin borsada satisin
gerceklestirecek olan aract kuruma ¢denecek komisyon geri dondiirebilirlik mali-
yetini arttiracaktir. Bir vadesiz mevduat hesabinin geri dondiirebilirligi hesabr ka-
patip paraya cevirmenin maliyeti sifir oldugu icin, cok yulksektir. Halbuki vadeli
hesapta vadeden 6nce hesabin kapatilmas: halinde kaybedilecek faiz, geri donii-
lebilirligin maliyetini ytikseltmektedir.

Getiri: Bir finansal varligin getirisi, o aractan belirli bir zaman diliminde sagla-
nacak nakit girisleriyle olctliir. Bir tahvilin getirisi faiz olurken, hisse senedinin
getirisi kdrpayr ve hisse senedinin satilmast halinde saglanacak sermaye kazan-
c1 ya da kaybi olacaktir.

Vade: Finansal varligin vadesi, bu finansal varligin ihrac edildigi tarih ile son
odemenin yapilacag: tarih ya da yatirnmcinin o finansal varligr paraya dontstiir-
meyi distindigu tarih arasinda kalan stiredir.

Riskin tahmin edilebilirligi: Finansal varligin riski, getirisindeki olctlebilir belir-
sizlik olarak tanimlanabilir. Risk, finansal varliklarin fiyatini belirleyen en ¢nemli
faktordir. Teorik olarak devlet tahvillerinin ve hazine bonolarinin riski sifir olarak
kabul edilir. Clinki, devletin para basma glicti oldugundan, vadesi gelen faiz ve
ana paranin geri ddenmemesi gibi bir durum s6z konusu olmayacaktir. Devlet
tahvili ve hazine bonosu disinda 6zel kisi ve kurumlara ait finansal varliklar, az ya
da cok risk tasiyacaktir.

PARA PiYASASI FINANSAL ARACLARI

% Para piyasasi ve sermaye piyasast finansal varlhiklarin: aywrt et-

5 mek ve bu varlhiklarin ozelliklerini aciklamak.

Daha Once de belirtildigi tizere para piyasasi, vadesi bir yila kadar olan fon arz
ve talebinin karsilastigi piyasalardir. Bu piyasanin baslica araclart ve temel 6zel-
likleri asagidaki gibi belirtilebilir:

Hazine Bonosu: Devletin cari yil Biitce Kanununa dayali olarak biitce aciklarinin
finansmaninda kullanilmak tizere ¢ikarmis oldugu devlet i¢ bor¢clanma senetlerin-
den vadesi 1 yildan az olanlara Hazine Bonosu , vadesi 1 yil veya daha uzun
olanlara ise Devlet Tahvili denir. Hazina bonolari yatirimeilara ihrag¢ tarihinde no-
minal degerin altinda bir degerle diger bir ifadeyle iskontolu olarak satilirlar. Va-



Para Piyasasi Finansal Araglari

361

de sonunda nominal degerle satis degeri arasindaki fark yatinmcinin faiz gelirini

olusturur.

Geri Satin Alma Anlasmasi(REPO): Finansal varliklarin belirli bir tarihte, belirlen-
mis bir fiyattan geri satin alinacaginin taahhit edildigi anlasmalardir. Bu islemde
s6z konusu olan finansal varliklar yatirnmcrya teslim edilecegi gibi, cogu zaman
satan finansal kurum tarafindan yatirimer adina saklanmaktadir. Ancak, bu durum-
da yatirimcrya geri satin alma taahhiidiini tastyan bir makbuz verilmektedir. Re-
po yapan taraf, elindeki menkul degerleri kisa siire sonunda geri almak vaadiyle
satarak kisa vadeli fon ihtiyacini karsilamaktadir. Reponun vadesi 1 gece ile 30
glin arasinda olmakla birlikte daha da uzun olabilmektedir.

Banka Mevduati: Banka mevduatlar tilkemizde tasarruf sahiplerinin tasarruflari-
ni degerlendirdikleri en 6nemli finansal araclardir. Bankalar yatirilan bu fonlart
baska finansal araclara donustirerek finansal piyasalarda cok onemli islev gortir-
ler.

Finansman Bonolar1: Anonim sirketler tarafindan kisa vadeli bor¢ saglamak tze-
re cikarilan menkul degerlerdir. Finansman bonolarinin vadeleri 3 ay ve katlari ol-
mak Uzere en fazla 1 yildir. Finansman bonolart da hazine bonolart gibi iskonto-
lu olarak satisa sunulur. Bliyuk ve riski distik isletmelerin kisa stireli finansman
ihtiyaclarint karsilamak tzere ¢ikarilan finansman bonolari, aract kurumlara ya da
dogrudan yatirimcilara satisa sunulabilir. Finansman bonolari 30 giinden az olma-
mak lzere ve 30 glinin katlart olarak cikarilir. Finansman bonolarinin isletmeler
acisindan baslica tGsttunltkleri sunlardir:

e Alternatif finansman yontemlerine gore (6rnegin banka kredileri) daha ucuzdur.

e Finansman kurumlarindan fon saglanmasi uzun formaliteleri gerektirmektedir.
Bu acidan finansman bonolart daha kisa stirede ve daha az formaliteye ihti-
yac gostermektedir.

e Finansman bonolarinin ikincil piyasasinin da olmasi isletmeye prestij sagla-
maktadir.

e Finansman bonolari banka kredilerine gore isletmeler acisindan daha disik
maliyetle fon saglama araci olmaktadir. Bankalar topladiklart mevduatlar icin
birtakim kisitlamalara tabidirler ve karsiliklar ayirmak durumundadirlar. Bu
ise kredi faizlerini yiikseltmektedir. Isletmelerin banka yerine finansman bo-
nolari ihra¢ ederek yatirimcilara dogrudan yonelmeleri, bu fonlarin daha dua-
stk maliyetli olmasini saglamaktadir. Boyle bir durumda hem isletme icin
banka kredisine gore daha ucuz, hem de yatirimct icin mevduata gore daha
yiksek getiri saglanmasi s6z konusudur.

Finansman bonolari yoluyla kisa streli fon ihtiyaclarinin karsilanmasi, ancak
belirli kosullart saglayan anonim sirketleri icin s6z konusudur. Isletmelerin fon
ihtiyaclarint karsilanmasinda hemen hemen tiim isletmelerin genis 6l¢tide kullan-
diklart kisa stireli fon kaynagt hala ticari krediler ya da satict kredileri olarak ad-
landirdan kredilerdir Ticari krediler, herhangi bir nakit 6demesi yapmaksizin sati-
cinin alictya belirli bir 6deme stiresi tanimasidir.

Banka Bonosu: Kalkinma ve yatirim bankalarinin kaynak saglamak tzere cikar-
mis olduklari kisa vadeli bonolardir.

Varliga Dayali Menkul Kiymetler (VDMK): [hra¢c eden kurumlarin kendi ticari is-
lemlerinden dogan veya diger isletmelere ait olup da kendileri tarafindan devra-
linmis alacaklar karsiliginda ihrac edilebilecek finansal varliklardir. VDMK belli bir
faiz ve vade ile ihrac edilse de vadesinden tnce satlabilir. Ulkemizde bankalar
yaninda genel finans ortakliklar1 ve finansal kiralama sirketleri de VDMD ihrac
edebilmektedir.
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Sermaye Piyasasi Araclari

Hisse senedi: Anonim sirketlerin
sermaye paylarini temsil eden
kiymetli evraklardir.

Nominal deger: Finansal
varliklarin tizerinde yazili degerdir

Hisse senetleri sagladiklari haklar
acisindan, adi ve imtiyazli hisse
senetleri olarak ikiye ayrilir

Menkul kiymetleri halka arz edilmis
anonim sirketler Sermaye Piyasasi
Kanunu'na tabidir

SERMAYE PiYASASI ARACLARI

Sermaye piyasalarinin temel finansal araclart hisse senetleriyle tahvillerdir. Bu iki
finansman aracin bazi 6zelliklerini iceren baska finansal araclar da tiretilmistir.

Hisse Senetleri
Hisse senetleri anonim sirketlerin sermaye paylarini temsil eden kiymetli bir ev-
raktir. Hisse senedini elinde bulunduran kisi ya da kurumlar, bu sirketin sermaye-
sinde hisse senedinin tzerinde yazili olan tutar kadar (nominal deger) sahiplik
hakkina sahip olurlar. Bir hisse senedinin tizerinde yazili degere nominal deger de-
nir. Sirketin nominal degerini verir. Komandit ortaklarda da komanditer ortagin
sahiplik hakk: hisse senedi yoluyla temsil ediliyorsa da sermaye piyasasinda do-
lasimda olan hisse senetleri cogunlukla anonim sirketlerce ¢ikarilanlardir. Anonim
sirketler, 6z sermaye yoluyla fon saglamanin uygun oldugu durumlarda hisse se-
nedi ihracina yonelirler. Hisse senedi yoluyla fon saglama, isletmeler acisindan
bor¢lanmaya gore riski diisiik bir finansman yontemidir. Hisse senedi ortaklik
hakki ve kdrdan kir payr alma hakki verir. Isletmeler, yeteri diizeyde kirli degil-
seler ya da zarar soz konusu ise kdr dagitmayabilirler. Halbuki tahvil ihract yoluy-
la fon saglamaya gidilmis ise isletme zarar etmis bile olsa tahvil icin faiz ve vade-
si geldiginde anapara ddenmesi gerekir. Hisse senetleri sahiplerine sagladigi hak-
lar acisindan adi (normal) ve imtiyazli hisse senetleri olarak iki grupta toplanir.
Yaygin olarak kullanian ve ikincil piyasalarda islem goren hisse senedi tiirii adi
hisse senetleridir. Adi hisse senetleri esitlik ilkesine dayali olarak; esit oy hakki,
esit kar pay1 hakki, esit sermaye arttirim hakki, tasfiye durumunda esit tasfiye ge-
liri hakk: verir.

Imtiyazli hisse senetleri ise sahiplerine, oy hakki, kir payi ve tasfiye konula-
rinda belirli ayricaliklar veren hisse senetleridir.

Tahviller

Isletmelerin uzun vadeli yabanci kaynak saglamada kullandiklart baslica finansal
varliklardan biri de tahvillerdir. Tahvil, bir bor¢ senedidir. Tahvil ¢cikararak borc-
lanma olanagimna yalnizca anonim sirketler sahiptir. Ancak, bazi kamu kurumlart
anonim sirket olmasa bile, 6zel kanunlarin verdigi yetkiye dayanarak tahvil ¢cika-
rabilmektedirler.

Anonim sirketlerin tahvil ¢ikarma kosullari bazi sinirlamalara tabidir. Ticaret
Kanunu’na tabi anonim ortakliklarin ¢ikarabilecegi tahvil miktar: ortakligin 6den-
mis sermayesini asamamaktadir. Ancak, menkul degerleri halka arz edilmis ano-
nim sirketler Sermaye Piyasast Kanunu'na tabi olduklart i¢in bu sinir yukariya
dogru cekilmistir. Bu tiir anonim ortakliklarin ¢ikarabilecegi tahvil tutari, genel
kurulca onaylanan son bilancodaki ¢ikarilmis sermaye ve ddenmis sermaye ile ye-
dek akcelerin toplamindan varsa zararlarin indirilmesiyle bulunan tutar kadardir.

Tahviller de hisse senetleri gibi nama ve hamiline yazili olabilir. Nama yazili
tahviller tizerinde tahvil sahibinin adi, soyadi veya ticaret invani yazilidir; sirketin
de tahvil defterine kaydedilir. Boyle bir tahvilin el degistirmesi senet tizerine ve-
ya ayrt bir kagida tahvil sahibince devir beyanmnin yazilip imzalanmasi ve devir
alana teslim edilmesi gerekir. Hamiline yazili tahvillerin el degistirmesi, senedin
bu amacla teslimiyle gerceklesir.
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TURKIYE’DE FINANSAL PiYASALAR

Ulkemizde 1980’1 yillara kadar bankalar sistemi ve diger para piyasas: kurumlart
onemli bir gelisme gostermisse de sermaye piyasasinin gelismesi sonraki yillarda
olmustur. 1980-1981 yillarinda tlkemizde finansal piyasamizi sarsan bankerlik
olay1 ve 24 Ocak Ekonomik Istikrar Programi sonrasinda 1 Subat 1982 tarihinde
Sermaye Piyasast Kanunu ve bu tarihten itibaren de mali piyasalarin serbestlesti-
rilmesi amaciyla yapisal degisiklikler uygulamaya konulmustur. Bu tedbirler ara-
sinda mevduat ve kredi faizlerinin piyasa guclerince belirlenmesi ve finans kesi-
minin kurumlarinin olusmasi yer almaktaydi.

Sermaye piyasalarinda derinlesmeye ve mali araclarda cesitlenmeye yonelik li-
berallesme cabalarinin 6zel sektorden daha ¢ok kamu sektoriine hizmet ettigi go-
rilmektedir. Kamunun paraya olan ihtiyacinin her yil hizla artmasi, piyasadaki fon-
larin 6nemli bir bolimiini kamuya yoneltirken, faiz oranlarinin da artmasi neden
olmaktadir. Piyasada olusan yiiksek faizler isletmeleri olumsuz yonde etkilemekte-
dir. Yuksek faizler, isletmelerin para ve sermaye piyasasindan faydalanmalarini ki-
sitlarken, yiiksek oranda borcla calisan isletmeleri zor durumda birakmaktadir.

Cizelge 18.4. Turkiye'de 1996-2001 doneminde ihra¢ edilen menkul degerleri
gostermektedir. Goruldiugl gibi ihrac edilen menkul degerler icinde kamunun pa-
y1 giderek artarak %96'lara ulasirken, 6zel sektoriin payr azalmaktadir. Olaya
menkul degerler acisindan bakildiginda 6zel sektorde hisse senetlerinin pay: ar-
tarken, diger menkul degerlerin pay: azalmaktadir.

KAMU KESIMiI 97,0 94,7 94,9 97,3 89,1 96,3
Devlet Tahvili 22,9 33,1 8,2 68,7 76,6 2,6
Hazine Bonosu 68,3 61,6 86,7 28,5 12,4 93,7
Gelir Ort. Sen. Ve 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Dovize Endeksli Sen. 58 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
OZEL KESIM 3,0 53 5,1 2,7 10,9 3,7
Hisse Senedi 1,9 4,3 42 2,2 57 1,4
Tahvil 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Banka Bonosu 0,0 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0
Finansman Bonosu 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Kar Zarar Ortak. Bel. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Katilma Belgesi 0,2 0,5 0,8 0,6 52 2,2
Yabanci Yat.Fonu K.Bel. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1
Varliga Day. Men.Kiy. 08 0,3 ol 0,0 0,0 0,0
Gayrimenkul Sertifikasi 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Genel Toplam 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0

1989-1996 donemi itibariyle I.M.K.B. kayitli 145 imalat {iretim isletmesinin fi-
nansman yapilarinin incelendigi bir arastirmanin sonuclari asagidaki tabloda veril-
mektedir. Arastirmaya konu olan firmalarin toplam kaynaklarinin yaklasik %50 nin
0z sermayeleri ile, kalanin borclarla finanse edildigi; bor¢ kaynaklar icinde kisa
vadeli ticari borclarla, kisa vadeli banka bor¢larinin agirlikta oldugu ozellikle de
orta buyuk olcekli firmalarin finansmanda kisa vadeli banka borclarinin 6nemli
oranda oldugu gortlmektedir.

Cizelge 18.4 Kesimlere
Gore Ihrag Edilen Menkul
Degerler

(1) Mayis sonu itibariyle
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Cizelge 18.5 Isletmelerin
Finansman Kaynaklar
(1989-1996 Ortalamast)

Tim Firmalar
Boyut

Kiguk

Orta

Buyiik

0.10

0.13
0.11
0.07

0.04

0.02
0.04
0.04

0.12

0.12
0.13
0.11

0.51

0.49
0.52
0.51

0.07

0.05
0.07
0.09

Gortldugi tzere tilkemizde sermaye piyasast ancak 1980’den sonra kurumsal
hale getirilmistir. Ozellikle kamu kesimi basta olmak iizere, 6zel kesim uzun
vadeli fon ihtiya¢larini bu piyasalardan saglama yoluna gitmislerdir. 1986 yilindan
itibaren Istanbul Menkul Kiymetler Borsasmin (I.M.K.B) kurulmasiyla Tirk ser-
maye piyasasinin, Tirk ekonomisindeki rolii artmaya baslamustir.

TELEVIZYON .

o ‘Finansal Yonetim” bashkl televizyon programi Finansal Yonetimin genel kavramlarini, Finansal Sistem ve
Kurumlar ile ilgili aciklamalar: icermektedir.
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Ozet

Bu Unitede gerek isletmeler gerekse iilke ekonomisi aci-

sindan 6nemi biylk olan finansal sistemi, finansal sis-

temi olusturan unsurlari, finansal piyasa tiirlerini, para ya-

ratan ve para yaratmayan finansal kurumlari, finansal ku-

rumlarin fonlarin akisindaki rollerini, para ve sermaye pi-

yasast finansal araclarint incelemis bulunuyoruz. Artik;

e finansal sistemi olusturan unsurlarin neler oldugunu
(sayfa 349-350),

e Faiz ve risk kavramlarini (sayfa 351),

e finansal piyasalari cesitli kriterlere gore siniflandirma-
yi (sayfa 352-354).

e finansal kurumlar ve cesitli finansal kurumlarin fonk-
siyonlarini (sayfa 354-359),

e para piyasasi finansal varliklarinin neler oldugunu ve
ozelliklerini (sayfa 360-361),

e sermaye piyasasi finansal varliklarinin neler oldugunu
ve ozelliklerini (sayfa 362) biliyoruz.

Ttketim fazlasi olan bireylerin tasarruflarinin, titketim aci-

g1 olan bireylerin kullanimina sundugu piyasalara finan-

sal piyasalar denir. Bu piyasalarda fonlarin el degistirme-

si kiymetli evrak da denilen finansal varliklarla olur. Bir

ekonomide fon arz edenler, fon talep edenler, yatirim ve

finansman araclari, yardimer kuruluslar ile hukuki ve ida-

ri diizen finansal sistemi olusturur.

Finansal piyasalar; stireye gore, para ve sermaye piyasa-
si; orglitlenme sekline gore, organize olmus ve olmamis
piyasalar; finansal varliklarin piyasaya cikis durumuna
gore de birincil ve ikincil piyasal seklinde siniflandirilabi-
lir.

Finansal piyasalarda fon arz ve talebinin bulusmasi ge-
nellikle finansal kurumlar araciligiyla gerceklesir. Finan-
sal kurumlar fon maliyetini azaltmak, risk ayarlamast, va-
de ayarlamast ve miktar ayarlamas: yapmak, danismanlik
yapmak gibi fonksiyonlar tstlenmislerdir. Finansal ku-
rumlar, para yaratan ve para yaratmayan kurumlar olarak
gruplandirilabilir. Para yaratan finansal kurumlar merkez
bankast ve ticari bankalardir. Para yaratmayan finansal
kurumlar ise yatirim ve kalkinma bankalart, sigorta ku-
rumlari, kollektif yatirim kurumlari, factoring, forfaiting,
leasing sirketleri, risk sermayesi sirketleridir.

Finansal varliklar, ortaklik veya alacaklilik hakk: veren,
belli bir meblag: temsil eden hisse senetleri, tahviller, fi-
nansman bonolari ve hazine bonolari gibi varliklardir. Fi-
nansal araclar; paraya cevrilebilirlik, boltinebilirlik, geri
dontlebilirlik, getiri, vade, risk gibi ozellikleri acisindan
farkliliklar gosterirler.

Vadesi bir yila kadar olan fon arz ve talebin karsilastigt
piyasalarin baslica finansal varliklari, hazine bonolari,
REPO, banka mevduati,finansman bonosu, banka bonosu

ve varliga dayali menkul kiymetlerdir. Sermaye piyasasi-

nin temel finansal varliklar: hisse senedi ve tahvillerdir.

~
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Kendimizi Sinayalim

Ozet bolimiindeki konular yeterince anlayip anlayama-
diginiz 6lgmek icin asagidaki sorulart yanitlamaya calisi-
niz. Sorulart zorlamadan yanitladiginizda bir sonraki Uni-
teye gecebilirsiniz. Ancak zorlandiginiz sorulara iliskin
konular: tekrarlamaniz yarariniza olacaktir. Unutmayin!
dogru yanitlart Unitenin sonunda bulabilirsiniz.

1. Asagidakilerden hangisi para piyasalarinin 6zelliklerin-
den biri degildir?
a. Kisa streli fon arz ve talebinin karsilastigi bir pi-
yasa olmast
b. Isletmelerce genellikle gecici nitelikte fon ihtiyact
icin basvurulmast
c. Sermaye piyasasina gore riskinin disik olmasi
Fon alisverisinde hisse senedi ve tahvil gibi men-
kul kiymetlerin kullanilmasi
e. Fon kaynaklarinin, devamlilik gostermeyen resmi,
ticari ve vadesiz mevduatlar olmast
2. Asagidakilerden hangisi finansal piyasalarn islevlerin-
den biri degildir?
Tasarruflart 6zendirmek
Sermaye birikimini saglamak
Fonlarin kullaniminda etkinligi saglamak

Isletmelerin karliligmnt artirmak

R

Yatirilabilir fonlarin en uygun miktarlarda, en kisa
zamanda ve en az maliyetle akisini saglamak
3. Asagidaki finansal varliklarin hangisinde risk digerleri-
ne gore daha disukttr?

a. Finansman bonosu

b. Devlet tahvili

c. Ozel sektor hisse senedi

d. Ozel sektor tahvili

e. Varliga dayali menkul kiymetler
4. Dolagima ilk kez ¢ikan finansal varliklarin alinip satil-
dig1 piyasalara ne ad verilir?
Organize piyasalar
Organize olmanus piyasalar
Para piyasasi

Birincil piyasalar

o a0 T

ikincil piyasalar
5. Asagidakilerden hangisi finansal kurumlarin fon arz ve
talep edenlere sagladig: temel faydalardan biri degildir?
a. Fon maliyetlerini artirmak
b. Vade ayarlamasi yapmak
c. Miktar ayarlamasi yapmak
d. Risk ayarlamasi yapmak
e

Danismanlik yapmak

6. Para ve kredi politikasini yiirtitmek, milli paranin
degerini korumak ve altin ve doviz rezerlerini belirlemek
asagidaki kurumlardan hangisinin sorumlulugundadir?

a. Ticari bankalarinin
Hazinenin
TC. Merkez Bankasinin

Yatirim bankalarinin

o a0 T

Kalkinma bankalarinin
7. Katillanlarin birikimlerini ¢esitli finansal varliklara yat-
rarak riski dagitma amaci giiden finansal kurum asagida-
kilerden hangisidir?

a. Sigorta kurumlart
Kollektif yatirim kurumlari
Yatirim bankalar:

Ticari bankalar

o a0 T

Risk sermayesi sirketleri
8. Bir finansal varligin alinmasindan sonra tekrar satilma-
st durumunda paraya cevrilebilme maliyeti asagidakiler-

den hangisiyle ifade edilir?

a. Paraya cevrilebilirlik
b. Geri dontlebilirlik
c. Vade

d. Risk

e. Getiri

9. Kalkinma ve yatirim bankalarinin kaynak saglamak
tzere cikarmis olduklart kisa vadeli bonolara ne ad
verilir?
a. Banka hisse senedi
b. Banka Bonosu
c. Varliga dayali menkul kiymet
d. Banka tahvili
e. Hazine bonosu
10. Tahvillerle ilgili asagidaki ifadelerden hangisi
yanlistir?
a. Tahvil bir bor¢ senedidir.
b. Yatirimcilar acisindan tahvillerin riski hisse senet-
lerine gore daha disuktir.
c. Tahviller sirketin sermaye payini temsil eder.
Tahvilleri anonim sirketler ¢ikarabilir.
e. Anonim sirketlerin tahvil ¢ikarma kosullart bazi

sinirlamalara tabidir.
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Yasamin icinden

Asagida bu Unitede inceledigimiz konularla ilgili, gercek
hayattan bir 6rnek yer almaktadir. Ornek olay okuyarak,
sorulart yanitlayiniz. Ornek olaylari dikkatlice okuyup,
sorulart yanitlamaniz, ogrendiklerinizin pekismesi ve da-
ha kalici olmast acisindan son derece dnemlidir.

Bay X : insana Yonelik Bankacilik

Bay X cevreyi dolasarak yonetime inanir. Istanbul'da A
Bankasinin genel mudiiri ve baskani olan Bay X ofisine
kapanmaz ve finansal tablolarda gortlen basari yizin-
den musteri hizmetlerini goézardi etmez. O, her ikisinin
de karsilikli bagimli oldugunu bilir. "Is icinde siiregelenin
ne oldugunu, miusterinin ne distntyor oldugunu ve in-
sanlarin ihtiyaglarini nasil karsilaniyor oldugunu goérme-
nin en iyi yolu, hizmetin verildigi yere gitmektir." diye
diistintr. Bay X bu yiizden bankada dolasir ve dikkatini
insanlara yoneltir.

Bu ileri teknoloji, yiksek finansman ve yiiksek diizeyde
rekabetci uygulamalar ¢aginda, tst yonetimde musteriyi
hatirlayan biriyle karsilasmak ilginctir. A Bankasi'ndaki
moral durum soruldugunda Bay X 50 yil boyunca banka-
nin basarilarindaki ve toplumla iliskisindeki 6viing duygu-
sunu aktariyor. Aynt zamanda Bay X musterinin bankact-
lik endistrisinin 1990'ardaki durumu hakkindaki endise-
siyle de ilgilenmektedir. insanlarin refahina ve zor kazan-
diklari paralarina yonelik bu ilgi, Bay X'i A Bankasi icin
yanlis olabilecek tercihler yapmaktan uzak tutmaktadir.
Bay X A Bankasi'nda yonetim kurulu tiyesi ve baskani
olarak gorev yaptiktan yalnizca birkag¢ yil sonra, 6nceki
genel mudirin yerini aldi. Eski genel mudir, Bay X'i A
Bankasina katilmaya ve birkac yil sonra gorevden ayrildi-
ginda kendi yerini almak icin hazir olmaya cagirmisti.
Her sey planlandig: gibi gitti ve 1988'de A Bankasindaki
yonetim haklart bay X'e birakildi.

A Bankasi, Istanbul'un tg¢iincii biytk ticaret bankasidir;
kiiciik mevduatlart (sirket mevduatlarindan cok kisisel
veya bireysel mevduatlar) kabul eder ve kredi verir. Bu
krediler cogunlukla meskenler icin ipotek kredileridir;
ama bazi ticari krediler de verilir. Bankacilik endustri-
sindeki kisitlamalarin kalkmasiyla birlikte, A Bankas:
simdi sadece ayni alanda faaliyet gosteren bankalarla
degil para piyasasi fonlar ile araci kurumlarla da reka-
bet etmektedir.

1990'larin sonunda gayrimenkul piyasasindaki depresyon
A Bankasint sert vurur. Ama Bay X A Bankasinin uygun
bir dogrultuda buiytimesi ve glclenmesi icin degistirme-
nin ve kazanmanin yollarint arastirir. Genisleme, hem A

Bankasinin zaten hizmet verdigi alanlarda hem de cogra-

fik pazarda gereklidir. Genislemenin bir kismi satin ala-
rak birlesme yoluyla, bir kismi da bagimsiz olarak yapila-
bilir. Bankanin zaten bir sehirde ipotekle bor¢ verme fa-
aliyeti vardir. Ancak, bireysel bankacilik faaliyeti yalnizca
fstanbul'a dogru genisleyerek, isin bu ucunu eve oldukca
yakin tutmaya calisilir. Yatirim bankaciligt acil planlar ara-

sinda degildir.

A Bankasmin politikasint dogru buluyor musunuz?

2. A Bankasi gelecekte ne tir bankacilik hizmetleri sun-
may1 distiniyor?

3. Hangi nedenler A'nin musterilerinin 1990'larda ban-
kacilik endustrisi hakkinda endise duymalarini sagla-

mustir?

B

A Bankasint basarili kilan ne tir ozellikleri vardir?

Biraz Daha Diisiinelim

Finansal piyasa nedir?

—_

Finansal sistemin unsurlari nelerdir?
Finansal piyasalar nasil siniflandirilabilir?

Finansal varliklarin ne gibi 6zellikleri vardir?

DA G

Finansal piyasalarin  etkinligi kavramindan ne
anliyorsunuz?

6. Para ve sermaye piyasasini stire, islev, kaynak, arac
ve faiz oranlart acisindan karsilastirin.

7. Organize olmamis piyasalarin organize olmus
piyasalara gore ne tir farkliliklart vardir?

8. Finansal piyasalarin fon arz ve talebine katkilari
nelerdir?

9. Gelismekte olan tilkelerde ticari bankalar neden daha
fazla agirliktadir?

10. Kalkinma ve yatirim bankalarmin 6zellikleri nelerdir?

11. Para piyasasinun baslica finansal varliklari nelerdir?

12. Sermaye  piyasasinin  baslica finansal varliklart
nelerdir?

13. Ozel sektoriin finansal bonolart neden hazine

bonosundan daha risklidir?

2
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