BIRINCI BOLUM

FINANSAL SISTEM VE KAPSAMI

I. FINANSAL SISTEMIN KAPSAMI VE ONEMi

Ekonomik faaliyetlerin gelismedigi ekonomilerde, ekonomik birimler genellikle
yatinnm faaliyetlerini, kendi tasarruflariyla gerceklestirerek, tasarruf-yatirrm dengesini
kendi iclerinde saglarlar. Ancak, ekonomik etkinliklerin genisledigi bir toplumda ise
tasarruf ve yatirm degisik birimler tarafindan ve degisik nedenlerle yapilabilir. Bu tir
ekonomik faaliyetleri gerceklestirenler de hane halki, isletmeler ve devlet seklinde
gruplandirilir. Bu birimler, faaliyet tarzlarina bagl olarak, hem tasarruf fazlasina sahip

olanlar hem de tasarruf acigi bulunanlar statlisiinde yer alabilirler.
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Tasarruf sahipleri, fonlarini donistirecekleri yatirirm araclarini ararken, cesitli
ihtiyag, istek ve projeleri icin halihazirda yeterli kaynaga (fona) sahip olmayan ve bu
nedenle tasarruf agigi bulunanlar, sahip olmadiklari fonlari bir sekilde elde etmek
istegindedirler. Bu durumda, tasarruf sahiplerinin fonlarini degerlendirecekleri ve ayni
zamanda kaynak ihtiyaci bulunanlarin da fon ihtiyaglarini karsilayabilecekleri bir ortamin
olusturulmasi, yani taraflar arasinda fon aktariminin saglanmasi gereklidir. Boylece,
tasarruf edilmis fonlarin, ekonomik (reel) yatirimlari yapacak olan birimlere aktarilmasiyla
birlikte, tasarruflarin yatirrmlara kaynak olmasi sireci gerceklesmis olacaktir.

Bu baglamda finansal sistem; tasarruf fazlasi bulunanlardan, tasarruf acig
bulunanlara dogru fonlarin akmasini saglayan bir kanal olarak tanimlanir. Genis anlamda
finansal sistem ise fon arz ve talep fonksiyonunun bulundugu bir ekonomide, finansal
piyasalar, kurumlar ve araglar (varlklar) ile bunlari diizenleyen hukuki ve idari kurallardan
olusan organik bir dokudur. Ayni zamanda; ekonomik gelismenin belirli bir asamasinda
ortaya ¢ikan ekonomik gelismelerin olusturdugu bir Gst yapi kurumudur.

Buna gore bir finansal sistemin temel fonksiyonu, ekonomideki fon arz ve talebini
dengeleyerek, fonlari zaman, miktar ve vade bakimindan kullanilabilir hale getirmektir.
Boylece, bir taraftan bireylerin gelirlerinin bir kisminin tiketim harcamalarina gitmesini
Onleyecek, diger taraftan tasarruflarin dnemli bir kismini finansal sistem igerisine cekmek
suretiyle, tasarruf edilmis fonlarin Ulke ekonomisine dogrudan fayda saglamasini, yani
reel yatirimlara kaynak olmasini saglayabilecektir. Temel fonksiyonunu gerektigi gibi
yerine getiren bir finansal sistem, sonug itibariyle, ekonomik biylimenin kolaylasmasina
ve hizlanmasina 6nemli katki saglayacaktir.

Yukarida genel kapsami, temel fonksiyonu ve faydasi ifade edilen bir finansal
sistemin, sistemde yer alan piyasa, kurum ve araclarla taraflar arasindaki fon akisi sematik

olarak gosterilmektedir.
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Cizim 1: Finansal Sistem Semasi



A. FINANSAL SiSTEMDE FINANSMAN TURLERI

Finansal sistemde taraflar arasinda fon akisi dogrudan ve dolayli finansman olmak
Uzere iki farkli sekilde gergeklesebilecektir. Bu iki farkli finansman bicimi bir arada,

sematik olarak gosterilmektedir.
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Cizim 2: Finansal Sistemde Fon Akis1

Cizimde goraldigi gibi dogrudan finans metodunda, fon arz edenlerle fon talep
edenler arasindaki fon akisi aracisiz olarak finansal piyasalarda gerceklesmektedir. Yani,
fon talep edenler, finansal piyasalarda finansal varliklarini tasarruf sahiplerine satmak
suretiyle fon ihtiyaclarini karsilamaktadirlar. Bu tiir finansman biciminde, fon transferinin
gerceklesmesi icin taraflar birbirleriyle dogrudan temas kurmak zorundadirlar. Ancak, fon
arz ve talep edenlerin sayisinin fazlaligi, farkli yorelerde bulunmalari, taraflar arasinda miktar ve
vade uyumsuzlugu, taraflar arasindaki fon aktarimini oldukca zorlastirmaktadir. Clinki fon
aktariminin gergeklesmesi, ancak vade, miktar ve risk bakimindan uyumlu taraflarin

birbirlerini bulabilmeleri ile mimkiin olacaktir. Acikcasi, bu metotla fon aktariminda
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bir¢cok problem ve zorluk s6z konusudur.
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Dolayli finansman metodunda ise devreye finansal kurumlar girmekte ve taraflar
arasindaki fon aktarimi bu kurumlar araciligiyla gerceklesmektedir. Boylece, fon fazlasina
sahip olanlar, fonlarini finansal kurumlara aktarmaktadirlar. Fon agigi bulunanlar da fon
ihtiyaclarini finansal kurumlarda toplanan fonlardan karsilayabilmektedirler. Boylece, fon
arz ve talep edenlerin dogrudan bir araya gelme ve birbirlerini arayip bulma problemi

oradan kalkmaktadir.

B. FINANSAL SISTEMIN FONKSIYONLARI

Finansal sistemler ister basit ister karmasik olsunlar esasinda ayni fonksiyonlari
yerine getirirler. Fonksiyonlarin yerine getirilme sirecinde para (tasarruflar, fonlar),
finansal araglarla degistirilir.

1. Fon arz ve talep eden birimler arasindaki fon aktarimina aracilik yapmak; tasarruf
fazlasina sahip olan ekonomik birimlerden, tasarruf acigi bulunan ekonomik birimlere
dogru fonlarin akisini saglamak finansal sistemin temel fonksiyonudur. Bu fonksiyon
ile bir taraftan, tasarruf fazlasina sahip birimlerin, fonlarini finansal sistem igerisinde
degerlendirerek getiri saglamalarina yardimci olur. Diger taraftan, cesitli istek ve
ihtiyaclari icin, asil 6nemlisi ise reel yatirnm harcamalari icin fona ihtiyac duyan
birimlere de kaynak saglar.

2. Taraflar arasindaki miktar ve vade uyumunu (dengesizligini giderme) saglamak; fon arz
eden birimler, genelde ¢ok sayida ve kigik miktarlarda tasarrufa sahip olan ve
fonlarini kisa vadeli sunmak egiliminde olan bireylerden olusturur. Buna karsilik, fon
talep eden birimler cogunlukla isletme ve devletten olusur. Bu birimlerin fon
ihtiyaclari ise genelde biyik olceklidir ve bu nedenle uzun vadeli fon talep etme
istegindedirler.

Bu farkhliklar, iki taraf arasinda vade ve miktar agisindan uyumsuzluklarin ortaya
¢itkmasina neden olur. Tasarruflarin finansal sisteme ¢ekilebilmesi, bunun yani sira fon
talep edenlerin ihtiya¢ duyduklari 6lcek ve vadede fonlarini saglayabilmeleri, blyuk
Olcude, finansal sistemin iki taraf arasindaki bu uyumsuzluklari gidermesine baghdir.

Taraflar arasinda vade ve miktar acisindan var olan uyumsuzluklar, dncelikle finansal

kurumlar tarafindan, déndistiirme fonksiyonlari ile uyumlu hale getirilmeye ¢alisilir.
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3. Riskin dagitilmasina ve transferine imkan saglamak; finansal sitem, farkl risk istegine
sahip tasarruf sahiplerine yine gesitli risk diizeyine sahip finansal araglar sunmak
yoluyla, tasarruf edilmis fonlari kendine ¢cekebilmektedir.

Bu kapsamda, sabit getirili menkul kiymet tirleriyle disik riske sahip finansal
varliklar, degisken getirili finansal varlklarla da yiksek riski géze alan yatirimcilarin
fonlar sistem icine c¢ekilebilmektedir. Ayni zamanda, yine gesitli tiirev araglar yoluyla
da riskin taraflar arasinda transferine imkan saglamaktadir. Daha da 6nemlisi, kollektif
yatirnm kurumlari vasitasiyla, tek basina risk dagitimina imkan vermeyecek olcekteki
fonlari bir araya getirip portfoy olusturarak, risk dagilimini bu tir finansal yatirnmcilar
icin de mimkin hale getirebilmektedir.

Benzer sekilde, sigorta sirketleri, hanehalkinin risklerini bir araya toplayarak, onlari
bireysel olarak Ustesinden gelemeyecekleri risklere karsi sigortalamaktadir.

4. Finansal varliklara likidite kazandirmak; likidite, 6deme araci olmayan bir varligin,

0deme aracina dénme hizi ve kolayligidir. Yiksek likiditeye sahip varliklar, sahiplerine,
beklenmeyen olaylar ve firsatlar karsisinda, daha cabuk tepki verme imkani sunarlar.
Bu baglamda, finansal varliklar, fiziki varliklara gore daha yulksek likiditeye sahiptirler.
Cunkl nakde ihtiyac duydugunda veya istenilen herhangi bir zamanda, finansal
sistemde faaliyet gbsteren cesitli finansal piyasalar sayesinde (6zellikle ikinci ve
Ucglincul piyasalarda), finansal varliklari likiditeye, yani, nakde donistirmek mimkin
olmaktadir.
Diger taraftan, yliksek likiditeye sahip finansal varliklari ellerinde bulunduran tasarruf
sahipleri, ylksek likidite nedeniyle, genelde dislik getiriye razi olabilmektedirler. Bu
da finansal varligi ihrac eden sirketin, daha disik maliyetle fon toplamasina imkan
saglamaktadir.

5. Bilginin toplanmasi ve dagitiimasini saglamak; bir finansal sistem, fon talep edenler ve
menkul kiymet getiriyle ilgili beklentiler hakkinda bilgi toplanmasini ve bu bilgilerin
dagitilmasint mimkan kilar. Bu bilgiler, tasarruf sahipleri tarafindan kendi ¢abalariyla
toplanmak istenmesi durumunda oldukg¢a maliyetli olacaktir.

Bor¢ verme sirecinde en 6nemli problem, bilginin asimetrikligidir. Yani, fon arz
edenlerle fon talep edenlerin ayni bilgi seviyesine sahip olmamalaridir. Bu durum

sozlesme taraflarindan birinin eksik bilgiye sahip oldugunu anlatir. Eksik bilgilenme,
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borg almak isteyen tarafin, bor¢ verecek tarafin sahip olmadigi bazi bilgilere sahip
olmasi ve yapilan finansal islemlerde bu bilgilerin avantajini kullanmasina yol agabilir.
Boylece, eksik bilgilenmenin sonucu olarak hatali secim (adverse selection) ve kétiye
kullanim (moral hazard) ortaya cikarabilir. Hatali se¢im; fonlarin donustirilecegi
finansal varlik hakkinda yeterli sahip olunmamasi halinde s6z konusudur. Kétiiye
kullanim ise kaynaklarin borg alan tarafindan ahlaki olarak kullanilmamasi ile ortaya
cikacaktir.

Sonucta, bilgi eksikligi, kredi riskini yikseltir, yanhs kararlara ve kullanimlara yol
acar. Saglanan fonlar, ekonomik kullaniimadiginda geri donisi zorlasir. lyi niyetle
kullanilmadiginda ise borg¢lu tarafindan geri 6denmeyip batak alacaga donisebilir. Bu
nedenler, bir maliyeti olmasina karsilik fon aktariminda finansal aracilik hizmetini
gerekli kilmaktadir.

Bu baglamda, finansal sistem, eksik bilgilenme kaynakli problemlerin giderilmesi
ile ilgili konularda uzmanlasmistir. Ek olarak, sistem icersinde toplanan bitln bilgiler
ilgililere duyurulur. Mevcut bilgilerin finansal varlik fiyatlarina yansitiimasi ile
bilgilendirme goérevi vyerine getirilir. Kisaca, bilginin finansal varlik fiyatlarina

yansimasi, etkin galisan bir finansal sistemin ayit edici 6zelligidir.

C. FINANSAL SISTEMIN EKONOMIYE ETKILERI

Gelismekte olan bir ekonomide, finansal sistemin gelismesinin ekonomiye
saglayacagi faydalar su noktalarda toplanabilir:

1. Gelir ve refah artisina katki: Gelismis bir finansal sistem, kaynaklarin en verimli bir
sekilde dagilimini saglayabilir. Fertlerin distk verimli yatirimlar yapmasi yerine,
kaynaklarin kurumsal yatirrmcilarin eline gecerek, yliksek verimli yatirimlarda
degerlendirilmesi milli gelir ve refah artisina katki saglayacaktir.

2. Vade, miktar ve risk ayarlamalari: Gelismis bir finansal sistemde gerek fon arz edenler
gerekse fon talep edenler icin alternatif piyasalar ve kaynaklar ortaya cikar. Tam ve
etkin calisan bir finansal sistem icerisinde yer alan degisik tiirdeki piyasa, kurum ve

araglarla her iki tarafinda ihtiyaci en verimli sekilde karsilanir.
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3. Biiyiik 6lcekli firmalarin kurulmasi: Finansal sistem igerisine g¢ekilen tasarruflarla sanayi
kesimi arasinda etkin isleyen kanallarin kurulmasiyla, sanayi kesiminde buyuk olgekli
sermaye sirketlerinin dogup blylimesine imkan verilir.

4. Rekabet artisi: Finansal sistemin etkin bir sekilde ¢alismasi, kurumlar arasinda, menkul
kiymetler arasinda, yatirrm danismanhgi, yonetim ve degerlendirme gibi cesitli
fonksiyonlar arasinda rekabeti de artiracaktir. Rekabet sonucu, piyasa faiz oraninin reel
blydklliklere gore belirlenmesi sansi artarken, tasarruflarin kazandigi faiz oraniyla,
kredi faiz orani arasindaki fark (fon kullanim maliyeti) giderek kapanacaktir.

5. Toplumda daha dengeli bir gelir dagiliminin saglanmasi: Ozellikle sermaye piyasasinin
gelismesi ve kiglk tasarruf sahiplerinin hisse senetlerine yatirim yaparak sermaye
sirketlerine ortak olmasi, hem miilkiyetin tabana yayilmasina imkan saglayacak, hem
de kiiclik tasarruflarla saglanan kar payi(temetti, dividant) ile gelir dagiliminda nispi
diizelme saglanabilmesi miimkiin olacaktir.

Bu faktorler gbz oniine alindiginda bir ekonomide finansal sistemin gelismisliginin

Olclleri olarak asagidakileri siralamak miumkinddr.

v' Finansal araclarin cesitliligi,
v’ Vade, miktar ve risk ayarlamalariyla fon aktarim maliyetinin disuklGgi

v’ Tasarruflarin ve varliklarin finansal araclara doniisme orani

II. FINANSAL SiSTEMIN UNSURLARI

A. FON ARZ EDEN EKONOMIK BiRiIMLER

Bir lUlkede ekonomik faaliyetleri gerceklestiren birimler; hane halki, isletmeler ve
devletten olusmaktadir. Bu birimler, davranis tarzlarina bagh olarak hem fon arz eden
hem de fon talep eden birim statiisiinde bulunabilirler.

Hane halki, isletmeler ve devlet, tasarruf fazlasina sahip olma 6zelligi tasidiklarinda
ayni tarafta yani, tasarruf fazlasina sahip birim durumundadirlar. Bu birimler,
tasarruflarini getiri saglama karsihginda bagkalarinin kullanimina sunmak istediklerinde

ise fon arz eden birim pozisyonundadirlar.
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Ekonomik birimlerden devlet; bir Ulke icin gerekli olan ekonomik ve sosyal
harcamalari yapar. Devletin bu tir kamu harcamalarini yapabilmek icin topladig vergi,
resim, har¢ vb. gelirler, kamu harcamalarindan fazla oldugunda, yani devlet “blitce
fazlasi” verdiginde tasarruf fazlasina sahip birim durumundadir. Glinlimiz sartlarinda,
sosyal devlet anlayisi kapsaminda devletin bitce fazlasina sahip olmasi oldukca zordur.
Dolayisiyla, devletin fon arz eden konumunda bulunmasi sik gériilen bir durum degildir.

Isletmeler ise kar elde edip, karlarini ortaklarina dagitmadiklarinda ve dagitilmamis
kar olarak sirket biinyesinde tuttuklari siirece tasarruf fazlasina sahip birimdirler. Ancak,
isletmeler karlarini genellikle, kendi faaliyetlerinde kullanirlar ve baskalarinin kullanimina
nadiren sunarlar. Bazi durumlarda, sirket blinyesindeki fonlarini istirak gayesiyle diger
isletmelerin menkul kiymetlerine yatirip, fon kaynagi yaratma acgisindan faydali olurlar.

Hanehalki hanehalkinin olusturdugu tasarruflar, toplam tasarruflar arasinda finansal
piyasalara kaynak aktarma acisindan en genis fonlari olusturur. Hanehalkinin fon arzi,
tasarruflarini finansal piyasalarda, finansal kurumlar araciligiyla, finansal varlklara
donistirmesi seklinde gerceklesir.

Hane halkinin, yani bireylerin, gelirleri zorunlu tiiketimlerinden fazla oldugunda,
tasarruf yetenegine sahiptirler. Tasarruf yetenegine sahip olanlar, cesitli saiklere bagl
olarak gelirlerinin tamamini tiiketmeyip bir kismini tasarruf ederler. Ancak, hanehalki,
tasarruf yoluyla olusturduklari fonlarini fiziki veya finansal varliklara doniistiirmek yoluyla
degerlendirmek, tlketimden vazge¢menin karsiliginda getiri elde etmek isterler. Diger
ifadeyle, tasarruf ettikleri fonlarini tiiketici yatirrmina veya finansal yatirrma yoneltmek
suretiyle, servetlerini artirmayi amaclarlar.

Hanehalki tasarruflarinin cesitli yatirnm aracglarina dondistiriilmesinde servet
maksimizasyonu oncelikli amag olarak goruliir. Bu durumda, tasarruflarin reel yatirimlara
kaynak olmasi veya olmamasi, tasarruflari olusturanlar acisindan dnem tasimaz. Halbuki
tasarruflarin degerlendirilme tarzi, Ulke ekonomisinin tasarruf edilmis fonlardan
dogrudan fayda saglamasi ya da saglamamasi acisindan 6nemlidir. Clinkd tasarruflarin
blyik olclide finansal yatirimlara dontsmesi, fonlarin finansal sistem icerisine ¢ekilerek
reel yatirnrmlara kaynak olmasini saglayabilecektir. Buna karsin, tasarruflarin biylik oranda
tuketici yatinmlarina gitmesi ise fonlarin finansal sistem disinda degerlendirildigini

gosterecek ve bu fonlardan ekonominin dogrudan fayda saglamasi mimkin
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olmayabilecektir. Dogal olarak, tasarruflarin finansal sisteme g¢ekilebilmesi igin etkin

calisan ve fonksiyonlarini biylk olclide yerine getiren bir finansal sisteme gerek

duyulmaktadir.

Finansal sistemin varligi ve fonksiyonlarini yerine getirmesi durumunda, tasarruflar
bliyik olclide, finansal yatirimlar vasitasiyla finansal sisteme icerisine aktarilacaktir.
Ancak, finansal sistemin yoklugunda veya yeterince gelismediginde, fonksiyonunu
geregince yerine getiremeyip cekici alternatifler sunmadiginda, tasarruf sahipleri,
fonlarini farkl tarzlarda degerlendireceklerdir. Ancak, bu alternatiflerin her biri tasarruf
sahipleri icin avantaj ve dezavantajlara sahiptir.

* Tasarruflari nakit para olarak elde tutmak; Elde para tutma genellikle az bir cabayi
gerektirir. Gelirlerin cogu nakit para olarak elde edildiginden, tasarruf para seklinde
kolayca biriktirebilir. Fakat enflasyon ortaminda paranin satin alma glicliniin sirekli
erimesi sebebiyle nakit para biriktirme ideal bir servet edinme sekli olmaktan gikar.

% Fiziki mallara (menkul veya gayri menkul varlklara) déniistiirmek; Bazilari paranin satin
alma gicindeki dismeden kaginmak igin tasarruflarini fiziki varliklara déntstirir. Bu
mallarin fiyati, enflasyonla ayni oranda arttiginda satin alma gliclii korunmus olur.
Bununla birlikte bu mallarin gelecekteki fiyatlari hakkindaki belirsizlik, buna ilaveten
satin alma, saklama masraflari, likiditelerinin disikligi ve ¢cogu kez de bu yatirim
alanlarinin uzmanlik gerektirmesi, bu tarz yatirimi ¢ekici olmaktan gikarir.

+ Fiziki sermaye seklinde tutmak; Fiziki sermaye Uretim faktérii olmasi sebebiyle isletmeler
icin gekici bir varliktir. Fakat dogrudan fiziki sermaye sahipligi varlik sekli olarak hane
halki icin oldukga zor ve cogunlukla mimkin degildir.

* Dogrudan finansman da bulunmak; Tasarruf sahipleri icin uygun son secim fonlarin
dogrudan fon ihtiyaci olan birimlere transferini icerir. Bu transferle servet sahipleri
fonlarini fon talep edenlere ya bor¢ olarak ya da ortakhk hakki satin alma yoluyla
aktarabilirler. Finansal sistemin yoklugunda birimler bor¢ verme veya ortaklik hakki
sartlarinin kabuli icin birbirleriyle dogrudan temas etmek zorundadirlar. Ancak ¢ogu
durumda dogrudan temasin gerceklesmesi vade, miktar ve risk problemleri nedeniyle

oldukga zor, masrafli ve bazen de imkansizdir.
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* Tasarruftan vazgecip tiiketimi artirmak; hanehalki, tasarruflarini degerlendirecek uygun
yatirrm araci bulunamadiginda ya da mevcut araglardan saglanan getiriler yeterli

gorilmediginde, tasarruftan vazgecip tiketimi artirmak tarzi da secebilecektir.

B. FON TALEP EDEN EKONOMIK BIRIMLER

Fon talep eden ekonomik birimler de hane halki isletmeler ve devletten olusur.
Ancak, bu birimlerin 6zelligi, tasarruf fazlasina degil, tasarruf acigina sahip olmalaridir.
Yani, gider veya harcamalarinin gelirlerinden fazla olmasi, diger deyisle, gelirlerinin ¢esitli
gider ve harcamalarini karsilayamamasi durumunun var olmasidir. Bu durumdaki birimler
gider veya harcamalarini karsilayabilmek icin baskalarinin tasarruflarina ihtiyag¢ duyarlar.
Boylece, fon talep eden birim pozisyonunda yer alirlar.

Hanehalki, esas itibariyle, elde etmek istedikleri arsa, ev, araba, beyaz esya vb bir
takim menkul ve gayri menkul varliklar igin kendi tasarruflari yeterli olmadiginda fon
talebinde bulunurlar. Bu fonlari saglamanin yolu ise genellikle finans kurumlarindan kredi
kullanma yoluyla gergeklesir. Yani, bu durumda hane halki finansal sisteme fon sunan, fon
arz eden degil, aksine fon talep eden birim durumundadir.

Isletmeler, isletme faaliyetlerinin finansmani icin siirekli olarak i¢ finansmana (oto
finansman) basvurmazlar. Clinkl bu fon kaynagini olusturan dagitilmamis karlar, isletme
blylmesi icin yeterli olmayabilecektir. Ayrica, bu kaynagin isletme igin belli bir maliyeti ve
diger fon kaynaklarina gore bir takim dezavantajlari da bulunmaktadir.

Bu durumda isletmeler dis finansmana, hisse senedi ihraciyla 6z kaynak saglama ya
da isletme disindan borglanma yoluyla yabanci kaynak saglama yoluna giderler. Béylece
isletmeler, uzun veya kisa vadeli fon saglamak gayesiyle, finans kurumlarindan kredi
talebinde bulunmalari ya da finansal piyasalara menkul kiymet ihra¢ etmeleri, finansal
piyasalardaki fon talebinin 6nemli bir bolimiini meydana getirir.

Devletin tasarruf acigina sahip birim olarak fon talebinde bulunmasi ise genelde,
Ulkenin ekonomik biyumesi icin gerekli reel yatirrmlarin yapilmasinda belirleyici rolde
bulunmasinin bir sonucudur. Bunun yani sira, sosyal devlet ilkesinin bir geregi olarak da
kar amaci gitmeksizin bir takim kamu harcamalarini yapmak durumunda olmasidir.
Bunun sonucunda da vergi ve benzeri kaynaklardan saglanan gelirler, genelde toplam

kamu harcamalari icin yeterli olmayacak ve devlet “blitce acigl” verecektir. Blitce acigini
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karsilama amacl uzun ve/veya kisa vadeli borg araclar ihrag¢ edip, finansal piyasalardan
fon toplama girisimleri, devleti fon talep eden birim statiistine dahil edecektir.

Ekonomik birimlerin fon talep amaclari géz 6niinde bulunduruldugunda, hane
halkinin fon talebi ile isletme ve devletin fon talebinin birbirinden farkh oldugunu
gorebilmekteyiz. Bu nedenle hane halki ile isletme ve devletin finansal sitemden fon
taleplerinin ayri kategorilerde degerlendirilmesi gereklidir. Clinkl hane halki, cogunlukla,
tiketim mallarina yonelik gesitli istek ve ihtiyaglari igin, klglk 6lgekte de, ekonomik
yatirim harcamalari igin (6rn., mesken yapimi), fon talebinde bulunmaktadirlar. Buna
karsilik isletme ve devlet ise cogunlukla, ekonomik yatirimlari gerceklestirmek icin, bazen
da bor¢ 6deme gibi farkli amaglarla fon talebinde bulunmaktadirlar.

Sonug itibariyle, devlet ve isletmeler Ulkenin ekonomik buylmesini ortaya ¢ikaran,
Ulkenin ihtiya¢ duydugu reel yatirimlari gerceklestiren birimlerdir. Bu nedenle, bir finansal
sistem bu birimlerin ihtiyac duydugu olcek ve vadeye sahip fonlari, onlara saglamak
durumundadir. Ancak bu sekilde kendinden beklenen fonksiyon ve temel faydayi saglamis
olacaktir. Bunun gerceklestirmek icinde finansal sistemde faaliyet gosteren cesitli piyasa

kurum ve araglara ihtiya¢ bulunmaktadir.

C. FINANSAL PIYASALAR

1. Finansal Piyasalarin tanimi ve kapsami

Finansal piyasalar, para ekonomisinin ve is bolimunin GrlGn{ olup, toplumda fon
arz ve talep edenlerin var oldugu temeline dayanir. Finansal piyasalarin olusabilmesi icin
tasarruf sahiplerinin fonlarini finansal piyasalara arz etmeleri, fon talep edenlerin de fon
ihtiyaclarini finansal piyasalardan saglamak istemeleri sarttir.

Finansal piyasalar fon arz ve talep edenlerin karsilastigi, degisik tirdeki finansal
varliklarin alinip satildigi birbirine bagh piyasalar grubudur. Finansal sistem, fonksiyonunu
finansal arag ve hizmetlerin alinip satildigi piyasalar araciligiyla yerine getirir.

Bu piyasalarda, c¢esitli nedenlerle tiketim ihtiyaglarini karsilamak igin, ancak
cogunlukla da yatirimlar icin biylk fonlara ihtiyagc duyan birimler, fon ihtiyaclarini

tasarruf sahiplerine getiri saglamak karsiliginda finansal piyasalardan saglarlar. Dolayisiyla
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finansal piyasalar gelecekteki tiketimle simdiki tiketim arasindaki tercihin yapildigi ve
faiz oranlarinin belirlendigi yerlerdir.

Bu piyasalar gelismedigi veya iyi islemedigi zaman birimler ya tasarruflarini
azaltarak tUketimlerini artirirlar ya da tasarruflarini verimsiz alanlara yatirirlar. Finansal
piyasalarin iyi calismadigl bir toplumda fertlerin bir kismi ¢ok diisik verimli yatirimlar
yaparken kurumsal yatirimcilar yiksek verimli yatirimcilari igin uygun sartlarla kaynak
temin edemezler. Bir ekonomide kaynaklarin verimli bir sekilde dagilimi igin finansal
piyasalarin iyi calismasi gerekir. Iyi calisan finansal piyasalar, bireylerin gelirini tasarruf ve
tiketime daha iyi paylastirmalarini ve tasarruflarin daha verimli alanlara yatiriimasini

saglayarak milli gelirin ve refahin artmasina katkida bulunacaktir.

2. Finansal piyasalarin siniflandirilmasi

Finansal piyasalar, gesitli dolayli ve dolaysiz finansal araglarla fonlarin degisiminin
yapildigi, karsilikh etkilesim icerisinde birbirine bagl piyasalar gurubudur. Bu nedenle

finansal piyasalari farkh kistaslara gore degisik alt gruplara ayirarak incelemek uygundur.

a) Piyasaya sunulan fonlarin vadelerine gére

Finansal piyasalarla ilgili olarak yapilan en yaygin ayrim, finansal islemlere konu olan
fon ve finansal araglarin vadelerine gbre yapilan ayrimdir. Buna gore piyasalar; para ve
sermaye piyasalari olmak tzere iki tir piyasaya ayrilir.

i. Para piyasalari; Kisa vadeli fon arz ve talebinin karsilastigi, kisa vadeli fonlarin
sunuldugu ve kisa vadeli fon ihtiyaclarinin karsilandig piyasalardir. Béylece bu piyasalarda
genellikle bir yildan daha az vadeye sahip fonlar ve finansal araclar el degistirir. Para
piyasalarinda islem goren finansal aracglarin vadeleri kisa oldugundan riskleri distktr.

Para piyasalarina, genellikle kisa vadeli fon ihtiyaclarini ve gecici likidite sikintilarini
gidermek isteyen ekonomik birimler basvurur. Béylece bu piyasalar genellikle firmalarin
¢alisma sermayeleriyle, devletin kisa vadeli 6demelerine fon aktarir. Ayrica hane halki da
birikimleri yeterli diizeyde olmadiginda degisik tirdeki harcamalarini karsilamak icin,
tuketici kredisi kullanmak suretiyle fon ihtiyaglarini para piyasalarindan karsilarlar. Bu
piyasalarda islem goren finansal araclar; para ve benzeri finansal varliklar, ticari senetler,

mevduat hesaplari, mevduat sertifikalari, gekler gibi finansal araglardir.
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ii. Sermaye piyasalarr; Uzun vadeli fon arz ve talebinin karsilastigi, uzun vadeli fon
ihtiyaclarinin karsilandigi piyasalardir. Sermaye piyasalarinin temel araglarini, hisse senedi
gibi Ozsermaye araglari ile tahvil gibi uzun vadeli finansal varliklarin olusturmasi
nedeniyle, sermaye piyasalari dar anlamda hisse senedi ve tahvillerin alinip satildig
piyasalar olarak da tanimlanmaktadir.

isletmeler, sermaye piyasalarina duran varliklarinin finansmani igin basvururlar.
Diger deyisle, sermaye piyasalarindan saglanan fonlar, isletmelerin uzun vadeli
yatinmlarinin finansmaninda, genisleme ve yenileme yatirimlarinda, yeni kurulacak
sirketler de gerekli sermayenin olusturulmasinda kullanilirlar. Devlet ise blyik 6lgekli fon
ihtiyacini, uzun vadeli borglanma araci ¢ikarmak yoluyla karsilamak istediginde sermaye
piyasasindan fon talebinde bulunmus olur.

Sermaye piyasalarinda islem goren finansal varliklar uzun vadeli bor¢lanma araglari
ile 6z sermaye araclari olmalari nedeniyle tasidiklari riskler nispeten yiksektir. Boylece,
bu piyasalardan saglanacak getirilerin de yliksek olmasi beklenir. Hisse senedi ve tahvilin
yani sira, kar-zarar ortakhigi belgeleri, gelir ortakhgi senetleri, yatirm fonu katilma
belgeleri, ipotek senetleri gibi belgelerde bu piyasalarda islem géren araglar arasindadir.

Bu iki piyasa arasinda farkhiliklar tablo halinde asagida gosterilmektedir.

Farklar Para Piyasasi Sermaye Piyasasi
1- Stire y6niinden Kisa vadeli Uzun vadeli
2- Kaynak saglama yéniinden Bireysel tasarruflar Bireysel tasarruflar + Kurumsal

tasarruflar

3 Fon kullanim yeri yoniinden Dénen varliklar Duran varliklar

Cek, ticari senet, bono gibi

4- Arag yonilinden
Kisa vadeli finansal araglar

Hisse senetleri ve tahvil

5- Faiz orani Yoniinden Diisiik Yiiksek

Yukaridaki tabloda gosterilen farkhliklara karsilik, bu iki piyasa birbirinden tamamen
ayrilmis degillerdir. Bazi faktorler bu iki piyasanin i¢ ice olmalarina yol agmaktadir. Bu
faktorler de asagida siralanmistir.

% Her iki piyasaya kaynak sadglayanlar agisindan birlik vardir. Fon arz eden birimler; yatirim

politikasi ve getiri oranina bagh olarak, her iki piyasaya da yonelebilirler.
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* Piyasalardan fon kullananlar agisindan birlik vardir. Yukarida ifade edildigi gibi, isletmeler
ve devlet kisa vadeli ve gegici fon ihtiyaglari icin para piyasasina basvururken, ayni
birimler, blylk o6lcekli uzun vadeli ve yatirimlari icin sermaye piyasalarindan fon
talebinde bulunurlar.

% Bazi kurumlar her iki piyasada da faaliyet gésterebilmektedirler. Ulke ekonomisinin

gelisme dlzeyi ile ilgili olarak, baslangicta, kiicik boyutlu reel yatirimlar igin kiiguk
Olcekli fon talebinin varligi ortaya ¢ikmaktadir. Ekonomik blylimenin stirmesi halinde
de biylk boyutlu yatirimlar igin, blylk olgekli ve uzun vadeli fon talepleri s6z konusu
olmaktadir. Bu gelisime paralel olarak, finansal piyasalarin gelisim siirecinde de
oncelikle para piyasalari olusmakta ve silirecin devaminda ise sermaye piyasalari
ortaya ¢citkmaktadir.
Dogal olarak, finansal piyasalarda faaliyet gosteren kurumlar arasinda da oncelikle
para piyasas! kurumlari, yani mevduat bankalari, daha sonrada sermaye piyasasi
kurumlari faaliyete gecmektedir. Ancak, sermaye piyasasi kurulup, gelisinceye kadar
para piyasalari kurumlari, yani mevduat bankalari tiiriindeki finansal kurumlar her iki
piyasada da faaliyetlerini yuriGtmektedirler. Bazi durumlarda ise Ulkelerin kanuni
diizenlemeleri, cogunlukla, kurumsallasmalarini tamamlamis, glivenilir kurum olmalari
nedeniyle bankalara, hem para hem de sermaye piyasalarinda faaliyet gostermelerine
izin verebilmektedir.

* Piyasalar arasinda siirekli bir fon akimi vardir. Para piyasalari ile sermaye piyasalari
arasinda surekli olarak bir fon akimi bulunmaktadir. Kisa vadeli olarak, para
piyasalarina sunulan fonlar, genelde vade doniisiimi sonucunda sermaye piyasalarina
aktarilabilmektedir. Ayni sekilde, sermaye piyasasi araclarindan elde edilen getiriler,
para piyasalarina kaynak olarak sunulabilmektedir.

% Faiz oranlarindaki dedisme ayni yénde gerceklesir. Ekonomideki kisa siireli ekonomik
dengesizlikler hari¢ tutuldugunda, faiz oranlarindaki degisme para ve sermaye
piyasalarinda ayni dogrultuda gerceklesmektedir. Yani, para piyasasi faiz oranlarinda
ylikselme ortaya ¢ikmasi, sermaye piyasalarinda da faiz artisina yol agmaktadir.
Benzer sekilde, bir piyasada faiz oranlarinda ortaya ¢ikan diismeyi, diger piyasa faiz

oranlarinda da diisme takip etmektedir.
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b) Finansal varliklarin islem gérmesine gére

Finansal piyasalarin piyasalara sunulan fonlarin vadesine gore yapilan para ve
sermaye piyasasi seklindeki siniflandiriimasi ile birlikte ayni 6neme sahip diger kistasi,
finansal varliklarin islem gérmesine gore yapilan siniflandirma olusturmaktadir. Bu kistas,
finansal varliklarin piyasalara ihraci ve daha sonra finansal yatirimcilar arasinda el
degistirmesini esas almaktadir. Bu kistasa gore piyasalar, birincil, ikincil ve tc¢lincil piyasa

seklinde adlandirilmaktadir.

i. Birincil piyasalar: Fon temin etmek amaciyla finansal varlik ihra¢ eden birimin, bu
varliklari satisa sundugu, finansal varlklarin ilk kez alim satima konu oldugu piyasalar,
birincil piyasa olarak adlandirihr. Clnkl ihraca konu finansal varliklar, ilk kez bu
piyasalarda satisa sunulmakta ve yine bu piyasalarda tasarruf sahipleri tarafindan ilk kez
satin alinmaktadir.

Birincil piyasalar, esas itibariyle, fon arz ve fon talep eden birimlerin bir araya geldigi
ve taraflar arasinda fon aktariminin gergeklestigi yerler olmasi agisindan énem tasir. Fon,
bu piyasalarin ana unsurudur. Ciinkii bu piyasalara fon arz edilmekte ve yine piyasalardan
fon talep edilmektedir. Fon ihtiyacinin bu piyasalardan karsilanmasi nedeniyle de, birincil
piyasalar asil finansal piyasalari ve asil sermaye piyasalari degerlendirilmektedir.

Siniflandirma kistasi olan finansal varliklar ise taraflar arasindaki fon aktariminin
ispat belgeleri olarak bu piyasalarda ortaya ¢cikmaktadir.

Birincil piyasalardan saglanan fonlarin, isletme ve devlet tarafindan reel
yatinmlarda kullanilmasi  halinde, tasarruflarin yatirrmlara kaynak olma sireci
gerceklesmis olacaktir. Bu nedenle, birincil piyasalar reel yatirimlara kaynak saglayan ve

boylece, ekonomik blylimenin hizlanmasina katki saglayan piyasalardir.

ii. Ikincil piyasalar; Birincil piyasalara ihra¢ edilerek alim satima konu olmus finansal
varliklarin, finansal yatirimcilar arasinda ve borsa liyesi araci kurumlar vasitasiyla, yeniden
islem gordiigi, alim-satima konu oldugu piyasalardir.

Bu piyasalarda taraflar arasinda fon akimi bulunmamaktadir. Birincil piyasalarin
aksine menkul kiymetlere karsi arz ve menkul kiymetlere talep s6z konudur. Finansal

varliklarin el degistirmesiyle de taraflar arasinda getiri aktarimi ortaya ¢ikmaktadir.



Ancak, birincil piyasaya sunulan her finansal varhgin mutlaka ikincil piyasasinin
olusmasi, yani, birincil piyasalardan ikincil piyasalara aktarilmasi s6z konusu degildir. Bu
aktarimin gerceklesmesi icin, finansal varligin bazi 6zelliklere sahip olmasi gereklidir.
Genelde bir finansal varlik igin kuvvetli bir ikincil piyasanin olusmasi, finansal varlkta
asagida ana hatlariyla belirtilen g 6zelligin varligina baghdir.

% Birincil piyasaya sunulan finansal varligin, uygun bir vade yapisina ve pazarlanabilirlik
ozelligine sahip olmasi gerekir. Uygun vade genelde uzun bir vadeyi ya da belli bir
vadeye sahip olmaksizin ihrag edilmis olmaya isaret eder. Ancak, finansal varligin kisa
vadeli olarak ihra¢ edilmis olmasi halinde ise finansal yatirimcilar arasinda el
degistirmesine imkan saglayacak, uygun bir vadeye sahip olmasi gereklidir. Ayrica,
uygun bir vadeye sahip olmanin yani sira, pazarlanabilirlik 6zelliginin bulunmasi ve
kaliteli olmasi gereklidir.

%+ Finansal varhdi ihra¢ eden firma hakkinda yatinmcinin kolay, maliyetsiz veya diisiik bir
maliyetle bilgi sahibi olunmasi gereklidir. ihracgl sirket hakkinda bilgi toplama uzun
zaman aliyor ve pahaliya mal oluyorsa, bu firmanin ihrag ettigi finansal varliklar icin
ikincil piyasa olusmayacaktir. Clinkli yatirrmcilar, hangi faaliyeti yurattigini, karini
nereden sagladigini ve karhliginin ne dlcide oldugu bilmedigi bir sirkete ortak olma
veya bor¢ verme konusunda ¢ekinceli davranacaklardir.

=+ Finansal varligin piyasada siirekli olarak alinip satilabilecek miktarda, yani ¢ok sayida ihrag
edilmis olmasi gereklidir. Dogal olarak, az sayida ihrag¢ edilmis finansal varliklar igin
ikincil piyasanin olusmasi glictlir. Clnkl birincil piyasalara ihra¢ edilen finansal
varliklarin tamami degil, sadece bir kismi ikincil piyasalara aktarilacaktir. Bu da az
sayidaki finansal varliklarin, finansal yatirimcilar arasinda el degistirmelerine engel
olusturacaktir. Cinki finansal yatirnrmcilarin, yatirnm yapmak istekleri finansal varhgi,
istedikleri zamanda ve istenilen miktarda piyasalardan bulabilmeleri gereklidir. Cok
sayida ihrag, ayni zamanda finansal varliklarin, diisik nominal fiyatlarla ihrag

edilmelerini de ifade etmektedir.

iii. Ugiinciil piyasalar; Birincil piyasalarda alim satima konu olmus finansal varliklarin,

menkul kiymet borsalari disinda ve yine araci kurumlar vasitasiyla ya da araci kurumlarin
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kendi aralarinda alinip satildigi piyasalar Gglincil piyasalar olarak adlandirilir.



Ucgtinciil piyasalarda da ikincil piyasalarda oldugu gibi, finansal varliklara karsi arz ve
talep vardir. Bu tir piyasalarda alim satim islemleri araci kurumlarin ofislerinde ya da
elektronik iletisim araglariyla veya internet araciligiyla gergeklesebilmektedir.

Bu piyasalarin olusumu ve taraflar arasindaki iliskiler ¢izim olarak gosterilebilir.

Finansal '

Yatirimeilar

Fon Arz Edenler
{Tasarruf Sahipleri -
Finansal yatirimcilar}

Fon Talep Edenler
{Bireysel vle {Isletmeler ve Devlet}
Kurumsa

Tasarrufgular}

Araci
Kurumlar}

IKINCIL PiYASA
\ [ Menkul Kiymet Borsalari]

Cizim 3: Finansal Piyasalarin olusumu

Birincil piyasalarin gelismesinde ikincil ve Uclincll piyasalarin, 6zellikle de ikincil
piyasalarin oldukca biyilik bir 6nemi vardir. Bu piyasalar, finansal yatirimcilarin birincil
piyasalardan satin aldiklari finansal varliklari, ihtiya¢ duyduklari ya da istedikleri zaman
likiditeye donisturebildigi veya baska finansal varliklarla degistirebildigi piyasalardir.

Bir Ulkede ikincil piyasalarin gelismesi, tasarruf fazlasina sahip birimlerin fonlarini
finansal varliklara donidstirmeleri konusunda olumlu katki yapacaktir. Clnki elindeki
finansal varhg istedigi zaman ve kolayca paraya cevirebilecek bir yatirrmci igin finansal
varlik yatirnmi daha cazip hale gelecektir. Buna bagh olarak, daha distk getiriye de razi
olabilecektir. Bu ise sonugta, tasarruf edilmis fonlarin daha ucuz bir maliyetle ekonomiye

aktarilmasi anlamina gelecektir.
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c) Piyasalarin Orgiitlenme durumuna gére

Bu kistasa gore de piyasalar, 6rglitlenmemis, (organize olmamis, serbest piyasalar)
ve organize piyasalar bigiminde iki gruba ayrilmaktadir. Bu siniflandirma sekli esas
itibariyle, daha once birincil, ikincil ve Uclncil piyasa olarak isimlendirilen piyasalari,

teskilatlanma agisindan degerlendirmektedir.

i. Orgiitlenmis (organize) finansal piyasalar; Devletin denetimi ve kontroli altinda
faaliyet gosteren piyasalardir. Orgiitlenmis piyasalarin calisma esas ve ilkeleri zel hukuki
dizenlemelerle gerceklesmektedir. Piyasanin isleyisi ve kurallari kendine hastir. Yani, bu
piyasalarda islemler belirli kurallara gore, lye kuruluslarca yapilabilmektedir. Bu tir
piyasalarin ayirici diger temel 6zellikleri ise merkezi bir pazar yerinin varhgidir.

Bu tlir piyasalarda cok sayida alici ve satici mevcuttur. Bu nedenle de fiyatlar
cogunlukla tam rekabet sartlar icerisinde olusur. Orgiitlenmis piyasalarin en &nemli
fonksiyonu, finansal varliklar igin devamli likit piyasa olusturmalaridir. Sermaye
piyasasinin orglitlenmis piyasa seklini menkul kiymet borsalari olusturur.

ii. Orgiitlenmemis piyasalar (Serbest piyasalar): Serbest piyasalar, 6zel hukuki
dizenlemeye tabi tutulmaksizin, genel hukuki diizenlemelere gére calisan piyasalardir.
Genelde kati galisma usulleri ve belirli bir fiziki pazar yeri yoktur. Bu piyasalarda islemler,
pazarlik usuli ile yapilmakta ve fiyatlar da buna goére ortaya ¢ikmaktadir.

Hemen bitin birincil piyasa ve Uclncll piyasa islemleri serbest piyasalarda
olmaktadir. Birincil piyasa disindaki, islemlerin yeri ise orgiitlenmis veya serbest
(orgltlenmemis) piyasalardan biri ya da her ikisidir. Serbest piyasalarda cogunlukla
borsaya kaydedilmemis menkul kiymetler alinip satilmaktadir. Boylece, serbest piyasalar
ayni zamanda tezgahisti piyasalari da ifade etmektedir.

TezgahUstl piyasalar, esas itibariyle bankalar, borsa araci kurumlari ve diger araci
kurumlardan olusmaktadir. Fiziki bir pazar yerinin olmamasi nedeniyle, islemler merkezi
bir yerden ziyade, araci kurum birolarinda ya da internet, telefon veya faks araciligiyla
gerceklesebilmektedir.

Genelde biyik sirketlere ait menkul kiymetler, menkul kiymet borsalarinda islem
gorirken, borsa kotuna alinmamis kiicik ve az taninan sirketlerin hisse senetleri,

borclanma araglari ve yabanci paralar da tezgahisti piyasalarda islem géormektedir.
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Ulkemizde, faaliyetleri devam eden finansal piyasalarin, teskilatlanma durumlarina

bagl olarak gruplanmalari asagida tablo halinde gosterilmektedir.

Orgiitlenmis piyasalar Orgiitlenmemis piyasalar
v’ TC Merkez Bankasi piyasalari v’ Bankalar arasi piyasalar
o Acik piyasa, o TL Piyasasi
o interbank para piyasasi, o Repo Piyasasi
o Doviz piyasasi o Tahvil Piyasasi
o Ddviz Piyasasi
v’ BIST Piyasalari v’ Serbest Piyasalar
o Hisse senedi piyasasi, o Serbest altin piyasasi
o Tahvil piyasasi, o Serbest doviz piyasasi
o Vadeli islem ve Opsiyon piyasasi
o Yabanci menkul kiymetler piyasasi
o Altin piyasasi

d. Piyasada islem géren finansal varligin teslim siiresine gére

Bu tip kistasta da piyasada alim satima konu olan finansal varligin aliciya teslim
suresi esas alinmaktadir. Buna gore piyasalar, spot ve vadeli piyasa adini almaktadir.

i. Spot piyasa (Nakit Piyasasi): Spot piyasalar, alim satim isleminin cari piyasa fiyatlari
Gzerinden yapildigi piyasalardir. Ayni sekilde, bu piyasalarda satisi yapilan varligin aliciya
teslim edilmesi, aninda olabilecegi gibi, t+1 veya t + 2 olarak ifade edilen bir veya iki is
glint sonrasinda da miimkiin olmaktadir.

i. Vadeli islem piyasalari (Tiirev piyasalar): Vadeli piyasalarda, alim satimi
gerceklestirilen varligin, spot piyasadan daha uzun bir vadede ve gelecekte belirlenen bir
tarihte, bastan belirlenen miktar, kalite ve fiyattan tesliminin yapildigl piyasalardir.
Turkiye’ de BIST biinyesindeki vadeli islem ve opsiyon piyasasi (ViOP), ABD de Chicago
Borsasi, ingiltere’de LIFFE gibi borsalar en ¢ok taninan vadeli islem borsalardir.

Bu piyasalarda islem goren varliklarin genelde tirev Griinlerden olusmasi, bu

piyasalarin ayni zamanda tiirev piyasalar olarak da adlandiriimalarina yol agmistir.
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e) Piyasanin gelismislik diizeyine (genisligine) gore

Bu kistas da piyasalari gelismislik seviyelerine bagli olarak siniflandirmaktadir.

i. Yoresel finansal piyasalar; Genelde kiiglik 6lgege sahip olan ve faaliyet sahalari belli
bir bolge ile sinirh olan igsletmelerin finansal varliklarinin alinip satildigi piyasalardir.

ii. Ulusal finansal piyasalar; Ulke ¢apinda faaliyet gdsteren, orta ve biyik dlcege
sahip isletmelerin finansal varliklarinin islem gordigu piyasalardir.

iii. Uluslararasi finansal piyasalar; Son yillarda ortaya ¢ikan kiresellesme ve finansal
gelismelere paralel olarak, bircok uluslar arasi finansal piyasa ortaya ¢ikmis, etkinlik ve
hacimleri artmistir. Ulke mevzuatlarinda, vergi oranlarinda ve ekonomilerdeki farklliklar,
yani, eksik rekabet sartlarinin varhigi finansal piyasalarin uluslararasilasmasina vyol
acmistir. Bu kapsamda 6nem arz eden bes ayri uluslararasi piyasa sayilmaktadir.

+ Doviz Piyasasi; Uuluslararasi ticareti veya finansal islemleri kolaylastirmak amaciyla,
cesitli para birimlerinin birbirine degistirilmesine imkan saglayan piyasalardir.

+ Eurocurrency piyasas;; bu piyasasinin temelini Eurodollar piyasasi olusturmaktadir.
Eurodollar piyasasi, ABD’deki bazi ¢ok uluslu sirketlerin Avrupa kitasindaki bankalara
dolar cinsinden mevduat yatirmasiyla olusmustur. Daha sonra farkli para birimleri
cinsinden mevduatlarinda Avrupa bankalari tarafindan kabul edilmeye baslanmasiyla,
Eurodollar piyasasi genisleyerek Eurocurrency piyasasini olusturmustur.

* Eurokredi piyasas;; Eurocurrency piyasalarinda faaliyet gdésteren buyik 6lcekli
bankalarin, cok uluslu sirketlere veya kamu kurumlarina bir yil veya daha uzun vadeli
olarak kullandirdiklari kredilere Eurokredi adi verilmektedir. Bu kredilerde genel
itibariyle, “LIBOR” faiz orani uygulanmaktadir.

* Eurobond piyasasi; ¢ok uluslu sirketlerin, uluslar arasi piyasalara tahvil ihra¢ etmek
yoluyla yabanci piyasalardan uzun vadeli fon saglamak istemeleri halinde olusan
piyasadir. Bu tlr tahviller, tahvilin para biriminin belirlendigi Glkenin disindaki
Ulkelerde satilmaktadir. Faizleri piyasa sartlarina gore degisen oranlarda gerceklesir.

% Uluslararasi menkul kiymet borsalari: ¢ok uluslu sirketler ulusal menkul kiymet
piyasalarina oldugu gibi uluslar arasi menkul kiymet piyasalarina da hisse senedi ihrag

edebilmektedirler. Bu tir ihraglarin yapildigi piyasalarin en g¢ok bilinenleri New York



(NYSE) ile Londra borsasidir. Turkcell firmasina hisseler, NYSE’de islem gérmektedir.

BiST’te de fazla gelismis olmamakla beraber uluslar arasi piyasa mevcuttur.

f. Piyasada islem géren finansal varlik tiiriine gére;
Bu tlr piyasalarin adlandiriimasi da piyasada islem goren finansal varligin adina
gore olmaktadir. Ornegin, Hisse senedi piyasasi, Tahvil piyasasi, Bono piyasasi, Devlet

tahvili piyasasi, altin piyasasi vs. seklinde isimlendirme yapilmaktadir.

D. FINANSAL KURUMLAR

1. Finansal Kurumlarin Tanimi ve Kapsami
Finansal Kurumlar; finansal piyasalarda fon arz edenler ile fon talep edenler
arasinda fon akisini gerceklestirmek (zere kurulan ve kapsamda faaliyet gosteren
kurumlardir. Finansal kurumlarin temel 6zelligi bilangolarinin aktif ve pasiflerinin buylk
Olglide finansal varlik ve borglardan olusmasidir. Bu 6zellik, finansal kurumlari, finansal

olmayan sinai, ticari ve hizmet alaninda faaliyet gosteren isletmelerden ayirmaktadir.

Finansal kurumlar Finansal olmayan kurumlar

AKTIF (Varlik) PASIF (Kaynak) AKTIF (Varhk) PASIF (Kaynak)

0 YABANCI KAYNAK
= Kisa vadeli borglar
= Uzun vadeli Borglar

0 YABANCI KAYNAK
= Kisa vadeli borglar
= Uzun vadeli Borglar

% 80-90 % 40-50

QIDURAN VARLIKLAR 4 AN
% 20-10 2

Aktif Toplam % 100 Pasif Toplam %100 Aktif Toplam % 100 Pasif Toplam %100

QIDURAN VARLIKLAR

% 60-50

Finansal kurumlarla finansal olmayan kurumlarm
faaliyet farkhiliklarmn bilanco yapilarma yansmmasi

Cizim 4: Finansal ve Finansal olmayan kurumlarin bilango yapilari
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Finansal kurumlarin bir kismi dénistiirme fonksiyonlarini yerine getirirken, bir kismi
ise sadece aracilik (komisyonculuk), fonksiyonunu yerine getirmektedir. Komisyonculuk
gorevini ifa eden, yani, fon arzi ile fon talebini bir araya getirdikten sonra islevi biten araci
kurumlarin gorevi nispeten basittir. Clinkl aract kurum sadece pazarlama fonksiyonunu
yerine getirmektedir. Yatirrm bankalari ve borsa araci kurumlari vb. kuruluglar yalnizca
aracihk yapan kurumlardir.

Ancak asil finansal aracilik fonksiyonu, finansal kurumlarin finansal piyasalarda
kendileri tarafindan cikarilan finansal araclari satip fon toplamalari ve daha sonra fon
acigl bulunan birimlerin ihra¢ ettigi menkul kiymetleri satin alarak fonlari onlara
aktarmalari seklinde gerceklesir. Mevduat bankalari, Kolektif yatirim kurumlari, sosyal
glvenlik kurumlari ve sigorta sirketleri bu fonksiyonu yerine getiren 6nemli kurumsal
tasarruf olusturan kuruluslardir. Bu kurumlarin fon toplama ve aktarma sekilleri asagida

cizim olarak gosterilmektedir.

Access to Financial Markets

Bonds and Stocks = Financial <-Bonds and Stocks -

Institutions that

— Funds —» Act as Brokers

— Funds

Borrowers/Spenders
(Primarily Governments

and Firms)
1

Lenders/Savers
(Primarily Households)

i
Loans, Bonds,
Stocks, and

Real Estate

Financial
_ N it S 4
Funds = Institutions that <
Deposits and Transform —  Funds
Insurance Policies Assets

Indirect Finance

Cizim 5: Finansal kurumlarin fon toplama ve kullandirma sekilleri
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Finansal kurumlar, finansal sistem icerisinde fon transferine aracilik fonksiyonu
kapsaminda, topladiklari fonlari fon talep edenlerin tercih ve 6zel sartlarina uygun hale
getirirler. Donlstirme fonksiyonu olarak adlandirabilecegimiz bu fonksiyonlar;

v’ Kiguk miktarlardaki fonlarin biriktirilip buyik fonlar halinde aktariimasi,

v’ Vade ayarlamasi yapilarak kisa vadeli olarak toplanan fonlarin uzun vadeli olarak fon
talep edenlere sunulmasi,

v" Toplanan fonlarla menkul kiymet portféyl olusturularak riskin dagitiimasi,

v’ Fonlarin toplanmasi ve transferinde maliyetleri azaltmak, seklinde 6zetlenebilir.

2. Finansal kurumlarin siniflandirilmasi

Finansal kurumlar, faaliyet alanlari, fonksiyonlari, resmi yapilari vb. kistaslara gore
farkli siniflandirilabilir. Ancak, bu kurumlar finansal sistem igerisindeki fonksiyonlari
acisindan; Para saglayan, para saglamayan ve sermaye piyasasina hizmet veren kurumlar

olmak Uizere 3 temel guruba ayrilabilirler.

i. Para Olusturan Finansal kurumlar

v" Merkez Bankasi

v’ Ticaret (Mevduat Bankalar)

v’ Katilim Bankalar
ii. Para Olusturmayan Finansal Kurumlar

v Kalkinma ve Yatirim bankalari

v’ Sosyal Givenlik Sirketleri

v’ Sigorta Sirketleri

v Esnaf ve Kefalet Birlikleri (Kooperatifleri)
iii. Sermaye Piyasasi Kurumlari

v’ Yatirim Bankalar

v' Menkul Kiymet Borsalari ve Borsa Araci Kurumlari

v' Kollektif yatirim Kurumlari

= Menkul Kiymet Yatirim Ortakliklari

= Menkul Kiymet Yatirim Fonlari
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i. Para saglayan (olusturan)finansal kurumlar

Merkez bankalari: Merkez Bankalari (MB), llkelerin merkezi para organidir. Ulke
ekonomisinin ihtiya¢c duydugu banknot basimi bu kurumlar tarafindan gerceklestirilir. MB
Bu yondi ile para olusturan finansal kurumlarin basinda gelmektedir.

Kagit para baimi MB nin tek gorevi degildir. Ulkeden ulkeye ve bir lilkede de zaman
icerisinde degiskenlik gosteren gorev ve yetkilere de sahiptirler. Bu gorev yetkiler Merkez
Bankalarini finansal sistemin merkezine yerlestirmektedir.

Halihazirda tilkemizde TCMB nin temel amaci olarak, fiyat istikrarinin saglanmasi ve
surdirdlmesi olarak belirtilmektedir. Bu kapsamda para politikasina uygun olarak
piyasalarin likiditesinin ayarlanmasi ve piyasalarda istikrarin saglanmasi TCMB nin baslica

fonksiyonlari arasindadir.

Ticaret (Mevduat) bankalari: Ticaret bankalari, genis kitlelerden mevduat ve diger
isimler altinda fon toplayan, topladiklari bu kaynaklari kredilendirme ve diger mali
islemlerde kullanan, bu islemleri devamli olarak yapan kaydi para (banka parasi)
olusturma giictine sahip finansal kurumlar biciminde tanimlanabilmektedir.

Ulkemizde mevduat toplama yetkisi sadece ticari bankalara aittir. Ancak, baska
Ulkelerde farkl uygulamalar s6z konusudur. Yani, ticari banka disinda diger bazi kurumlar
da mevduat toplama yetkisine sahiptir. Esasinda, para piyasalarinin temel kurumu olan
ticaret bankalari Tiirkiye’de finansal piyasalarin hakim kurumu durumundadirlar.

Ticaret bankalari, glinimiizde hemen her tiurli finansal hizmeti saglamakta ve bu
nedenle “blyuk finans magazalar” olarak tanimlanmaktadirlar. Bu kapsamda bankalarin
sagladiklari hizmetler hizmetlerin ¢esitliligi, bu kurumlarin temel fonksiyonu olan aracilik

fonksiyonunun 6nemini bankalar acisindan zaman icerisinde azalmistir.

Katim bankalari: Katihm bankaciligl, faizsizlik prensiplerine gore calisan, bu
prensiplere uygun her tirli bankacilik faaliyetlerini yerine getiren, kar ve zarara katilma
esasina gore fon toplayip, ticaret, ortaklik ve finansal kiralama yontemleriyle fon
kullandiran bir bankacilik modelidir. Burada, “Katilim” kavraminin eklenmesi bankacilik
tirindn kar ve zarara katilma prensibine dayali oldugunu ifade etmektedir. Katilim

bankalarin varlik nedeni ve temel kurali “Faizsizlik Prensibi”dir. Bu prensibinin 6zl ise;
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+ Fon toplarken kar ve zarara katilma esasina gére fon kabul etmek ve miisteriye “sabit

bir getiri” taahhiit etmemek,

+ Fon kullandirirken nakit kredi vermeyip, miisterinin ihtiyac duydugu mali saticidan pesin

alip vadeli satmak, kiralamak veya girisimcilerle proje bazinda ortaklik olusturur.

Katihm bankalari ile mevduat bankalarinin fon toplama ve kullandirma yéniindeki

faaliyet esaslari, asagida karsilastirmali olarak 6zet halinde sunulmustur.

** Fon sunanlara saglanan getiri agisindan karsilastirma

Katilim Bankalari

Kar Payi

Ticaret Bankalar

Faiz

= Ancak vade sonunda belli olur.

= Fonlarin kullandiriimasiyla elde edilen kardan
odenir.

= (Odenen kar payi ile fon kullanandan alinan kar
arasinda bire bir iliski vardir.

= (Odenecek kar payi, banka karina baglidir. Banka
az kar ederse az, yiiksekse kar ederse yliksek
kar payr alir. Zarar durumunda musteri de

zarara katlanmak zorundadir

= Vade basinda belirlenir

= Bankanin gesitli kaynaklardan sagladigi faiz ve
faiz disi gelirden 6denir.

= Kredi faizleri ile mevduat faizleri arasinda bire bir
iliski yoktur.

= (Odenecek faiz, banka kar ile iliskili degildir.
Banka az kar etse de ¢ok kar etse de ya da zarar
etse de 6denecek faiz, vadeye bagl olarak basta
belirlenen orandan hesaplanir ve bu oran vade

sonuna kadar degismez

¢ Fonlarin kullandiriilmalari agisindan karsilastirma

Katilim Bankalarinin fon Kullandirmasi

Ticaret (Alim Satim)

Ticaret Bankalarinin fon Kullandirmasi

Kredi (Borg para verme)

=  Misterinin istedigi mal saticidan pesin alinir.
Kar ilavesiyle misteriye vadeli satilir.

=  (Odeme miisteriye degil, saticiya yapllir.

= Maugteri ile banka arasinda imzalanan sézlesme
alim-satim akdi seklindedir.

= Herhangi bir alisveris veya proje olmadan para
odenmez. Saglanan fon mutlaka bir mal alimi,

kiralanmasi veya ortaklik projesi ile iliskilendirilir.

=  Misterilere kredi verilir. Kredi ile mal alimi
arasinda baglanti kurulmaz.

= (deme kredi misterisine yapilir

= Maugsteri ile banka arasinda imzalanan sézlesme
kredi akdi seklindedir.

= Kredi, muisterinin herhangi bir ihtiyacinin
karsilanmasi icin verilir. Ancak 6deme bir mal alimi

karsiliginda yapilmaz (konut ve arag kredileri harig).
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Faizsiz bankaciligin teorik calismalari 1940’larda baslamis, modelin uygulamasina ise
1970’li yillarda islam cografyasinda gegilmistir. Model, faizi haram kilan ve her tiirli
uygulamasini yasaklayan islami hitkkme dayandigi icin “islam bankacilik modeli” olarak da
taninmistir. Faizsiz bankacilik uygulamasi, zaman icerisinde sadece islam tilkeleriyle sinirl
kalmamistir. Basta Avrupa Ulkeleri olmak (izere, ABD, Rusya federasyonu ve uzak dogu
Ulkelerinde “faizsiz bankacilik” uygulamasi yayginlasmistir. Glnliimizde, sube ve
istirakleriyle birlikte, 60 civarinda (ilkede faaliyet gosterdikleri dne siriilmektedir.

Blinyelerinde faizsiz esaslara gore calisan birimler kuran batili banka ve kurumlar
bulunmaktadir. Citibank, HSCB, Union Bank of Switzerland, Goldman&Sachs gibi kurumlar
bunlara 6rnek gosterilebilir. Batil bankalarca kurulan ilk bagimsiz faizsiz banka ise
Citibank tarafindan 1996 tarihinde Bahreyn’de kurulan “Islamic Investment Bank”tir.

Tirkiye’de ise bu tir kurumlar, 1980°li yillarin ortalarinda kurulmaya baslamis ve
2006 tarihine kadar “Ozel Finans Kurumlar” adi altinda faaliyetlerini stirdiirmuslerdir.
2005 yili sonlarinda, 5411 Sayili Bankalar Kanunu’nda yapilan diizenlemelerle “banka”
kapsamina alinmiglar ve “katilim bankalar” adi altinda toplanmislardir. 2006 tarihinden
itibaren banka statlisiinde finansal sistem igerisinde faaliyetlerine devam etmektedirler.

Katilim bankalarinin faaliyetleri basliklar halinde asagida gosterilmektedir.

a) Fon toplama faaliyetleri

i. Cari hesaplar;
ii; Katilma hesaplari
b) Fon kullandirma faaliyetleri
i. Pesin alim — vadeli satim (Murabaha)
ii. Kar-zarar ortakhgi ( Mudaraba — Musaraka)
iii. Proje finansmani
iv. Karz-1 hasen (gizel borg)

¢) Diger bankacilik hizmetleri

Katilim bankalarinin temel fon kullandirma faaliyetleri ortaklik seklinde gerceklesir.
Bunlar, i) Mudaraba, ii) Musaraka ve iii) Murabaha Ortakhgidir. Ortaklik sekillerinin temel

ozellikleri asagidaki gibi 6zetlenebilir.
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* Mudaraba Ortakligi; Girisimcinin ihtiya¢ duydugu tim sermayesinin katihm bankasi
tarafindan karsilandigi ortakliktir. Orn; yeni bir isletme kuruluyorsa, isletmenin tiim
hisse senetlerini banka alir. Girisim basarisizlikla sonuclanir, isletme zarar ederse, tim
zarar bankaya aittir. Girisimcinin zarari emeginin karsiligini alamamakla sinirlidir.
Girisimin basariya ulagmasi halinde ise, girisimci emeginin ve girisimcilik faktérinin
karsihgini alir, geriye kalan tim kar bankaya ait olur.

+ Musaraka Ortaklig;; temelde mudaraba ortaklig ile dzellige sahiptir. Ancak, bu tir
ortaklikta, miitesebbis de bir miktar sermaye ile ortakliga katilmasi s6z konusudur. Bu
durumda yiritilen faaliyetten elde edilecek kar veya zarar, girisimci ile banka
arasinda, sermayeye katilimlari oranina gére paylasilacaktir.

+ Murabaha Ortakligi; En basit sekliyle “maliyet + kar” prensibiyle alim satim esasina
dayanir. Orn ; Herhangi bir girisimcinin belli bir sabit tesise, makineye ihtiyaci varsa,
bu tesisi banka 6nce kendi adina satin alir. Daha sonra, belli bir kar marji koyarak
girisimciye satar. Bu satis islemi pesin veya taksitle olabilmekte, 6deme sartlarina gére
kar marji degisebilmektedir.

Ozel finans kurumlar’nin ortaklarina ya da kar - zarar hesabi sahiplerine kar payi
dagitmasi da musaraka yontemine benzer sekilde olmaktadir. Bu asamada bankayi, fon
talep eden girisimci, katilma belgesi sahiplerini de, fon arz eden olarak degerlendirmek
mimkindir. Banka katilimcilardan topladiklari fonlara kendi kaynaklarini da ilave ettigi
icin bir musaraka ortakhgl olusur. Sonucgta, bankanin faaliyetlerinden elde ettigi kar,

katihmcilar ve banka arasinda ortaklik paylarina uygun olarak dagitilir.

ii. Para saglamayan finansal kurumlar

Kalkinma ve Yatirnm Bankalari: Kalkinma ve yatirrm bankalari, gelismekte olan
Ulkelerde yatirim sermayesi acigini gidermek amacl kamu ve/veya 6zel sektor tarafindan
kurulan finansal kurumlardir. Bu bankalar, ayni zamanda teknik yardim saglamak yoluyla
girisimcilerin temel sanayi dallarina yatirim yapmalari konusundaki kuskularini gidererek,
ekonomik biylmeyi hizlandirma gorevini Ustlenen kurumlardir. Bu tir bankalarin

fonksiyonlari soyle siralanabilir:



Sayfazg

v’ Sanayi kesimine uzun sireli fon saglamak

v" i¢c kaynaklari harekete gegirerek sanayi kesimine yéneltmek

v’ Sermaye piyasasinin gelismesine imkan hazirlamak

v’ Girisimcilere proje diizeyinde teknik yardimda bulunmak

v’ Yeni yatirim alanlarina énciliik etmek

v’ Yabanci tlkelerden ve uluslararasi finans kuruluslarindan saglanacak fonlari ve teknik

yardimlari sanayi kesimine yoneltmek

Sosyal Giivenlik Kurumlari; Finansal piyasalarin gelismis oldugu Ulkelerde, sosyal
glvenlik kurumlari, sermaye piyasalarinin 6nemli kurumlari arasinda yer alir. Bu kurumlar
onemli boyutlarda hisse ve tahvil satin alarak Gyelerinin paralarini verimli bir sekilde
degerlendirmeye calisirlar. Boylece, 6zellikle sermaye piyasalarina kurumsal fon saglayan
baglica kurumlar arasinda yer alirlar. Bu kurumlarin fon kaynaklari Gyelerinden
topladiklari primlerdir.

Turkiye’de kamunun olusturdugu, Sosyal Gilivenlik Kurumu’nun yani sira Ozel
sektore ait emeklilik kurumlari da faaliyet godstermektedirler.Kanuni zorunluluklar
nedeniyle, Turkiye’de kamuya ait olan sosyal glivenlik kurumlari fonlarini genellikle kamu
bankalarinda tutmakta ve devlet i¢ bor¢clanma senetlerine yatirmaktadirlar.

Sigorta Sirketleri. Genis kitleler halindeki bireysel tasarruflari toplamanin bir araci da
sigorta sirketleri tarafindan ¢ikarilan “sigorta policeleridir. Bu sirketler, kisi ve kuruluslara
cesitli sigorta hizmetleri sunarak fon toplama imkanina sahiptirler. Sigorta hizmetlerinin
en sik rastlanilani ve ilk akla geleni hayat sigorta hizmetidir.

Gelismis Ulkelerde finansal piyasalarin 6nemli bir bélimind olusturan sigortacilik,
Ulkemizde son yillarda gelismeye baslamistir. Ancak, 6zellikle enflasyonun yiksek oldugu
bir ortamda, gelecekte 6denecek sabit bir paranin yatirnmcilarin géziindeki cazibesinin
azalmas! sigorta kurumlarinin 6nemini de azaltmaktadir. Ayrica, sigorta sirketlerinin
yakimlaluklerinin uzun sireli olmasi nedeniyle, topladiklari kaynaklari uzun sireli
yatirnmlara yoneltme imkanlari bulunmakla birlikte, sigorta sirketleri birer gliven kurumu
olduklarindan kaynaklarini riski dustk, glvencesi yiksek ve dolayisiyla geliri distk
varliklara yatirmak zorunda kalmaktadirlar. Bunun sonucu olarak da sigorta sirketlerinin

varliklarinin getirileri reel olarak negatif diizeyde ortaya cikabilmektedir.
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E. FINANSAL VARLIKLAR

A. FINANSAL VARLIKLARIN TEMEL OZELLIKLERI

Fonlarin ekonomik birimler arasinda el degistirmesi finansal piyasalarin var
olmasina neden olurken, taraflar arasindaki fon aktariminin ispat belgeleri olarak da
finansal varliklar (araglar) ortaya c¢ikmaktadir. Finansal varlik, “gelecek belli bir tarihte,
genelde para seklindeki bir degerin (fonun), bir taraftan diger tarafa aktarilmasinda
kullanilan yazili resmi bir belge” seklinde tanimlanabilir.

Finansal varliklar, belirli bir satin alma gilclini temsil eder ve fon talebinde
bulunanlar tarafindan olusturulup, fon sahiplerine fonlarini aktarmalarinin karsiliginda
verilirler. Yani, finansal varlk, satin alan kisi agisindan bir varlik niteliginde, ihra¢ eden
sirket veya satan kisi agisindan ise ylikiimliiliik (borg) niteligindedir. Finansal varliklarin
unsurlari (6zellikleri) su sekilde siralanabilir.

1. Finansal varlk, bir taraftan diger bir tarafa dederi olan bir seyi aktarma yiikiimliligi
getirir. Ornegin, bir otomobil kredisi alindiginda, kredi tutarinin belli vadelerle borg
verene geri ddenme yukimluliga vardir. Ayni sekilde, kasko sigortasina sahip bir
otomobil kaza yaptiginda, sigorta sirketi tamir bedelini 6demek zorundadir.

2. Finansal varlik, gelecekte belli bir tarihte 6demenin yapilacadini ifade eder. Ornegin,
kredi 6demesinin ayin belirli glinlerinde yapilmasi gibi,

3. Finansal varhk, édemenin yapiima sartlarini belirtir. Bazi s6zlesmeler, sadece belli
sartlar gerceklestiginde ©deme vyapilacagini ifade eder. Ornegin, hisse senedi
sahiplerine, temettl (kar payl) 6demesi sadece, sirketin kar elde etmesi durumunda
yapilabilecektir.

4. Finansal varlk, devletin yaptirrmina bagdl yazili yasal bir yiikimliiliiktir. Gerekli
oldugunda, finansal varlikla birlikte ortaya c¢ikan anlasmanin yerine getirilmesi
konusunda kanuni yaptirim devreye girecektir.

Finansal varliklar, bir bitlin olarak ele alindiginda fonksiyon ve kullanim yerleri

sunlardir.

i. Odeme araci olmalari: Béylece, mal ve hizmet satin aliminda kullanilabilirler.
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ii. Deger biriktirme araci olmalari: Boylece, satin alma gliclini gelecege aktarirlar.
iii. Risk aktarimina imkan saglamalari: Boylece, riski bir kisiden ya da sirketten digerine
transfer edebilirler.

Genis bir vyelpaze olusturan finansal ara¢ kapsamindaki varliklarin, bu (g
fonksiyonun hepsine sahip olmasi beklenemez. Orn., kagit para da bir finansal aractir.
Ancak, para bunlardan ilk ikisine sahiptir. Uclincii fonksiyona yani, risk transferi
fonksiyonuna sahip degildir.

Bazi finansal varliklar hangi sebeple digerlerinden daha degerlidir? Bir finansal
varhgi bir kisi belli bir fiyattan biri satmak isterken, baska biri neden almak istemektedir?
Bunlar ve benzeri sorulara oldukca farkl cevaplar verilebilir. Ancak, finansal varliklarin
degerini etkileyen ve onlari digerlerine gére daha degerli kilan dort temel 6zellik asagidaki
gibi siralanabilir.

i. Odemenin boyutu: daha biiyiik — daha degerli
ii. Odemenin zamani: daha yakin — daha degerli
iii. Odemenin yapilma ihtimali: yiiksek ihtimal — daha degerli

iv. Odemenin yapilma sartlari: En ¢cok ihtiya¢c duyuldugunda — daha degerli

B. FINANSAL VARLIKLARIN SINIFLANDIRILMASI

1. Hukuki Agidan Finansal Varliklar

Finansal arac¢ (veya varlk) kavraminin hukuki bir tanimi bulunmamaktadir. Ancak,
Turk hukuk mevzuatinda “kiymetli evrak” kavrami tanimlanmistir. Boylece bu tanim, ayni
zamanda birer kiymetli evrak sayilan finansal varliklari da kapsamaktadir. Yani, finansal
varliklar, hukuki acidan “kiymetli evrak” hikmindedirler. Buna karsilik, finansal varlik
kavramiyla es anlamda kullanilan menkul kiymet kavrami, Sermaye Piyasasi Kanunu’nda
(SPK) tanimlanmistir. Kisaca, finansal varliklar, hukuki tanim cercevesinde ve genis

anlamda kiymetli evrak ile dar kapsamda ise menkul kiymet seklinde nitelendirilebilir.
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Kiymetli evrak kavrami, esas itibariyle; bir hak ile senedin birbirine bagliligini ifade
eder. Senetsiz hak ileri sirllemez ve devredilemez. Acgik ifadeyle, kiymetli evrak
niteligindeki bir belgenin temsil ettigi hak belgeden ayri olarak kullanilamayacagi ve
devredilemeyecegi gibi, hakki elde tutarak belgeyi devretmek de mimkin degildir. Bu
hak ancak senet ibraz edilerek kullanilir ve senet devredilerek devredilir.

Bu kapsamda kiymetli evraklar temsil ettikleri hakkin tiirii agisindan;

v’ Parayi temsil eden haklar(para senetleri); cek, police, bono, tahvil gibi,

<\

Pay sahipligini temsil eden haklar (pay senetleri); hisse senedi, K/Z katilma belgeleri

\

Esya Uzerindeki haklar(emtia senetleri); varant, konsimento gibi, 3 e ayrilabilmektedir.
SPK tanimlamasi gére menkul kiymetlerin 6zellikleri asagidaki gibi siralanabilir.

Kiymetli evraktirlar.

Ortaklik veya alacaklilik hakki saglarlar.

Standart ve belirli bir meblagi temsil ederler.

Misli nitelikte, ibareleri ayni ve belli sekil sartlarina sahiptirler.

Yatirim amaci ile kullanilir, genellikle periyodik gelir saglarlar.

Her birinin itibari degeri, bir de arz ve talep sonucu olusan piyasa degeri vardir.

LR N N N NN

Nama (registered) veya hamiline (bearer) yazili olabilirler.

Sonug itibariyle, hukuki cercevede kiymetli evrak sayilan finansal varliklar, SPK’da
sayllan oOzelliklere sahip olduklarinda menkul kiymet kavrami ile ifade edilmektedir.
Ancak, genel kullanimda bu tir ince ayrintilara fazla dikkat edilmemektedir. Menkul

kiymet ifadesi cogunlukla, yatirrm amagli sermaye piyasasi araglari igin kullanilmaktadir.

2. Sagladiklari haklara gore finansal varliklar

Fon arz edenlerle fon talep edenler arasindaki dengesizliklerin giderilerek, tasarruf
edilmis fonlarin finansal sisteme cekilebilmesi, yani, vade, miktar ve risk ayarlamalari
degisik 6zelliklere sahip finansal varliklari ortaya cikarilmasini gerekli kilmaktadir. Kanuni
diizenlemeler bir tarafa birakildiginda, finansal varliklar cok genis bir yelpaze olustururlar
ve Ozellikleri birbirinden farkhdir. Bu farklilik icerisinde finansal varliklar; alacak hakkini

temsil eden varliklar ve ortaklik hakkini temsil eden varliklar olarak iki gruba ayrilirlar.
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a) Alacak hakkini temsil eden varliklar (Bor¢clanma senetleri)

Bunlar, kamu veya 6zel sektorde yer alan cgesitli kuruluslar tarafindan borglanma
yoluyla fon temini icin ihra¢ edilip tasarruf sahiplerine satilan finansal varliklardir.
Ozellikleri sdylece &zetlenebilir.

v' Borg¢lanma niteliginde olmalari nedeniyle taraflar arasinda borg-alacak iliskisi
olustururlar.

v’ Borg alacak iliskisine dayali olarak bastan belirlenmis, belirli bir vade ile ihrag edilirler.
Bu vade kisa olabilecegi gibi uzun da olabilecektir.

v’ Borg¢lanan kurulus, finansal varligin vadesine bagli olarak, yine bastan belirlenmis sabit
bir miktarda faiz ve vade sonunda da anaparayi geri ddemeyi taahhit etmektedir.

v' Borg¢lanma senedinin vadesi sonunda gerekli 6demeler vyapildiginda, taraflar
arasindaki iliski de son bulur.

Borglanma araglari, faizin 6denmesi bakimindan farklihk gosterir. Bazi borglanma
araclari, iskontolu olarak, bazilari ise nominal deger lizerinden ihrag edilirler.

Iskontolu ihrag; bu tir ihracta menkul kiymet, basa basin (nominal degerin) altinda
bir bedelden, tahakkuk edecek faiz miktari distildiikten sonra gikarilir. Finansal varligi,
iskontolu fiyattan satin alan yatirimci, vade sonunda varligin nominal degerini tahsil eder.
iskontolu fiyatla nominal fiyat arasindaki fark, elde edilen ya da ihrac¢i tarafindan 6denen
faiz miktarini gosterir. iskontolu ihrag, genelde, kisa vadeli bor¢lanma araglarinin
ihracinda uygulanan bir yontemdir.

Nominal fiyattan ihrag; bu tir ihragta, bor¢lanma araci nominal fiyat lzerinden
cikarihp, tasarruf sahiplerine satilir. Borglanma aracinin vadesi doldugunda, faiz tutar
anapara ile birlikte ihragci kurumdan tahsil edilir. Bu yontem ise genel itibariyle, uzun
vadeye sahip varliklarin ihracinda uygulanir.

Borclanma araci vadesinin iki yil, ¢ yil veya daha uzun bir vadeye fazla olmasi
halinde, aracin finansal yatirimcilar tarafindan kabull ve dolayisiyla ihracin basarisi icin
genelde faiz 6demesinin tamami vade sonuna birakilmaz. Faiz édemeleri, periyodik
dénemler halinde 3 ayda bir, 6 ayda bir veya yilda bir kez olmak Uzere vade igerisinde
gercgeklestirilir. Bu durumda, her bir faiz 6ddemesine ait kuponlar varlga ilistirilmis
durumdadir. Yatirimci, kupon bedeli kadar faiz miktarini belirli tarihlerde ihracgi

kurumdan tahsil eder. Bu tiir uzun vadeli borglanma araglari, genellikle nominal deger
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Uzerinden ihra¢ edilmekle beraber, bazi durumlarda, aracin cekiciligini artirmak ve
tasarruf sahiplerini bor¢ vermeye razi etmek icin nominal degerin altinda bir fiyatla ihrag
edildikleri gorilmektedir.

Bor¢lanma senetlerini, finansal varlgi ¢ikaran kuruluslara gére, (gl bir
siniflandirmaya tabi tutmak miimkdiindiir.

i. Finansal kurumlarin ¢ikardigi bor¢lanma araglari; Bu gruba giren varliklar, genelde
finansal kurumlarin, aracilik fonksiyonlarini yerine getirmek icin fon toplamada
faydalandiklari araglardir. Bu tiir araglara 6rnek olarak; kagit para (banknot), tasarruf
mevduat cliizdani, banka bonosu, Banka garantili bono, mevduat sertifikasi, varliga dayal
menkul kiymetler (VDMK) ve sigorta poligesi sayilabilir. Bu araglar degisik vadeler
tasimaktadirlar. Orn. Mevduat hesaplari 1 yil veya daha kisa, mevduat sertifikalari da en
¢ok 2 yil vade ile gikarilirlar.

ii. Kamu sektérii borclanma araclarr; bunlar devletin, cesitli kamu kuruluslarinin ve
yerel yonetimlerin borglanma araclaridir. Genelde yurt icinden fon saglanmasi igin
cikarildiklari icin devlet i¢ bor¢clanma senetleri (DIBS) olarak da adlandirilirlar. ihtiyaca ve
sartlara bagl olarak, kisa veya uzun vadeli olarak ihrag edilebilirler.

Devlet borglanma araglari, kisa vadeli olduklarinda hazine bonosu, uzun vadeye
sahip olduklarinda ise devlet tahvili adini alirlar. Hazine bonolarinin ihraglari genelde yurt
ici piyasalara yapilir. Boylece, gelismis bir yurt igi ikincil piyasalari mevcuttur.

Devlet tahvilleri genelde, devletin alt yapi yatirimlarinin finansmanini karsilamak
amaciyla gikartilirlar. Devlet tahvillerinin vadesi 3 ila 5 yil arasinda degismektedir. Ancak
gerektiginde 10 yil veya daha vadeye uzayabilmektedirler. Bu durumda tahvil ihraciyla fon
saglanmasi, genelde uluslararasi piyasa veya kuruluslardan ve yabanci para cinsinden
gerceklesmektedir.

iii. Ozel sektér borclanma araglari: Ozel kesimin borglanma amaciyla ¢ikarmis oldugu
finansal aracglar da vadelerine gore kisa ve uzun vadeli olmak lizere iki gruba ayrilirlar.
Finansal kurumlar disindaki sirketlerin kisa vadeli bor¢clanma araclari genelde finansman
bonosu adini alir. Sirketlerin uzun vadeli borglanmalari ise 6zel sektor tahvili ihraciyla

miUmkinddar.



b) Ortaklik hakkini temsil eden varliklar

Ortaklik hakkini temsil eden varliklar, bir sirketin ihtiya¢ duydugu kaynagi ortak
almak yoluyla saglamak istemesi halinde, ihra¢ edilen finansal varlik tirtdir. Ortaklik
senetleri, genelde hisse senetleri olarak bilinir. Clnki bir sirketin hisse senedine sahip
olanlar, hisse senedini ihrag eden sirketin ortagl durumundadir. Ortaklik belgelerinin
genel ozellikleri soyle 6zetlenebilir.

+ Ortaklik belgeleri, ihracg sirket ile tasarruf sahibi arasinda ortaklik iliskisi ortaya
cikarir.

+ Ortaklik iliskisi, borclanma senetleri gibi bastan belirlenmis belirli bir vadeye bagli
degildir.

+ Ortaklik belgelerinin vadesi, sirketin ekonomik émri ile iliskilidir. Normal sartlarda,
belgenin gecerligi, sirket faaliyetinin herhangi bir sekilde sona ermesi halinde, tasfiye
sonuna kadar siirecektir.

+ Ortaklik belgesinin gecerligi, sirketin ekonomik émrii ile iliskili olmakla beraber, bu tiir
senetleri ellerinde bulunduranlar, ikincil piyasa veya Uglncll piyasalarda, ortaklk
belgelerini baska finansal yatirimcilara satmak yoluyla, sirketle olan ortakliklarina
istedikleri zaman son verebilirler. Bu durumda, ortaklik belgesini sattiklari yatirimciya,
belgeyle beraber sirket ortaklihigini da devretmis olacaklardir.

+ Ortaklik senetlerinin sahiplerine sagladigi temel fayda, ortaklik payi oraninda sirket
karindan ve tasfiyesinden pay alma hakkidir. Ayrica, ortaklik belgesinin 6zelligine bagli
olarak;
= sermaye artirimi halinde rtichan hakki (6ncelik hakki) elde etme,
= ortaklik payl oraninda yonetime katilma ve yonetim kurulunda oy kullanma,
= sirket faaliyetleri hakkinda bilgi sahibi olma,
= sirketi denetleme gibi haklar elde edilebilecektir.

+ Ortaklik belgelerinin sahiplerine sagladiklari baslica kazang, sirket karindan, karpayi
(temetti dividant) seklindeki bir getiridir. Ancak, bu getiri, sirket karina ve kar dagitim
politikasina bagh olacak degiskenlik gosterir. Dolayisiyla, bor¢glanma senetlerinde

oldugu gibi bastan belirlenmis belli bir getiri s6z konusu degildir.
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+ Ortaklik belgelerinin sagladig getirinin, borclanma araclarinda oldugu gibi sabit degil

degisken olmasi, ortaklik senetlerini, borglanma senetlerine kiyasla daha riskli yatirim
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araci haline getirir. Boylece, ortaklik belgelerinin saglayacagi getirinin borclanma
aracglarinin sagladigi getiriye gore daha yiiksek olmasi beklenir.

+ Ortakhk hakki saglayan finansal varliklara sahip olma, yani bir sirketle ortakhk
dogrudan sahiplik veya dolayli sahiplik seklinde olabilir. Dogrudan sahiplikte, bir
sirketin ortaklik senedi finansal piyasalardan, dogrudan ya da dolayh finansman
sekillerinden biri kullanilmak suretiyle elde edilebilecektir. Dolayli sahiplikte ise,
yatirimci ile hisse senedini ihra¢ eden sirket (ortak olunacak sirket) arasinda bir
finansal kurum vardir. Bu kurum da genellikle, yatirrm ortakhg veya yatirrm fonu
tirindeki bir kollektif yatirim kurumudur. Finansal kurum, kendine ait hisse senedi
veya benzer menkul kiymeti tasarruf sahiplerine satarak fon toplar. Bu fonlari, gesitli
sirketlerin hisse senetlerine yatirarak, onlara ortak olur. Boylece, tasarruf sahibi de
yatirnm ortakhgi hisse senedi veya yatirim fonunun katilma belgesi vasitasiyla sirketin

dolayh ortagi haline gelir.

3. Islem gordiikleri piyasalara gére finansal varliklar

Bu kistasa gore finansal varliklar, para piyasasi ve sermaye piyasas! araglari olmak

Gzere iki temel gruba ayrilirlar.

a) Para piyasasi araglari

Bu tlr araglar, genel itibariyle kisa vadeli fon ihtiyaglarinin para piyasalarindan

karsilanmasi igin ¢ikarilan, borg senedi 6zelligine sahip finansal araglardir. Vadeleri

genelde bir yildan kisa, riskleri diisiik ve ticaret hacimleri de oldukga yliksektir.

Bu varliklari ihrac eden kurulus; kamu kurulusu veya yerel ydnetim olabilecegi gibi,

bir finansal kurum ya da Uretim veya hizmet amacli bir 6zel sekt6r isletmesi de olabilir.

Para piyasasi araglarinin bilenen drnekleri olarak sunlar sayilabilecektir.
v’ Hazine bonosu,

v" Finansman bonosu

v" Banka bonosu ve Banka Garantili Bono,

v’ Banka Kabul,

v" Mevduat Sertifikasi,

v’ Varliga Dayali Menkul Kiymet,

v’ Repo Sozlesmesi
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b) Sermaye piyasasi araglari
Sermaye piyasas! araclarini, isletmelerin genelde duran varlik yatirimlarini finanse
amaciyla ihrag¢ ettikleri uzun vadeli borglanma araglar ile herhangi bir vadeye sahip
olmayan ortaklik senetleri olusturmaktadir. Ayrica, kamunun cgesitli ihtiyaglari igin
cikardigl uzun vadeli araglar da sermaye piyasasi araglari arasinda yer alir.
isletmeler ve devletin, sermaye piyasalarindan fon saglarken faydalandiklari temel
araglar hisse senedi ve tahvildir. Diger sermaye piyasasi araglari, bu iki araca benzer
Ozellik tastyan varliklardir. Sermaye piyasalarinda islem goéren araglar asagidaki gibi
siralanabilirler.
v’ Hisse Senedi,
v’ Hisse Senedi benzerleri;
= Kar / Zarar Ortakhgi Belgeleri,
= Katilma intifa Senetleri,
= Yatirim fonu katilma belgeleri
v’ Tahvil
v’ Tahvil Benzerleri
= Righan Hakh Tahvil,
» Kara istirakli Tahvil
= Hisse Senediyle Degistirilebilir Tahvil
v Gelir Ortaklig1 Senetleri
v’ Kira Sertifikalari (Sukuk)

c¢) Vadeli islem piyasasi araglari (Tiirev piyasa araglari)

Turev araclar, kendine 6zgi bir varligi olmayan, varliklari bir fiziki veya finansal
varliga bagl olan araclardir. Tek baslarina fiyatlari (degerleri) yoktur. Degerleri, bagh
olduklari temel varliklarin fiyatina gére olusmaktadir.

En c¢cok bilinen ve kullanilan tiirev araclar, varantlar, forward (alivre), future
(gelecek), opsiyon ve swap sozlesmeleridir. Bunlar ayni zamanda risk transferi (aktarimi)

icin kullanilan araglari da olustururlar.



