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Geliri harcamalarindan
fazlaolankesimlere
tasarruf sahibi,
harcamalari gelirinden
fazlaolankesimlere
yatirmci adi verilir.

Finansal Piyasalarin Yapisi

GIRIS

Glnldmiuztoplumlarindakisiler, aileler, isletmeler, ¢esitli kuruluslarve
devletten olusan ekonomik birimlerigin bilindigi gibi bashcaiki tiir ekonomik
fonksiyon s6z konusudur: ilki, cesitlifaaliyetlerde bulunarak gelir saglamak, ikindisi
ise yasamini veya faaliyetlerinidevam ettirebilmekicin elde ettigigelirleri
harcamak. Harcama, zorunlu ihtiyaglarigidermekigin yapilan “tiiketim harcamas!”
olabilecegi gibi bir Gretim ve/veyailave birgelir saglamayiamaclayan “yatirm
harcamasl!” seklinde de gerceklesebilir.

Bir ekonomi, gelirleriile harcamalari (tiiketim harcamasi) birbirine esit
ekonomik birimlerden olusuyorsa, bu durumda gelirin tamamimal ve hizmet
karsiligi olarak diger ekonomik birimlere aktarilirancak boylesi birdurumda
tasarruf yapilamayacagi icin yatirrm harcamalarindan bahsedilemez ve tim
harcamalar tiiketim harcamasiseklinde olusur. Tarif etmeye calistigimiz bu
durumun ¢ok da mimkiin olmadigive kagit Gizerinde kalacagida asikardir.

Finansal piyasalaryadadaha genis biranlam tasiyan finansal sistem,
tiketim harcamalarinin Gizerinde birgelire sahip olan yani tasarruf sahipleri yada
fonarz edenlerolarak nitelenebilecek kesimlerle, gelirlerinin (izerinde harcama
yapanyani fonihtiyacibulunanveyafontalep edenler olarak nitelendirilebilecek
kesimlerin varolmasiile ortaya cikan biryapidir. Ancak bu durumun olusmasitek
basina yeterli olmamaktadir. Finansal sistemin olusmasive isleyebilmesiicin her
iki kesimin bulusmasinisaglayacak ve faaliyetleri dizenleyecek gesitli
mekanizmalarin da kurulmasigerekmektedir. Fon transferlerinin gergeklesmesi
saglayacak araci kurumlarin, islemlerin belirli bir diizenicinde gerceklestirilmesi
icinyasal diizenlemelerin ve finansal sistemicindekifaaliyetleri denetleyecek
cesitli kurumlarin dabulunmasisonucundasistemislerlik kazanacaktir.

GENEL OLARAK FINANSAL SISTEM

Ekonomik gelismeye paralelolarak giiniimizde baziekonomik birimler,
tiketim harcamalarinin Gizerinde birgelirelde ederlerken, bunun tam tersi olarak
bazi ekonomik birimler de gelirlerinin Gizerinde harcama yapmaktadirlar. Birinci
gruptakiler “tasarruf sahipleri” (fon arzedenler), ikincigruptakilerise
“yatinmcilar” (fon talep edenler) olarak ifade edilebilir. Genellikle de bu iki
fonksiyon farkliekonomik birimlertarafindan yerine getirilmektedir.

Nifus artisl, teknolojik gelismeye paralel olarak yeni Girlinlerin ortaya
¢tkmasi, insanihtiyaglarinin artmasi, maliyetleri azalticiyeni buluslarin yapilmasi
ve gelirleri artan ve bunlartharcamaya dontstiirmek arzusunda olan ekonomik
birimlerin artan taleplerinin yerine getirilmesi amaciyla, dahafazlairetim yapma
geregi, sermaye ihtiyacinida artirmaktadir. ihtiyagduyulan sermayenin,
yatirnmcilarin kendi 6z kaynaklarindan saglanamadigidurumlarda, fon fazlasi
olanlardan yani tasarruf sahiplerinden, bu fonlarin talep edilmesi zorunlu hale
gelmektedir.
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Finansal piyasalar
tasarruf sahibiile
yatirimcilarin
karsilastigi bir
ortamdir.

Finansal Piyasalarin Yapisi

ihtiyacduyulan fonlarin biyiik miktarlarda olmasi, yatirmcilarin dogrudan
dogruyatasarruf sahiplerinden fon temin etmesinizorlastirmaktadir. Dolayisiyla
fontalep edenlerle (yatirmcilar), fonarzedenler (tasarruf sahipleri) arasindafon
transferinin en kisa, en disik maliyetle ve en glivenilir bicimde gerceklesmesini
saglayacak sistem ve mekanizmalaraihtiya¢duyulmaktadir. Buihtiyagtan
hareketle olusan, yatirimcilari, tasarruf sahiplerinive bunlar arasindakifon
transferinisaglayan kurumlarive araglarive tiim bu sayilanlarla ilgili diizenleme
ve kurallariicine alan mekanizmalara “finansal piyasalar” veya “finansal sistem”
adi verilmektedir. Finansal sistemi basit olarak su sekilde semalastirmak

mimkindir.
Fon ArzEden FINANSAL Fon Talep Eden
Ekonomik T PiYASALAR | Ek.o.nomlk
Birimler Birimler

Sekil 1.1. Finansal Piyasalarda Fon Akimi

Goruldugi gibi bir finansal sistemin olusabilmesi icin 6ncelikle tasarruf
yetenegine sahip ekonomik birimler olmasive bunlarin tasarruf etmesi ve daha
sonra tasarruflarlasaglanan fonlarinihtiyag duyan ekonomik birimler tarafindan
talep edilmesi ve taraflararasinda kopri olusturacak finansal piyasalarin
olusmasinisaglayacak diizenleme ve uygulamalarin bulunmasigerekmektedir.

Ekonomik gelismeninilk evrelerinde fon transferleri, genellikle yakinlardan
o0ding¢alma ya da esdost biraraya gelerek sermaye biriktirme seklinde
olmaktaydi. Ancak ekonomik gelismeye paralel olarak, bir taraftan dlcek
bakimindan biytyen firmalarin sermaye ihtiyaglariartarken, diger taraftan
bireysel gelirlerde de birartis olmustur. Budurum hemfon talebi hem de fonarzi
yoninde birartisiifade etmektedir. Ortaya ¢cikan bu gelismenin dogal bir sonucu
olarak, finansal piyasalardaki iliskiler de karmasik bir hal almaya baslamistir. Fon
talep edenler, cok sayidaki tasarruf sahibini bir araya getirebilmenin gliclGglnu
yasarken, fon arz edenlerise tanimadiklarikisi ya da kuruluslara birikimlerini
devretmek durumunda kalmaktadirlar. Bu olumsuzluklariortadan kaldirmak igin
zaman icinde tasarruf sahipleriile yatinmcilaryanindafinansal varliklar ve finansal
kurumlar ortaya ¢ikmistir.

FINANSAL PiYASALAR VE UNSURLARI

Finansal piyasalarin olusmasindaki temel hareket noktasi, piyasa
kavraminin da geregi olarak, fonarzedenlerile fontalep edenlerin biraraya
gelmelerini saglamaktir. Ancak sadece taraflarin bir araya gelmesiyeterli
olmamakta, el degistiren fonlarin sahiplik veya alacaklilik haklarinitemsil eden
belgelerin de varolmasigerekmektedir. Fon talep edenlerin, tasarruf
sahiplerinden elde ettikleri fonlar karsiliginda verdikleri ve uygulamada finansal
varlik, finansal arag, menkul kiymet vb. kavramlarlaifade edilen belgeler, fon
transferlerinin gerceklesmesi agisindan, finansal sistemin vazgecilmez unsurlaridir.

Atatiirk Universitesi Agikdgretim Fakiiltesi



Finansal varliklar
fontransferlerinde
kullanilan
belgelerdir.

Finansal Piyasalarin Yapisi

Ayrica islemleri kolaylastiracak, gliven olusturacak, aracilik faaliyetlerinde
bulunacak ve uzman kadrolariile taraflarin (tasarruf sahipleriile yatirrmcilarin)
bilgi ihtiyacinikarsilayacak finansal kurumlarin da, piyasa mekanizmasiiginde yer
almasi gerekmektedir.

Bu kisimda 6nce finansal varliklar ve finansal kurumlar hakkinda genel
bilgilervermeye, dahasonradabu bilgilere dayanarak, finansal piyasalari
ozellikleri ve fonksiyonlariagisindan daha detaylibir bicimde ifade etmeye
calisalim.

FINANSAL VARLIKLAR

Tasarruf sahipleri ellerindeki fonlariyatirnmcilara aktarirken, fonlaritalep
edip kullanan yatirmcilardan bu transferin gdstergesiolan bir belge almaktadirlar.
Fonlarikullananin gercek varliklari lizerinde alacak, hak veya sahipligi gésteren bu
belgelere “finansalvarlk” denilmektedir. Finansal varliklar yatirmcilar tarafindan
diizenlenmekte ve fonlarin kullanimikarsiliginda tasarruf sahiplerine
satilmaktadir. Finansal varliklartasarruf sahiplerinefiziki bir fayda saglamazlar
ancak gelecekte olusmasibeklenen gelirlerigin satin alinirlar.

Finansal varlik kullanmaksizin dogrudan dogruya fonlarin 6diingalmave
verme seklinden farkliolarak, buradafonlarile finansalaraclarin degisimisoz
konusu olmaktadir. islemin sonucunda tasarruf sahibinin aktifinde nakit fonlar
yerine finansal araclar, yatirmcinin aktifinde nakit para, pasifinde isefinansal borg
bulunmaktadir.

Tasarruf sahipleriile yatinmcilararasindaki fon transferlerinin, fonlarla
finansal araglarin degisimi seklinde dogrudan (aracisiz) gerceklesmesi, hig
kuskusuz fon maliyetlerinin dislik olmasi gibi cok olumlu bir sonucu ortaya
¢ikarmaktadir. Ancak dolaysiz finansal islem adiverilen bu uygulama, tasarruf
sahiplerinin fonlariniverecekleri yatirnmcilarlailgili bilgi sahibiolmalarindaki ve
sagliklidegerlendirmeleryapma konusundaki olanak ve yetenekten yoksun
olmalarive ayrica yatinmcilarin da kendi 6zel sartlarina uygun tasarruf sahiplerini
tanima ve bir araya getirmedeki glicllikler nedeniyle zaman icinde yetersiz
kalmistir. Bu nedenle, tasarruf sahipleriile yatirnmcilar arasinda kopri gorevi
yapacak finansal kuruluslarave bunlarinihracedecegi yeni finansal araclara
ihtiya¢c duyulmaya baslanmistir. Bylece, yeni bir finansaliliski ve dolayisiyla da
yeni birfinansal aragdogmustur. Bu yeni durumda tasarruf sahibi, finansal sistem
icinde uzmanlasmis bir kuruma, kurum adina cikarilmis bir finansal arag karsiligi
tasarruflarinivermektedir. Finansal kurum tarafindan tasarruf sahiplerinden
toplanan bufonlar, yatirmcilara fon-finansalarag degisimi seklinde
aktarilmaktadir. Boylesi birfinansal islemde nihai fon kullanicisiolan yatinmci ile
tasarruf sahibininiliskisi dogrudan degil dolayli biriliski olmaktadir. Fon sahibine
karsi sorumlu olan, fonlarikullanan yatinmci degil, finansal varliklarinisatin aldig
finansal kurumdur. Fonlarikullanan yatirnmcinin sorumluluk ve borcuise finansal
kurumakarsidir. Bu durumun entipik 6rnegi, tasarruf sahiplerinden topladig
fonlari(mevduati), yatirmcilara kredi seklinde aktaran bankalardir.
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Dolaysizfinansal
islemlerde fon
maliyetleri diislik
olur.

Finansal kurumlar,
tasarruf sahibiile
yatirimci arasinda
kopri olusturur.

Finansal Piyasalarin Yapisi

Ozetle finansal piyasalardaiki tiir finansal varlik islem gérmektedir. ilki, fonu
kullanacak olan yatirmcinin ihrag ettigi ve tasarruf sahiplerine satarak fon
sagladig1 “dolaysiz finansal araclar”, ikincisiise, aracifinansal kurum tarafindan fon
toplamak amaciylacikarilan “dolaylifinansal araglar” dir. Fonlari bizzat kullanacak
sirketlerin gcikardiklarihisse senedive tahvil gibiaraglar dolaysiz, bankalarin
cikardiklari mevduat sertifikalariile sigorta sirketlerinin cikardiklarisigorta
policelerigibiaraclarise, dolaylifinansal araglara 6rnek olarak gosterilebilir.

Gliniimizde kullanilan finansalvarliklar ok biiyik bir gesitlilik
gostermektedir. Cesitlilik kavrami, fonlarin kullanim siireleriacgisindan kisa ve uzun
vadeli finansalaraglar seklindeifade edilebilecegi gibi fonlarikullananin varliklari
Gzerindekialacaklilik, hak ve miilkiyeti gostermesibakimindan da
degerlendirilebilir. Ayricafinansal varliklar, elde edilen gelir miktariagisindan,
sabit getirili veya degisken getirili finansal varliklar ya da risk diizeyi bakimindan,
dustkriskli veyayiksek riskli varliklar seklinde de bir cesitlilik gosterebilirler.

FINANSAL KURUMLAR

Finansalpiyasalarda fon arziile fon talebini karsilastirarak fon akimini
gerceklestirmek amaciyla kurulan ve faaliyet gésteren kuruluslara “finansal
kurumlar” denir. Finansal piyasalarda tam rekabet kosullarisaglanamadigiya da
baskabir ifade ile tasarruf sahipleri ve yatinmcilar, ihtiyagduyduklaribilgileri tam
anlamiylave istediklerianda elde edemedikleri icin sayillan bu ve benzeri
aksakliklarigidermek ve buradan kaynaklanan sorunlaricozmek amaciyla finansal
kurumlararacilik hizmetlerini gerceklestirmektedirler.

Finansal kurumlar farkliagilardan gruplandirilabilir. Oncelikle bu kurumlar
mevduat kabul eden ve etmeyen finansal kurumlar olarak ayirmak mimkindur.
Mevduat kabul eden kuruluslar, ticari bankalar, tasarruf kurumlarive kredi
birlikleridir. Mevduat kabul etmeyen finansal kurumlarise, yatirnm ve kalkinma
bankalari, finansman sirketleri, yatirnnm ortakliklari, araci kuruluslar, sigorta
sirketleri ve emeklilik fonlardir.

Finansal kurumlariayrica, komisyon temelliislem yapanlarve ticaret
temelli (almave satma) islem yapanlar seklinde de gruplandirmak miimkandur.
Fon arziile fon talebini karsilastirip komisyon karsiligiislem yaptiktan sonraislevi
biten araci kurumlarin gérevi, digerlerine gére daha basittir. Buradaaraci, mal
piyasalarindaki pazarlamakurumlarinin yaptigina benzerbirislev gérmektedir.
Yatirnm bankalari, borsa bankerleri vb. kuruluslar sadece aracilik yapan
kuruluslardir. Ancak asil finansal aracilik islevi, finansal kurumlarin finansal
piyasalarda kendi ¢ikardiklari finansal araglarisatarak fon temin etmelerive daha
sonra fonihtiyaciolansirketlerin ihragettikleri finansal varliklarisatin alarak
ellerindeki fonlarionlara aktarmalaridir.

Genelde bireysel tasarruflarin kiiciik miktarlarda olmasive tasarruf yapan
ekonomik birimin girisim yetenegi ve arzusundan yoksun olusu, diger taraftan fon
talep edenyatinmcilarin blyiik miktarlarda fonaihtiyagduymalarive kendi
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Yatirimcilar para
piyasasina
genellikle isletme
sermayesi ihtiyacini
karsilamakigin
basvururlar.

Finansal Piyasalarin Yapisi

durumlarina uygun fonlaribir araya getirmelerinin olduk¢a zor olmasi, finansal
kurumlarin 6nemini bir kat daha artirmaktadir.

Finansal kurumlar, finansal sistem icindefon transferinde araciliktan baska,
topladigifonlari girisimcilerin tercih ve 6zel sartlarinauygun héale getirme
fonksiyonunu dagorirler. “Donulstirme fonksiyonu” olarak ifade edilen bu
fonksiyonlari;

e  Kiiclik miktarlardakifonlaribiriktirip blytk fonlar halinde yatirrmcilara
aktarmak,
e Vade ayarlamasiyapmak suretiyle, kisavadeliolarak toplanan fonlariuzun
vadeli olarak girisimcilere aktarmak,
e Toplananfonlarigok sayida finansal varliga yatirarak (cesitlendirme
yaparak) riski dagitmak seklinde 6zetlemek miimkandur.
Bunlarin disinda finansal kurumlarin, fonlarin toplanmasive aktariimasinda
maliyetleri azalticibirislevleri de vardir. Bunu ¢alistirdiklariuzmanlar ve yaygin bir
bicimde faaliyet gbsteren organizasyonlariile saglarlar.

Piyasa ekonomisinin gecerli oldugu tGlkelerde aracilik gérevi yapan finansal
kurumlar tlkeden tlkeye bazifarkliliklar gstermektedirler. Ancak biittin tlkelerde
ticaret bankalari, merkez bankalari, sigortasirketleri, emeklilik fonlari, kalkinma
bankalarive yatirim sirketleri, aracilik fonksiyonunu tistlenmis kurumlar olarak
gorilmektedir.

FINANSAL PiYASA TURLERI

Finansal piyasalar, cesitli dolaylive dolaysiz finansal varliklarla fonlarin
degisimininyapildig), karsiliklietkilesimiginde birbirine bagli bir pazarlar
grubudur. Bu nedenlebu piyasalaricesitlialt bolimlere ayirarak incelemek,
konunun dahaiyi anlasilmasinisaglayacaktir. Yapilan ayirnmda genel olarak
piyasada alim-satima konu olan finansal varliklarin vadeleri, ¢esitleri, yapilan
islemlerin niteligi, piyasanin 6rgiitlenme durumu ve islem zamanidikk ate
alinmaktadir.

Fonlarin Vadelerine Gore Finansal Piyasalar

Finansal piyasalarlailgili olarak yapilan en kabul gorms ayirim, finansal
islemlere konu olanfon ve finansalvarliklarin vadelerine gére yapilan ayinmdir. Bu
ayirnma gore finansal piyasalar, parave sermaye piyasalariolarakikiye ayrilir.

Para piyasalari

Bu piyasalar, genellikle vadesi 1 yildan azolan ve kisa vadeli olarak
nitelendirilen fonlarile finansalvarliklarin el degistirdigi piyasalardir. Para
piyasalarindaislem goren finansal varliklarin vadesi kisa oldugundan likiditesi
ylksektir, bu dafinansal varliklarin riskinin ve veriminin diisiik olmastanlamina
gelmektedir.

Para piyasasl, kisa vadelifon arz ve talebinin karsilastigi piyasa olmasi
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Sermaye piyasasinin
temel finansal
araglari hisse senedi
ve tahvildir.

Finansal Piyasalarin Yapisi

kisa vadeli olarak degerlendirme arzusundaolan tasarruf sahiplerininiliskide
oldugu bir piyasa olma 6zelligi tasimaktadir. Hazine bonosu, finansman bonosu ve
mevduat sertifikalari para piyasasinin baslica araglarini olustururlar. Glinlik
islemler, senet takibi, tahakkuk ve iskonto islemleri, cekliislemler para piyasasinin
baslica islemleridir. Bu piyasada devlet, firmalar ve gesitli finansal kurumlarla
birlikte en 6nemli aktorise bankalardir.

Sermaye piyasalari

islem vadesi kriterine gdre sermaye piyasalari, biryildan uzunvadelive
strekli fonve finansal araclarin el degistirdigi piyasalar seklinde tanimlanir. Bu
basittanimin yaninda, hisse senedi ve tahvillerin alim-satim islemlerinin yapildig
piyasaolarakyine dar birtanimlamayapmak mimkiindir. Dahagenis birtanima
gore de sermaye piyasasi, 6rglitlenmis finansal sistemin bitlint olarak ifade
edilebilir. Bu piyasalardan saglanan fonlar, isletmelerin uzun vadeli yatinmlarinin
finansmanindakullanilir. Yeni isletmeler kurulmasiile mevcutisletmelerin
genisleme ve yenilemeyatirimlariyapmalarisirasinda ihtiyagduyulan fonlar,
sermaye piyasalarindan saglanir. Bufonlar, hisse senedigikariimasiyoluyla
toplanan 6z sermaye fonlariolabilecegi gibitahvil ve benzeri uzun vadeli
borclanmasenetleriyle saglanin yabanci(dis) kaynak sermayesi de olabilir.

Sermaye piyasalarinda islem géren finansalvarliklar uzun vade
tasidiklarindan, likiditeleri kisa vadeli araglara gére diisiik, riskleri ise nispf olarak
yliksektir. Bunun dogal sonucu olarak, bu tip araglara yatirim yapan tasarruf
sahiplerininverim beklentileri de yliksek olmaktadir. Sermaye piyasalarinin temel
finansal araglarihisse senedi ve tahvillerdir. Bunlarailave olarak, ipotek senetleri,
kar ortakhgi belgeleri, kar-zarar ortakligibelgeleri vb. varliklar da sayilabilir.

Para ve sermaye piyasalarinin yukarida deginilen 6zellikleri dikkate alinarak
iki piyasa arasindaki farklar, derli toplu bir degerlendirme yapmak amaciyla séyle
ifade edilebilir.

e Fonksiyonlariagisindan, para piyasalarina gegici fon (isletme sermayesi)
ihtiyaci, sermaye piyasalarina uzun vadeli ve stirekli fon (sabit sermaye)
ihtiyaciigin bagvurulur.

e Fon kaynaklariagisindan para piyasalarinin kaynaklarilikit fonlar, sermaye
piyasalarinin kaynaklariise gercek tasarruflardir.

e Finansal araglaracisindan, para piyasanin araglari, para benzeri araglarve
bonolar, sermaye piyasasinin araclarihisse senedi, tahvil vb. araglardir.

e Verimoranive riskagisindan, para piyasasindavadenin kisaolusunabagl
olarakrisk ve verim diisiik, sermaye piyasasinda uzun vadeye baglolarak
risk ve verimyliksektir.

islem Niteligine Gore Finansal Piyasalar

Bu ayirima gore finansal piyasalar; birincil piyasalar ve ikincil piyasalar
olarakikiye ayrilmaktadir.
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ikincil piyasalar,
daha 6nce satisa
sunulmus finansal
varliklarinyeniden
alim satiminin
yapildig
piyasalardir.

Finansal Piyasalarin Yapisi

Birincil piyasalar

Fon talebiile finansalvarlik ihrageden ekonomik birimle, fon arz eden
tasarruf sahibinin ilk defa karsilastigipiyasalardir. Cikarilan finansal varligin, ihraci
yapan kurulus tarafindan bizzat satiimasi ya da bir pazarlamaci-araci kurum
hizmetinden yararlanilarak satilmasi, durumu degistirmez. Cikarilan finansal varlik
ilk olarak alim-satimakonu oluyorsa bu bir birincil piyasaislemidir.

Birincil piyasalar, tasarruflarin ekonomiye aktarilmasinisaglayan asil
piyasalardir. Bunedenle de sermaye birikimine katkisiolan ve reel yatirmlarin
kaynagini olusturan piyasalardir.

ikincil piyasalar
Daha 6nce birincil piyasadasatisa sunulmus finansal varliklarin, yeniden

alim-satima konu oldugu piyasalardir. ikinci el piyasa da denilen bu piyasada,
oncedenihragedilmisfinansalvarliklar, yatirimcilar arasinda el degistirmektedir.

Finansal piyasalarinislemesi ve gelismesinde ikincil piyasalarin 6nemi
blyuktdr. Bu piyasalar, yatinmcilarin ellerindeki finansal araclaritekrar likit hale
donistlrebilecekleri veya bir baska finansal aragla degistirebilecekleri
piyasalardir. Finansal sistemicindeikincil piyasanin gelismis olmasitasarruf
sahipleri agisindan son derece 6nemlidir. Fonlariniherhangi bir finansalvarliga
baglamis bir tasarruf sahibi diledigi anda bunu nakde donistirebilecegini bilirse,
finansal araglarayatinm yapma konusunda cok daha fazlaistekli olacaktir. Bu
durum tasarruflarin yatirimlara aktarilmasi siirecini hizlandirip kolaylastirmakla
kalmaz, tasarruf sahibinin likidite riskini azaltarak yatirmcilar agisindan maliyetleri
de dusurar.

Bu ifadelerden birincilve ikincil piyasalararasindafonksiyonel biriliski
oldugu anlasilmaktadir. Yeniihragedilen finansal varliklarin birincil piyasada
rahatlikla satilabilmesi, stirekli isleyen birikincil piyasanin varligina baglidir.
Finansal varliklarikincil piyasalar tarafindan emilmedikge birincil piyasalarda
finansal varlik satisi zorlasir.

Birincil ve ikincil piyasa ayirimihem para hem de sermaye piyasalariicin s6z
konusudur. isterkisavadeliister uzun vadeliolsun bir finansalvarligin ikincil
piyasadayeniden alim-satimakonu olmasi, yeniihraclaricin zemin
hazirlamaktadir. Ancak bu durum, vadenin uzun olmasi6zelligine bagl olarak
sermaye piyasaslicin ¢ok daha biylik 6nem tasimaktadir.

Piyasaya cikarilmis tiim finansal varliklaricin herzaman ikincil piyasa
olusmayabilir. Genel olarak bir finansal varlikigin kuvvetli birikincil piyasanin
olusmasiicin baslica lic 6zelligin bulunmasigerektigisdylenebilir.

e Piyasayacikariimis olan finansal varligin, tasarruf sahiplerinin blyk
¢ogunlugunun arzu ettigi vade yapisina, likidite ve kalite 6zelliklerine
uygun olmasigerekir.

e Finansal varlikihraceden kurulus hakkinda tasarruf sahiplerinin kolayca ve
dislk birmaliyetle bilgi sahibi olmasigerekir.
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Sermaye
piyasalarinin
orgltlenmis Pazar
yerleri menkul

kiymetborsalaridir.

Finansal Piyasalarin Yapisi

e Finansal varhigin degeri, kiiciik tasarruf sahiplerinin de satin alabilecegi
tutarda olmalidir.

Orgiitlii Olup Olmamasina Gore Finansal Piyasalar

Finansal piyasalarda alim-satima konu olan finansal araclarlailgiliislemler,
organize olmus ve kurallaribelirlenmis belli yerlerde yapilabilecegigibi serbest
olarak ve orglitlenmemis bir piyasada dayapilabilir. Bu agidan finansal piyasalar;
orgutlenmis (resmi) finansal piyasalarve serbest veya 6rgiitlenmemis (tezgéh
Ustl) finansal piyasalarolarak ikiye ayrilir.

Orgiitlenmis finansal piyasalar, devletin sikidenetimialtinda calisan
piyasalardir. Serbest piyasalardaise bu denetim ve gézetim dahaazdrr.

Orguitlii finansal piyasalardayapilanislemler, belirli kurallara uygun bir
sekilde ve belirli kisive kurumlartarafindan yapilabilmektedir. Sermaye
piyasalarinin érgiitlenmis pazar yerlerimenkul kiymet borsalaridir. Borsa istanbul,
orgitlenmis piyasalara 6rnektir. Menkul kiymetler borsasinda tilkeden tilkeye bazi
farkliliklar gosteren 6zellikleritasiyan kuruluslarin finansal varliklarikaydedilmekte
(kotasyon), bu finansal varliklarin alim-satimiise, borsadaki aracilar tarafindan
yapilmaktadir.

Para piyasalarinin 6rgiitlenmis en dnemlikuruluslariise ticaret bankalaridir.

Finansal varliklarlailgiliislemlerin merkezi biryerve teskilat disindave
pazarliktemeline bagliolarak yapildigiserbest finansal piyasalarda, genellikle
borsaya kote edilmemis finansal araglar alinip satilmaktadir.

Islem Zamanina Gore Finansal Piyasalar

Bu kritere gore piyasalari, spot piyasave vadeliislem piyasasiseklinde
ikiye ayirmak miimkindir. Spot piyasalaralim satimislemlerinin anindave cari
fiyatlardan yapildigi piyasalardir. Menkul kiymet borsalarindaislemler spot olarak
yapilmaktadir.

Ayrica, menkul kiymetleri buglinden tespit edilmis bir fiyattan ve
belirlenmisileri birtarihte alip satmak seklinde birislem yapmak da mimkindr.
Bat’'da daha 6nceleri baslamis olan bu tip uygulamalar, Ulkemizde de 2005 yilinda
izmir’de kurulan Vadeli islemler ve Opsiyon Borsasi’nda yapilmaktadir.

Bu ayinmlara ilave olarak finansal piyasalar pazarin genisligine gore, yoresel
finansal piyasalar, ulusal finansal piyasalar ve uluslararasifinansal piyasalar
seklindeayrilabilmektedir.

Bir baskagruplamaise finansal araglarin tiriine gore hisse senedi piyasasi,
tahvil piyasasi, devlet tahvili piyasasi vb. olarak yapilabilir.

FINANSAL PiYASALARIN EKONOMi iCINDEKi YERI

Finansal piyasalar, bir ekonomide tasarruflariartirmak, blyuk capl
yatirmlarin gergeklestirilmesini ve kaynaklarin verimli kullanilmasinisaglamak,

- 13
Atatirk Universitesi Acikogretim Fakdltesi



Yatirmlarin yegane
kaynagi
tasarruflardir.

Finansal Piyasalarin Yapisi

likidite olusturmak, riski dagitmak ve miilkiyeti tabanayaymak gibi genel
fonksiyonlariyerine getirmektedir.

Ayrica finansal piyasalarin temelfonksiyonu, tasarruflarla yatirimlar
birbirine baglayarak fonlarin en kisayoldan ve enverimli yatinmlara aktarilmasini
ve dolayisiylarefahin artmasini saglamaktir. Giniimizde, yapilacak yatirm ve
Uretim faaliyetleri blylk fonlaraihtiyac gostermektedir. Yatirnmcilar bu fonlari
sadece kendiimkanlariyla gerceklestiremeyince disaridan fon saglamayoluna
gitmektedirler. ihtiyagduyulan fonlarin tek kaynagiise bilindigi gibitasarruflardir.
Bu bakimdan, finansal piyasalardan bahsedebilmekicin 6ncelikle, bir ekonomi
icinde tasarruflarin olusmasive dahasonrada bu fonlariiretime dontstirecek
yatinmlar yapmaya istekli yatinrmcilarin bulunmasigerekmektedir. Géruldigi gibi
tasarruf ve yatirnm arasinda cok siki biriliski bulunmaktadir. Tasarruf-yatirim
iliskisiniincelemek, finansal piyasalarin yapisive isleyisi hakkinda fikir sahibi
olmayikolaylastiracaktir.

TASARRUF VE FINANSAL PiYASALARIN TASARRUFLAR
UZERINDEKIi ETKILERI

Tasarruf ve Tasarrufu Etkileyen Faktorler

Tasarruf, parasal gelirin tiiketim igin harcanmayan béliimii olarak ifade
edilebilir. Bir baskatanimlamaylatasarruf, gelirin bir kismini, yeni birgelirveya
sermaye yaratmak icin sarf etmektir. Buna gore birekonomik birimin geliri (Y);
tiketim (C) ve tasarruf (S) olarak iki bolimden olusmaktadir. Matematiksel ol arak
ifade edilirse;

Y=C+Solur.

Tasarruflarin yatirma donisttgi varsayilirsa bu durumda gelir, kullanim
alanina gore tiiketim ve yatirim (1) harcamasi olarak iki sekilde kullaniimis olur.
Yukaridaki denklem varsayima uygun olarak;

Y =C+Iseklindeifade edilebilir.

Her iki denklemde de Yve C aynioldugundan S =1 esitligielde edilir.
Yukarida da belirtildigi gibi tasarruflar, yatirimlarin yegane kaynagini
olusturmaktadir.

Bir ekonomide birdénemde olusan tasarruflarin kaynagiise bireyselve
kurumsal gelirlerdir. Kisilerin yanisira kurumlarin da tasarrufta bulunduklari goz
onlne alindiginda bireysel ve kurumsal tasarruf ayinmiyapilmasi, tasarruf yapma
sebepleriincelenirken faydaliolacaktir.

Bireysel tasarruflar dncelikletasarruf yetenegine, ayrica tasarruf arzusunun
bulunmasinabaglidir.

Tasarrufyetenedibireyin tasarruf edebilme gliciinii ifade eder ve gelir
diizeyiile yakindan iliskilidir. Ancak zorunluihtiyaglarinikarsilayacak kadar geliri
olan bireyin, tasarruf arzusu olsa bile tasarruf yeteneginin olmadigi aciktir.
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Tasarruf arzusu hakkindaise genel olarak; beklenmedik bir harcamaicin
hazirliklibulunma, 6nceden belirlenmis ileride yapilacak biyik bir harcamaiigin
simdiden birikim olusturma, biris kurmakicin hazirlik yapma, finansal varlik satin
alinmasiyoluylagelirelde etmeistegi, yasliliktaylksek gelir saglamaistegigibi
konular etkin olmaktadir.

Siralanan bu nedenlerkisilerin, gelirlerinin bir kismini tiketmeyip
biriktirmesine sebep olabilir. Ancak aynigelir diizeyine sahip tim bireylerin ayni
disilincelerle ve aynimiktardatasarruf yaptiklariniséylemek de dogru degildir.
Kisinin yasi, sosyal yasami, kiltlir ve egitim diizeyi, tiketim aliskanliklarive be nzeri
degiskenler, tasarruf yapma konusundakisilerin farklihareket etmelerineneden
olmaktadir.

Tasarruf olusumunu ve miktarinietkileyen cesitlifaktérlerden
bahsedilebilir. Bu konudayapilan ¢esitli calismalarda farkligorisleryer
almaktadir. Klasik ve Neo-Klasik iktisatgilara gére tasarruf, faizin bir
fonksiyonudur.

S=f(i)

Yikselenfaiz oranitasarruf egilimini artirarak toplam tasarruf hacmini
kabartir. Faizoraninda diisme ise, tasarruflariazaltici rol oynar. Ancak buradan
hareketle faiz oraninin sifirolmasi durumundatasarruflarin dasifir olacagi gibi bir
sonucortaya cikar ki bu dogru degildir. Clinkii yukarida deginildigigibi insanlar
baskanedenlerle de tasarruf yapmaktadirlar.

Moderniktisatgilar, faizin tasarruflar Gizerindeki etkisini azaltan ve bazen
ortadan kaldiran etkenlerin de bulundugunu iddia etmektedirler. Faiz oraninin
yanisira kisinin sahip oldugu finansal varliklarve borglar da dikkate alindiginda
tasarrufunyonininve siddetinin degisebileceginiileri sirmektedirler.

Tim gorislerbirarada ele alindiginda faiz fiyatinin tasarruflarin hacmini
belirleyen tek etken olmadigl, ancak tasarruf egiliminin yoniini degistirdigi
sonucuna ulasilmaktadir.

Keynesise, tasarruf diizeyinibelirleyen temel etkenin faiz degil, bireyin gelir
diizeyi oldugunu savunmaktadir. Keynes'in goriisiine gore tasarrufun faiz fiyatiile
iliskisicok zayiftir.

Ozetle, tasarruf hacmini etkileyen faktérlerle ilgili olarak gelistirilmis
hipotezlerin hepsinin gercek ve eksik yanlarivardir. Bu durumdatasarrufun,
birden fazlafaktoriin etkisi altinda olustugu ve sosyo-ekonomik ve psikolojik
faktorlerin de bu olusumda etkili oldugu soylenebilir.

Bireysel tasarruflar disinda kalan kurumsaltasarruflar, firmalarda ve kamu
kuruluslarinda olusur. Kurumsal tasarruflara etki eden faktorler, bireysel
tasarruflardan biraz farklidir. Bir firmadatasarruf, birdénemde elde edilen vergi
sonrasi net karin dagitilmamis kismidir. Bilindigigibi firmalarda olusan kar, donem
sonundaya tamamen dagitilir ya bir kismi dagitilip kalan kisim alikonurya da hig
dagitiimaz firmabilinyesinde tutulur. Bu konudaki karar, stiphesiz firmanin
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izleyecegi kar dagitim politikasina gore belirlenecektir. Ancak teorik olarak
firmanin sagladigi veyasaglayacagiverim (R1), piyasaverim oranindan (R2)
bliylkse, bu durumdakarin dagitilmayip isletme biinyesinde degerlendirilmesi
daha akilci olacaktir. Bunun tersi durumdaise karin dagitilmasi, ortaklar agisindan
daha rasyoneldir.

Devletve kamukuruluslariise, birdonemde elde ettikleri vergi, resim, harg
vb. gelirleri cari harcamalaricin kullandiklari gibi eger gelirler harcamalardan fazla
ise, birbolimiini de reel aktif yatinmlarinin finansmaninda kullaniimak tGizere
tasarruf ederler.

Finansal Piyasalarin Tasarruflar Uzerindeki Etkileri

Finansal piyasalar, tasarruflarin yatirimlara aktarilarak degerlendirilebilecegi
yatirim alanlarini cogaltarak daha glivenli ve dahaverimli finansal varliklarin
piyasayasunulmasina ortam hazirlamaktadirlar. Béylece biriktirdigi fonlari atil
olarak tutan veyaspekiilatifalanlarayatirim yapan tasarruf sahipleri, birikimlerini
finansal araglarayoneltmek suretiyle Gretim artisisaglayacak reel yatirmlarin
ihtiyac duydugu fonlarisaglamis olmaktadirlar.

Tasarruf sahipleriicin birikimlerini bagladiklarifinansalvarliklari diledikleri
zaman likit hdle getirmek son derece 6nemlidir. Gelismis bir sermaye piyasasinda,
finansal varliklarigin stireklibirikincil pazar mevcut oldugundan finansal varliklar
derhal parayacevrilebilmekte, bu durum finansal varliklara olan talebi artirmakta
ve tasarruflar lilke ekonomisiicin en verimli bir bicimde degerlendirilmektedir.

Ayrica gelismis bir finansal piyasada gerek finansal araglar gerekse bu
araglari ihrageden sirketler hakkinda glivenilir ve agik bilgiler kolayca ve ucuz bir
bicimde temin edilebildiginden tasarruf sahiplerinin piyasayaolan gliveni
artmaktadir. Ozellikle, finansal sistem icinde calisan araci finansal kurumlarin
yararli danismanlik hizmetleri bu glivenin saglanmasinda etkili olmaktadir. Tim bu
nedenlerle gelismis finansal piyasalarin oldugu lilkelerde, gelir diizeyi aynida
kalsa, tasarruf miktarlarinda bir artis olmakta ve tasarruflarin tilke ekonomisinin
gelismesinde 6nemlibir roli bulunmaktadir.

e Tasarruflarin artirilmasi bakimindan ortaya
konabilecek ekonomik ve finansal dizenlemeler
neler olabilir?

Bireysel Etkinlik
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YATIRIM VE FINANSAL PiYASALARIN YATIRIMLAR
UZERINDEKIi ETKILERI

Yatirimve Yatirim Yapilmasinda Etkili Olan Faktorler

Sermaye birikiminin olusmasinda tasarruflarkadarbunlarin yatirma
doéniismesi de sonderece 6nemlidir. Ekonomik anlamda yatirim, fonlarin malveya
hizmet liretilmesi amaciyla sermaye mallarina tahsis edilmesidir seklinde
tanimlanabilir.

Girisim yetenegine sahip ekonomik birimlerle, tasarruf sahibi ekonomik
birimlerin cogunlukla aynibirimler olmamasi, birekonomide olusan tasarruflarin
reel varlik yatirnnmlarina donistirilmesinde finansal piyasalara cok 6nemli
gorevleryilklemektedir. Ancak yatirim imkanive ortami bulunmayan
ekonomilerdetasarruflar blylk miktarlara daulassabufonlar, Gretken olmayan,
ancak kisinin servetini koruyan, gayrimenkul, dayaniklitiiketim mali, kiymetli
maden gibi alanlara kayacaktir.

Bir tilkede reel varlik yatirmiyapilmasini6zendiren nedenlerin basinda
duran varlik toplaminin buglinkli hacmi ile olmasigereken hacmi arasindaki
dengesizlik gosterilebilir. Mevcut yatinm hacminin, potansiyel yatirnm hacminin
altinda olmasi, o ilkede yatirim yapilmasi geregini ve arzusunu ortaya koyar. Bu
dengesizlige yatinmin gerceklesme siiresini de eklemek gerekir. Mevcut
yatirimlarin Urettigi mal veya hizmetler, talebi karsilayamayacak diizeyde ise, yeni
reel sermaye yatinmlariigin gerekli ortam hazirdemektir. Ancak, yatirim
mallarinin liretim ve montajinin zaman almasi ve yatirim igin gerekli Gretim
faktorlerinin biryada birkacinin kit olusu, yatirnm yapmakicin ortam bulunmasina
karsin, o donemde yatirim yapmayiengelleyebilir.

Ulkeninicinde bulundugu ekonomik konjonktiir, politik ortam ve sosyal
nedenlerde yatinm yapmayi etkileyen faktorlerdir. Ekonomik, politik ve sosyal
ortamin belirsizligi, bir Glkede yatirmlaraihtiya¢ duyulmasinaragmen bu
yatirimlari yapmaya istekli girisimcileri caydiracaktir. Clink{ girisimciler,
sermayelerinibelirsizligin bulundugu bir ortamda riske atmak istemeyeceklerdir.

Buraya kadar ifade edilen yatinm yapmanedenleri, makro agidan ele
alinmistir. Ancak yatirmcilari yatirm karari almayasevk eden spesifik nedenler de
vardir. Dogal olarak girisimci, yaptigiyatirnm karsiliginda bir verim beklemektedir.
Bekledigiverimi alamayacaginidistiindlgli yatinmailgi géstermez. Bunagore
kisisel veyafirma dizeyindeyatirim kararinin alinabilmesi icin yatinmdan
saglanacagi tahmin edilen verimin, yatirrmcinin bekledigi verime esit ve hatta
ondan yiksek olmasigerekmektedir.

oo
[

Ekonomistlerin “sermayenin marjinal verimliligi” olarak ifade ettikleri,
finans teorisinde “i¢karlilik (verimlilik) orani” olarak bilinen yatirnm verimliligi, hig
kuskusuz yatirim karari alinmasinda en 6nemli nedenlerden biridir. Yatirim verimi,
yatirima ekonominin gereksinim duymasi, diger birifadeile ois kolundabirarz-

talep dengesizligi bulunmasiile de yakindanilgilidir. Yatirima ayrilacak sermayenin
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gerceklestirmeler,
faaliyet etkinligi
olarak
tanimlanmaktadir.

Finansal Piyasalarin Yapisi

maliyetiise, finansal piyasalarda olusan borclanmave 6z sermaye maliyetleriile
yatirnnmci firmanin 6zel sartlarina bagli olarak diislik veya yliksek diizeyde
olusabilir.

Finansal Piyasalarin Yatirimlar Uzerindeki Etkileri

Birincil ve ikincil piyasalarin gelismemis oldugu bir ekonomide tasarruflar,
saklibulunduklariyerden ¢cikmayacagi icin yatirim yapacak girisimciler de ihtiyag
duyduklaridis kaynak fonlarinitemin edemeyeceklerdir. Bunun aksine finansal
piyasalarin gelismis oldugu ekonomilerde girisimciler, bol ve ucuz dis kaynak
bulabileceklerinibildikleri icin kendi 6z kaynaklarinin cok Gizerinde sermaye
gerektiren yatirmlariyapmaktatereddiit etmeyeceklerdir.

Gelismis bir finansalsistem icinde finansalaraglara yatirim yapmak cazip
oldugundan toplumuntasarruflariile yeni yatirim yapma imkénlariyaratiimis
olmaktadir. Budurum, sermaye birikiminin artmasinave dolayisiyla ekonomik
gelisme diizeyinin ylkselmesine neden olmaktadir.

Finansal kaynaklarin dogmasive yatirimlara aktarilmasiigin aracilik yapan
kurumlarin ve genel olarak finansal araclarin bolluk derecesi, ekonomik biylimede
onemli biryere sahiptir. Gelismis bir finansal sistem bu stirecte faaliyet ve tahsis
etkinligiolarakikiyonll biretkinlik gostererek ekonomik gelismeye katki
saglamaktadir.

Faaliyette etkinlik

Finansalpiyasalarda faaliyet gésteren kurumlarin fon transferlerinien
diistiik maliyetle gerceklestirmeleri, faaliyet etkinligi olarak tanimlanmaktadir.
Fiziki transferin, arastirmave bilgi toplama maliyetlerinin diistk oldugu cari piyasa
fiyatindan biytk miktardafinansal varligin alinabildigi piyasalar etkin piyasalar
olarak kabul edilmektedir.

Fon aligsverislerinin en diisiik maliyetle gerceklestirilmesinin bir sonucu
olarak finansal piyasalardan fon temin edenlerin katlanacagimaliyetilefonlarini
finansal piyasalarda degerlendirenlerin elde edecegiverim arasindaki fark, en
diisuk diizeye inecektir. Ancak bu farkin, fon transferinde aracilik yapan finansal
kurumun faaliyetlerinistirdirmeye yetecek bir biiylikl Ukte olmasi gerektigi de
aciktir. Faaliyet etkinligi saglamadaen énemlikosullar, aracikurumlarin
uzmanliklarive finansal piyasalardarekabet ortamidir.

Tahsiste etkinlik

Finansalpiyasalarin belirli bir risk diizeyinde tasarruflarien yiiksek verim
saglayacak yatirim alanlarina transfer etme konusundakiislevine tahsis etkinligi
denmektedir. En karl yatirnm projelerine sahip ekonomik birimler 6diingalacaklari
fonlara daha fazlafaiz 6demeye hazirdirlar. Bu durumda finansal piyasalara
sunulanfonlar, dogal olarak en yiiksek fiyati6deyenlere gidecektir. Fon
tahsislerinin etkin olarak yapilmasinda da, araci kurum uzmanligive finansal
piyasalardaki rekabet nemli rol oynamaktadir.

- 18
Atatirk Universitesi Acikogretim Fakdltesi



Finansal Piyasalarin Yapisi

e Birikiminiz (tasarrufunuz) varsa veya olursa nasil
degerlendirirsiniz? Konu hakkinda daha fazla bilgi
edinerek, alternatifleri ve sizin beklentilerinizi
uyumlastirmaya calisiniz.

=
£
-
e
(Y1)
]
(7
>
Q
=
[a4]

| oBir bireyin gelirinin tiiketim harcamalariniasan bolimuni
yani tasarrufunu, altin, doviz, arsa, arazi gibi alanlara yatirmak
AG‘J yerine, banka mevduati, hisse senedi, tahvil, hazine bonosu
c | gibifinansal araglarile degerlendirmesi, fonihtiyaciduyan
6 ekonomik birimlerin bu ihtiyaglarinikarsilayabilmesini
saglamasibakimindan énemlidir ve finansal piyasalarin
isleyisinie basit de olsaiyi bir 6rnektir.
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Finansal Piyasalarin Yapisi
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e GENEL OLARAK FiINANSAL PiYASALARIN YAPISI VE ONEMI

e GUnumiz toplumlarinda kisiler, aileler, isletmeler, gcesitli kuruluslar ve
devletten olusan ekonomik birimlerigin bilindigi gibi baslica ikitiir ekonomik
fonksiyon s6z konusudur: ilki, cesitli faaliyetlerde bulunarak gelir saglamak,
ikincisiiseyasaminiveya faaliyetlerini devam ettirebilmek igin elde ettigi
gelirleri harcamak. Harcama, zorunluihtiyaglar gidermekigin yapilan
“tuketim harcamasi” olabilecegi gibibir Gretimve/veya ilavebir gelir
saglamayiamaglayan “yatirim harcamasi” seklinde de gercgeklesebilir.

e Ekonomik gelismeye paralel olarak giiniimizde bazi ekonomik birimler,
tiiketim harcamalarinin tGizerindebir gelir elde ederlerken, bunun tam tersi
olarak baziekonomik birimler degelirlerinin Gizerinde harcama
yapmaktadirlar. Birinci gruptakiler “tasarruf sahipleri” (fon arzedenler),
ikinci gruptakilerise “yatirimcilar” (fon talep edenler) olarakifade edilebilir.
Genellikle de bu iki fonksiyon farkli ekonomik birimler tarafindan yerine
getirilmektedir.

e ihtiya¢ duyulan fonlarin biiyiik miktarlarda olmasi, yatirimcilarin dogrudan
dogruya tasarrufsahiplerinden fon temin etmesini zorlastirmaktadir.
Dolayisiyla fon talep edenlerle (yatirimcilar), fon arz edenler (tasarruf
sahipleri) arasindafon transferinin en kisa, en diisik maliyetleve en
glvenilir bicimde gerceklesmesini saglayacak sistem ve mekanizmalara
ihtiya¢ duyulmaktadir. Buihtiyagtan hareketle olusan, yatirimcilari, tasarruf
sahiplerinivebunlar arasindakifon transferini saglayan kurumlarivearaglari
ve tim bu sayilanlarla ilgili dizenleme ve kurallariiginealan mekanizmalara
“finansal piyasalar” veya “finansal sistem” adi veril mektedir.

*FINANSAL PIYASALARIN UNSURLARI

eFinansal Varliklar

e Tasarrufsahipleriellerindeki fonlariyatirimcilara aktarirken, fonlaritalep
edip kullananyatirimcilardan bu transferin géstergesi olan bir belge
almaktadirlar. Fonlarikullananin gergek varliklar tGizerinde alacak, hak veya
sahipligigosteren bu belgelere “finansalvarlik” denilmektedir. Finansal
varliklaryatirimcilartarafindan diizenlenmekte ve fonlarin kullanimi
karsiliginda tasarruf sahiplerine satilmaktadir. Finansal varliklar tasarruf
sahiplerinefizikibir fayda saglamazlar ancak, gelecekte olusmasibeklenen
gelirleriginsatinalinirlar.

e Finansal piyasalarda ikitiir finansal varlik islem gérmektedir. ilki, fonu
kullanacak olanyatirimcininihragettigi ve tasarruf sahiplerinesatarak fon
sagladigi “dolaysizfinansal araglar”, ikincisiise, aracifinansal kurum
tarafindan fon toplamak amaciyla gikarilan “dolayl finansal araglar” dir.
Fonlaribizzatkullanacaksirketlerin ¢ikardiklar hissesenedi ve tahvil gibi
araglardolaysiz, bankalarin gikardiklari mevduatsertifikalariilesigorta
sirketlerinin gikardiklari sigorta poligeleri gibiaraglarise, dolaylifinansal
araglara 6rnek olarak gosterilebilir.

eFinansal Kurumlar

¢ Finansal piyasalarda fon arziile fon talebini karsilastirarak fon akimini
gerceklestirmek amaciyla kurulanvefaaliyetgosteren kuruluslara “finansal
kurumlar” denir. Finansal piyasalarda tamrekabet kosullarisaglanamadigi ya
da baska birifadeiletasarrufsahipleriveyatirimcilar,ihtiya¢ duyduklari
bilgileritamanlamiylaveistedikleri anda elde edemedikleriigin sayilan bu ve
benzeri aksakliklari gidermek ve buradan kaynaklanan sorunlari ¢ézmek
amaciyla finansal kurumlararacilik hizmetlerini gerceklestirmektedirler.
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* FINANSAL PiYASA TURLERI

¢ Finansal piyasalarlailgiliolarak yapilan en kabul gérmiis ayirim, finansal
islemlere konu olan fonlarin vefinansalvarlklarin vadelerine géreyapilan
ayrimdir. Bu ayrima gére finansal piyasalar, para vesermaye piyasalari
olarakikiyeayrilir.

¢ Para Piyasalari

¢ Bu piyasalar, genelliklevadesi 1 yildanazolanvekisa vadeli olarak
nitelendirilen fonlarilefinansal varliklarin el degistirdigi piyasalardir. Para
piyasalarindaislemgéren finansal varliklann vadesi kisa oldugundan
likiditesi ylksektir, bu da finansal varliklarin riskinin ve veriminin disiik
olmasianlamina gel mektedir.

¢ Sermaye Piyasalari

e Sermaye piyasalari, bir yildan uzun vadeli vesiirekli fon ve finansal
araclarnn el degistirdigi piyasalar seklinde tanimlanir. Yeni isletmeler
kurulmasiile mevcut isletmelerin genisleme ve yenileme yatirimlari
yapmalarisirasinda ihtiyagduyulan fonlar, sermaye piyasalarindan saglanr.

. O o FINANSAL PiYASALARIN EKONOMI iCINDEKi YERi

° ¢ Finansal piyasalar, bir ekonomide tasarruflariartirmak, buylk capli

yatirimlarin gerceklestirilmesini ve kaynaklarin verimlikullanilmasini

saglamak, likidite olusturmak, riski dagitmak ve milkiyeti tabana yaymak
gibi genel fonksiyonlariyerine getirmektedir. Ayrica, finansal piyasalarin
temel fonksiyonu, tasarruflarla yatirimlari birbirine baglayarak, fonlarin en
kisa yoldan ve en verimli yatirimlara aktariilmasinivedolayisiylarefahin
artmasinisaglamaktir. Giniimizde, yapilacak yatirimve tretim faaliyetleri
blylk fonlara ihtiyaggostermektedir. Yatirimcilar bu fonlari sadece kendi
imkanlariyla gerceklestiremeyince disaridan fon saglama yoluna
gitmektedirler. ihtiyac duyulan fonlarin tek kaynagiise bilindigi gibi
tasarruflardir. Bu bakimdan, finansal piyasalardan bahsedebilmekigin
oncelikle, bir ekonomi icindetasarruflarin olusmasive daha sonra da bu
fonlari tiretime donulstlirecek yatirimlar yapmaya istekli yatirimcilarin
bulunmasi gerekmektedir. Gorildugi gibi tasarrufveyatirim arasinda gcok
sikibiriliski bulunmaktadir. Tasarruf-yatirimiliskisiniincelemek, finansal
piyasalarnnyapisiveisleyisi hakkinda fikir sahibi olmayi kolaylastiracaktir.

zet (devami)
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Finansal Piyasalarin Yapisi

DEGERLENDIRME SORULARI

1.

Asagidakilerden hangisi mevduat kabul etmeyen finansal kurumlardan biri
degildir?

a) Yatinm ortakliklari

b) Emeklilikfonlar

c) Sigortasirketleri

d) Tasarruf kurumlari

e) Arac kuruluslar

I.  Kisavadeliislemleryapilir.
Il. Likidite yliksektir.

I1l. Riskyuksektir.

IV. Verimyiuksektir.

Yukaridakilerden hangisi veya hangileri para piyasasinin genel 6zelliklerini
ifade etmektedir?

a) Yalnizl
b) lvell

c) llvelll
d) llvelV

e) L1, 1velV

Asagidakilerden hangisisermaye piyasalarindaislem géren finansal
varliklardan biridir?

a) Hazinebonosu

b) Cek

c) Ticari senet

d) Finansmanbonosu

e) Tahvil

Asagidakilerden hangisi, ihraceden kuruma 6z sermaye saglayan bir
finansal varliktir?

a) Finansmanbonosu

b) Tahvil

c) Hissesenedi

d) Sigortapoligesi

e) Hazinebonosu

Asagidakilerden hangisi, birekonomide gelirleri tliketim harcamalarindan
ylksek olan ekonomik birimleri ifade etmek icin kullanilmaktadir?

a) Fonihtiyaciolanlar

b) Fonarzedenler

c) Fontalepedenler

d) Yatirmcilar

22
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e) Girisimciler

6. Asagidakilerden hangisifinansal varliklarin genel 6zelliklerinden biri
degildir?
a) Fon arz edenlerin borgytkimliliglini gosterirler.
b) Yatinmcilar tarafindanihrag edilirler.
c) Gelecekte saglayacaklarigelirleriginsatinalinirlar.
d) Sahibine fiziki birfaydasaglamazlar.
e) Fon transferlerinde kullanilirlar.

7. Finansal kurumlarin tasarruf sahiplerinden topladiklarifonlari, cok sayida
finansal varliga yatinnm yaparak degerlendirmesi, asagidaki ifadelerden
hangisine uygun bir faaliyettir?

a) Vadeuyumlastirmasi
b) Miktar ayarlamasi

c) Zamanlama

d) Tutarlarin eslestiriimesi
e) Riskindagitiimasi

8. Firmalarsermaye piyasalarinagenellikle asagidaki hangi amacla
basvurmaktadirlar?
a) Isletme sermayesiihtiyaciicin
b) Gegicifonihtiyaciigin
c) Sabitsermayeihtiyaciicin
d) Calismasermayesiihtiyaciicin
e) Likidite sorununuasmakicin

9. Kisilerintasarruf arzusunasahip olmalarikonusundaasagidakilerden
hangisinin daha etkili oldugu sdylenebilir?
a) Sosyal stati
b) Egitimdizeyi
c) Yas
d) Gelirdlzeyi
e) Cinsiyet

10. Asagidakilerden hangisi, finansal piyasalarifinansal araglaryéniinden
gruplandirmaktakullanilir?
a) Tahvil piyasasi
b) Birincil piyasa
c) Parapiyasasi
d) Tezgah listi piyasa
e) Ulusal piyasa
Cevap Anahtari
1.d, 2.b, 3.e,4.c, 5.b, 6.3, 7.e, 8.c, 9.d, 10.a
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PARA PIiYASALARI
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o e Para Piyasalar SERMAYE VE PARA
:_‘. . Zigzlz?llasalarmm Baslica PiYASALARl

g e Para Piyasalarinin Baslica Prof. Dr. Bekir ELMAS
> Kurumlari
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e Turkiye'de Para Piyasalarinin
Yapisi ve Isleyisi

e ParaPolitikalarinin Amacglar

e ParaPolitikalarinin Araclari

e

* Bu Uiniteyi calistiktan sonra;

e Para piyasalarininfinansal
piyasalaricindekiyerinive
Oneminianlayacak,

e Para piyasalarindafon
transferlerinde kullanilan baslica
araglar ve fon transferlerinde
aracilik géreviifa eden baslica
kurumlari taniyacak,

e Tlirkiye'de para piyasalarinin
yapisi ve isleyisi hakkinda bilgi
sahibi olacak,

e Merkez bankalarinin uyguladig
para politikalarininamacglarive
bu amaglari gerceklestirmekigin
kullanilan aracglari6greneceksiniz.

HEDEFLER

© Bu initenintimyayn haklari Atatiirk Universitesi AgikGgretim Fakiiltesi’ne aittir. Yazilizin alinmadan
Uinitenin timiiniin veya bir kisminin elektronik, mekanik ya da fotokopi yoluyla basimi, yayimi, cogaltimi ve
dagitimi yapilamaz.



Para Piyasalari

p— Hazine Bonolari

Finansman Bonolari

Repove Ters Repo

Ticari Krediler

BASLICA ARACLARI

=
=
=
<
-
<t
<
=
a
<
P
5

Ticari Banka Kredileri

— Varliga Dayali Menkul Kiymetler

Ticari Bankalar

Katilim Bankalari

KURUMLARI

Merkez Bankasi

Yetkili Miesseseler

PARA PiYASALARININ BASLICA

Zorunlu Karsilik Oranlari

Disponibilite Oranlari

Acik Piyasaislemleri

Reeskont Oranlari

[
<
—
o
<
P~
<
=
=
<
3
<
=
=
-
o
-4
<
<
&

Atatiirk Universitesi Acikdgretim Fakiiltesi

26



Finansal piyasalarda
vadesi biryildan az olan
fontransferlerinin
gerceklestigi piyasalara
para piyasalaridenir.

Para Piyasalari

GiRiS

Ekonomik sistemicerisinde (icekonomik birim bulunmaktadir. Bunlar
bireyler (halk), sirketler ve kamu kurumlaridir (devlet). Buekonomikbirimlerigin
zaman zaman gelirve gider farklarindan dolayi fon (nakit, para) fazlalarive fon
ihtiyaclarisoz konusu olmaktadir. Ekonomik birimlerarasindafon fazlasi

olanlardan fonihtiyaciolanlara dogru fon akisi finansal piyasalararaciligiile
gerceklesmektedir.

Finansal piyasalarin temelfonksiyonu ekonomik sistemde olusan fon
fazlalarinin etkin bir sekilde fonihtiyaciolan kesime aktarilmasidir. Burada
etkinlikten kasit fonlarin hizlive diisiik maliyetli aktarimin saglanmasidir.

Finansal piyasalardafon aktarimlarikisa veya uzunvadeli olarak
gerceklesmektedir. Kisavadeli fon aktarimlaripara piyasalari, uzunvadelifon
aktarimlariise sermaye piyasalariyoluylayapilmaktadir.

Para piyasalarigenel olarakisletmelertarafindan, giinllk faaliyetlerin
aksatilmadan siirdiiriilmesiicin gerekli olan galisma sermayesi (donen varliklar)
ihtiyaclarinikarsilamakicin, devlet tarafindan kamu gelirleri yilin belirli
zamanlarinda olmasina karsin kamu harcamalari yilin tamaminda yapildigindan
kisa vadeli nakit gereksinimi ortaya ¢iktiginda bu gereksinimi karsilamakicin ve
tiketiciler (bireyler) tarafindan tiiketim mallarinaolanihtiyaglariigin
kullanilmaktadir.

Tabii ki ekonomik birimlerin her zaman kisavadeli fonihtiyaclari
olmayacaktir. Degisen ekonomik sartlariginde zaman zaman kisa vadeli fon
fazlalarida ortaya cikacaktir. iste ortaya cikan bu fon fazlalarida ekonomik
birimlertarafindan para piyasalarinda degerlendirilerek kazang elde edilmektedir.

Bu béliimde 6ncelikle genel hatlariyla para piyasalarinitaniyacagiz. Daha
sonra sirasiyla para piyasalarindakullanilan baslica araclari, baslica para piyasasi
kurumlarini, 6rgitlii ve 6rgltsiiz para piyasalarinive son olarak para piyasalarini
etkileyen para politikalarinin amaclariile araglarini6grenecegiz.

PARA PiYASALARI

Kisa vadeli yani vadesi en ¢ok biryil olan fon arz ve talebinin karsilastigi
piyasalara para piyasalaridenir. Bu piyasalarda kisa vadeli fon fazlasiolan
ekonomik birimlerle kisavadelifonihtiyaciolan ekonomik birimler karsikarsiya
gelmektedir.

Para piyasalarisirketlerin, devletin ve bireylerin kisa vadeli borgaldiklari
veyakisa vadeli bor¢verdikleri piyasalardir. Bu piyasalardavade enfazla 1 yil
olmasinaragmen ¢cogunlukla1ila120 giin arasinda degismektedir.

Para piyasalarinin ekonomilerdekien 6nemli fonksiyonu, ekonomik
birimlerin nakit pozisyonlarinizaman ve miktar yéniinden ayarlamalarina katki
saglamasidir. Ekonomik birimlerin gelirleri ve giderlerinden fazla oldugu zaman
nakit fazlasi, az oldugu zamanise nakit acigi ortaya ¢cikmaktadir. Nakit fazlasi
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Para piyasalarinda
islem goren finansal
araglar para
piyasalariaraclari
olarak adlandirilir.

Para Piyasalari

oldugu zaman bu fazlalik atil bekletmekyerine para piyasalarinda
degerlendirilmekte ve bir kazangelde edilmektedir. Nakit acigioldugu durumlarda
ise sikintiya diismeden bu acik para piyasalarindan kapatilabilmektedir.

Para piyasalarindafonlar hazine bonosu, repo gibiyatirrm ve finansman
araglari vasitasiyla el degistirmektedir. Fonlarin el degistirmesinde kullanilan
araglarin yatirnm ve finansman araclariolarak ifade edilmesinin nedenibu
araclarin fon arz eden kesimlerigin biryatirm araci iken fontalep eden kesimler
icin birfinansman araci olmasidir.

Para piyasalarinin yatirim ve finansman araglari, sermaye piyasalariyatirm
ve finansman araglarinagore daha sik el degistirirve dahalikitolma 6zelligi tasir.
Para piyasalarifinansal araclarinin fiyatlari piyasada dahaaz dalgalanma
gosterdiginden dahaazrisklidir. Bunedenleisletmelerve bankalarellerinde gegici
olarak olusan atil fonlaribu piyasadasiklikla kullanirlar. Orne gin birisletme
Ozellikle bir banka elinde olusan gecici atil fonlari para piyasasindarepo veyaters
repoislemleriyle gecelik veya cok kisa vadeli olarak degerlendirebilir.

Béylece para piyasalarinda fon transferinde kullanilan yatirim ve finansman
araclarinin ézellikleri ti¢ kisimda toplanabilir. Bunlar;

e Kisa vadelidirler.
e Yatinilan fonlarin geri 6denmemer-riskleri cok azdir.
e [stenildigi anda kolayca ve diisiik maliyetle paraya gevrilebilir.

Bir ekonomide para piyasalarinin kapsamibankacilik faaliyetleri tarafindan
belirlenir. Busebeple para piyasasinin temel kurumlaribasta ticari bankalar olmak
Uzere o ekonomide bulunan tiim bankalardir. Bankalarin yaninda merkez
bankalarive yetkili miesseseler para piyasalarinin diger 6nemli kurumlaridir.

PARA PiYASALARININ BASLICA ARAGLARI

Para piyasalarindaislem géren finansal araglar para piyasalariaraglari olarak
adlandirilir. Para piyasasiarag¢larinin riskleri, getirileri ve faizoranlari sermaye
piyasasiaraglarina gére daha diistiktiir. Baslica para piyasasiaraglari;

¢ Hazine Bonolari

e Finansman Bonolari

e RepoveTers Repo

e Ticari Krediler

e Ticari BankaKredilerive

e Varliga Dayali Menkul Kiymetler'dir.

Hazine Bonolari

Devletin kisavadelifonihtiyacinikarsilamakicin dévizveyayerel para
cinsinden cikardigiic borclanma senetleridir. Devlet hazine bonosu ¢cikarmak
suretiyle gelirve giderleri arasindaki zaman ve miktar uyusmazligindan
kaynaklanan kisavadeli nakit agigini finanse etmektedir. Yani devlet gelirleri
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Hazine bonolari;
devletin kisavadelifon
ihtiyacinikarsilamak
icincikardigi ic

bor¢lanmasenetleridir.

Finansman bonolari;
genellikle bliytk
isletmelerin kisa vadeli
fonihtiyaglarini
karsilamakicin
cikardiklari teminatsiz

borclanmasenetleridir.

Para Piyasalari

giderlerini karsilamadigizaman veyagiderlerin 6deme zamanigelip gelirler daha
ileriki birtarihte elde edilecegizaman bu araclari kullanmaktadir. Bu araglar devlet
glivencesitasidigiicin risksiz olarak kabul edilir.

Genel olarak getirilerinin vergiden muaf tutulmasi, devlet garantisi olmasi,
istenildigizaman kolaycaikincil piyasada satilabilmesibu araglarin yatirimci igin
cazip olmasini saglamaktadir. Bu etkenler hazine bonolarinin hemen hemen tiim
lilkelerde en biiyiik islem hacmine ve en aktif ikincil piyasaya sahip para piyasasi
araclariolmasinisaglamistir.

Devletacisindan 6nemli bir kamu finansman araciolan hazine bonolari 3
aylik, 6 aylikve en fazla 1 yillik olarak gikartilirlar ve genellikleiskonto esasina gore
satilirlar. Ornek olarak 6 ay vadeli 10.000 TL’lik birbononun 9.000 TL'ye satilmasi
gosterilebilir.

Finansman Bonolari

isletmelerin kisavadeli fonihtiyaclarinikarsilamak icin ¢ikardiklari
teminatsiz borglanma senetleridir. Finansman bonolarigenellikle biiyik ve itibarl
isletmeler tarafindan cikarilmaktadir. Faiz oranlari banka kredisi faiz oranindan
biraz diislik olup bankakredilerinin en 6nemli alternatifleridir. Genel olarak banka
araciligi ve banka garantisiile ¢ikarilirlar. isletmelerin bu bonolaryoluyla fon
saglarlarken katlanmalarigereken maliyetler son derece diistiktr.

Finansman bonolarinin hazine bonolarigibi devlet glivencesinin olmamasi
nedeniyle uluslararasiderecelendirme kuruluslarinin bonoyu cikaranisletmeigin
verdigi notlarson derece 6nemlidir. Yiiksek bir kredi notuna sahip isletmenin riski
daha az olacagi icin bononun satisi daha kolay olacaktir. Aynizamanda bonoya
o0denenfaizde de dahadiisik olacaktir.

Finansman bonolarida hazine bonolarigibi genellikleiskonto esasinagore
satilmaktadir. Bu bonolarin ikincil piyasalarinin gelismemis olmasibono
yatirimcilarinin vade sonuna kadar bonoyu ellerinde tutmalarinaneden
olmaktadir. Finansman bonolarinayatirnmyapanlargenel olarak kurumsal
yatinmcilardir. Bu sebeple bu bonolaryiksek miktarda arz edilmektedir.

Tirkiye'de finansman bonosu cikarimison derece azdir. Bu durum
enflasyon oraninin yliksek olmasinabagliolarak piyasafaiz oraninin yiiksek olmasi
ve yatirmcilarin riske bagliolarak hazine bonolarinitercih etmelerinin bir
sonucudur. Sonyillarda enflasyon oranlarinda gorilen diists piyasa faiz
oranlarinin diismesinisaglamasive ekonominin daha istikrarliolmasiisletmeler
icinfinansman bonolariyoluylafon saglamanin 6niinti acacagi distinilmektedir.

Repove Ters Repo

Repo; bono ve tahvil gibi sabit getirili bir menkul kiymetin, belirli bir stire
sonundadncedentespit edilmis sartlarla geri alma taahhtidiinde bulunarak
satimidir. Menkul kiymeti geri satmak lizere alan taraf da ters repo yapmis olur.
Repoveters repoayniislemicinsoz konusudur. Sahip oldugu menkulkiymetleri
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Repo; sabit getirili bir
menkul kiymetin geri
almataahhidinde
bulunarak satimidir.
Ters repoise; sabit
getirili birmenkul
kiymetin geri satma
taahhidinde
bulunarak alimidir.

Para Piyasalari

vererek kredi alan taraficinislemrepoiken, kredi talebinde bulunan taraftan
menkul kiymetleri alarak kredi veren taraficinise tersrepodur.

Repoislemi aslinda 6denmesi menkul kiymetlerle garantialtina alinmis bir
tir kredidir. Bu islemde kredi verilmektedir. Normal krediden farkisayet vade
sonundakredi alan taraf aldigi krediyi 6denmezse alinmig olan menkulkiymetler
borcun yerine sayilacaktir.

Ulkemizde repoislemleri, hazine bonosu ve devlet tahvilleriile 6zel sektdr
borglanmasenetlerilizerinden yapilmaktadir. Getirisi sabitlenmis olan repo
islemleri para piyasalarindakien likit yatinnm araclarindan biridir. Buislemlergenel
olarak gecelik veya birkag giinliik olarak, yani ¢cok kisa vadelerle yapilmaktadir.
Ancak piyasada 1 haftadan 6 aya kadar vade taslyan repoislemleri de
yapilmaktadir.

Ticari Krediler

Satici kredileri olarak daifade edilen ticari kredilerisletmeler tarafindan
sikhikla kullanilan kisa vadeli fon kaynaklaridir. Genel olarak saticiisletme satmis
oldugu malin bedelini piyasadaki yogun rekabet ortamindan dolayipesin olarak
alamaz. Satici isletme satisa konu olan malveya hizmetin bedelini pesin istemeyip,
alici isletmeye vade tanirsa bu durumda alici isletme kisa vadeli bir ticari kredi
saglamis olur. Bu sekilde saticilar tarafindan saglanan kredilerin birisletmenin
toplam kisa vadeli borcu icindekipay1%30-%40'lara kadar ¢ikabilmektedir.

Ticari kredileragik hesap veyabir belge karsiligikullandiriimaktadir. Agik
hesapta; saticl isletme ticari krediicin aliciisletmenin piyasadakiitibarina bagli
olarak hicbirbelge istememekte, yalnizaliciisletmeyi borglandirmaktadir.
Piyasadaacik hesap yontemi kullanilmakla birlikte gogunlukla ticari krediler gek
veyasenetgibibirbelge karsilinda kullandiriimaktadir.

Ticari kredilerisletmelericin dnemliyararlar saglamasiyaninda, pesin
iskontosundan yararlanamamave borcun vadesinde 6denememesigibi bazi
sakincali yonleri de bulunmaktadir.

Ticari Banka Kredileri

Bu krediler isletmeler icin ticari kredilerden sonra ikinci derecede 6neme
sahip kisa vadelifon kaynaklaridir. Bankalar kredi agtiklarinda risk aldiklariigin
miusterilerinden teminatisterler. Tirkiye'de bankalar kredi talebinde bulunan
misterilerinden genellikle maddi teminatlaristemektedir. istenen teminatlar
gayrimenkul, menkulkiymetveyaaltin olabilir.

Ticari bankalardan alinan kisa vadeli krediler;

e Avanskredisi

e Cari hesapkredisi

e Alacaksenetleriiskontosu
o Acik kredi

o Kefaletkarsiligikredi
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Tlrkiye'de
VDMK'larin halkaarz
yoluyla satilmasi
zorunludur.

Ticari bankalar para
piyasalarininen
onemli kurumlarndir.

Para Piyasalari

e Akreditif kredisive
e Teminatve kefalet mektuplar
seklinde olabilir.

Varhiga Dayali Menkul Kiymet (VDMK)

Isletmelerin fon ihtiyaclarini karsilamak icin alacaklarinive sabit varliklarini
karsilik géstererek cikardiklari menkul kiymetlere "Varlhiga DayaliMenkul
Kiymetler" denir. Turkiye'de sadece alacaklarkarsilik gésterilerek cikarilacak
VDMK lar icin dlizenleme mevcut olup, sabit varliklarkarsilik gosterilerek
¢ikarilacak VDMK'lar icin bir dizenleme yoktur. Tlirkiye'de VDMK'larin halka arz
yoluylasatilmasizorunludur.

VDMK’lara konu olabilecek baslica alacak tirleri;

e Bireysel tliketici kredileri
e Konutkredileri
¢ Finansal kiralamasozlesmesinden dogan alacaklarve
e fihracatislemlerinden dogan alacaklardir.
VDMK ¢ikarmaya yetkisi olan kurumlar;

e Bankalar

e Genel Finans Ortakliklari

¢ Finansal Kiralama Sirketleri

¢ Finansman Sirketlerive

e Gayri Menkul Yatirim Ortakliklari'dir.

PARA PiYASALARININ BASLICA KURUMLARI

Para piyasalarinin en dnemli kurumlari; ticari bankalar, katilim bankalari,
merkez bankasive yetkili miesseselerdir. Asagida bu kurumlar genel 6zellikleri
itibariyla agiklanacaktir.

Ticari Bankalar

Ticari bankalartemel para piyasasikurumu olarak cok 6nemlifonksiyonlara
sahiptir. Ticari bankalaranonimsirket seklinde kurulmasikanunen gerekliolan bir
ticariisletmedir. Bir ticari isletme olarak ticari bankalar kisi veya kurumlardan
tasarruflarinimevduat adi altinda toplamakta ve topladigi mevduat karsilig
mevduat sahibine kullanim (icreti olarak faiz 6demektedir. Ticari bankalar
tarafindan toplanan mevduatfonihtiyaciolan kisi veya kurumlara belirli bir
sozlesme cercevesinde satilmaktadir. Toplanan mevduataverilen faizve
kullandirilan mevduattan alinan faiz arasindaki fark bankanin temel kazancidir.
Bununyaninda bankalarverdikleri cesitlihizmetlerin karsiligi olarak komisyon
Ucretleri de almaktadir.

Bankalartopladiklarimevduatin hepsini kullanamaz. Toplanan mevduatin
belirli bir oranizorunlu karsiliklar (mevduat munzam karsiliklar) olarak Merkez
Bankasi'nin blok hesaplarindatutulur. Zorunlu karsilik oranlariMerkez Bankasi
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Katilim bankalarinin
kurulusamaci dini
inanislarisebebiyle
ticari bankalardan uzak
duran sermayeyi
piyasaya cekmektir.

Para Piyasalari

tarafindan piyasada para arzini kontrol ederek fiyatistikrarinisaglama hedefi
dogrultusundabelirlenmekte ve uygulanmaktadir.

| /)

2 | ® Haziran 2019 itibariylazorunlukarsiliklar 1yila
@ | kadarvadeli TLmevduatlarigin %2, Déviz
E mevduatlariigin %15'dir.

‘O

Aynizamanda Merkez Bankasi bankalarin ytikimliliklerine karsilik
toplanan mevduatin belirli bir oraninikolay nakde déniistiiriilebilen Devletic
BorclanmaSenetlerinde (DiBS) tutulmasiniister.

Ticari bankalarcatoplanan mevduatlarvadeli, vadesiz ve para piyasasi
mevduatlariseklinde olabilmektedir. Bankalarin topladiklarimevduat disinda
borclanarak elde ettigi diger baslica fon kaynaklari;

e Reposozlesmeleri

e Bankalararasi piyasadansaglananfonlar

¢ MerkezBankasi'ndan saglananfonlar

e Euro-dolarpiyasasindan saglanan fonlarve

e Cikarilmis tahvillerdir.

Ticari bankalarin fon kaynaklarinin yaninda toplanan kaynaklarin bir de

kullanimisdz konusudur. Zorunlu karsiliklar ve DiBS yatirimlari disinda baslica fon
kullanimlari;

e Krediler

e Reposozlesmeleri

e Bankalararasi piyasayasatilanfonlar
e Portféyyatinmlarive

e Euro-dolarkredileridir.

Ticari bankalarfontoplayip butopladiklaribu fonlaribelirli bir faiz
karsihiginda satan kuruluslar olup ekonomilerin saglikliislemesi bu sistemin diizenli
calismasina baglidir. Bu nedenle tiim ilkelerde bankalarin kurulus izinleri, sermaye
yeterlilikleri ve faaliyetleri cok sikidiizenlemeile denetim kapsamindadir.
Tiirkiye'de bankalarin kurulus izinleri, sermaye yeterliliklerinin belirlenmesive
faaliyetlerinin diizenlenmesiile denetimiBankacilik Kanunu gercevesince
Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurulu (BDDK) tarafindan yapiimaktadir.

Katilim Bankalari

Tlrkiye'de disaagilma ve liberallesme siirecinin basladigi 1980 sonrasi
finansal piyasalaralaninda ¢ok biylik gelismeler yasanmistir. Bu siiregte yeni
finansal kurumlarve yenifinansal araglar gelistirilmistir. Gelistirilen finansal
kurumlardan birtanesi de 1983 yili ¢ikarilan Bakanlar Kurulu kararina dayaliolarak
1985 yilinda kurulmaya baslanan Katilim Bankalari'dir.

Katiim bankalarinin kurulus amaci diniinanislarisebebiyle ticari
bankalardan uzak duran yurtici ve yurt disi (Arap tlkelerindeki) sermayeyi
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Para Piyasalari

piyasayacekmektir. Katilim bankalaridaticari bankalar gibi fon fazlasiolan
sahislarve sirketlerden mevduat toplamaktadir. Ancak bu kurumlardatoplanan
mevduatafaizisletilmeyip, toplananfonlarin kullanilmasisonucu elde edilen kar
payi dagitimi yapilmaktadir. Tabii ki fonlarin kullanilmasisonucu her zaman kar
elde edilemeyip, zaman zaman zarar da s6z konusu olacaktir. Zarar durumunda
hesaplara zarar dagitimi yapilacaktir.

Bir diger husus da ticari bankalarin mevduatsahiplerinin alacaklarifaiz
onceden belli iken, katiim bankalarimevduat sahiplerinin kar payialip
almayacaklariveya ne kadar kar payi alacaklariénceden belli degildir.

Katilim bankalarinin fon kaynaklarinitoplanan mevduatlar olusturmaktadir.
Bu bankalarayatirilacak mevduat iciniki hesap secenegi vardir. Bunlar cari hesap
ve katilim hesabidir. Cari hesap ticari bankalardaki vadesiz mevduat hesabina
benzemekte olup, bu hesapicin kar veya zarara katilma durumu s6z konusu
degildir. Katilim hesabiise ticari bankalardaki vadeli mevduat hesabina
benzemekte olup, bu hesaba mevduat yatirildiginda kar veya zarara katilma soz
konusudur.

]

A —

¢ Genel olarak faaliyetler sonucu elde edilen karin
%80'i katilim hesabisahiplerinedagitilirken, %20'si ise
katilim bankalarinin sermayelerinin karsiligi olarak
bankaya kalmaktadir. Zarar durumunda da ayni
sekilde zararin %80'i katilim hesaplarina, %20'si
bankayayansitilmaktadir.

Ornek =

Katilim bankalarinin fon kullanimlariise ¢esitli yéntemleryoluyla
gerceklesmektedir. Buyontemler;

Murabaha (finansman destedi, vadelisatis): Katilim bankalarinin fon
kullanimlarinda en sik kullandiklariydntemdir. Buyontemde misterininistegi
Gzerine bir mal veya gayrimenkul satin alinmakta ve alinan malin veya
gayrimenkulin alis bedeline belirli bir kar payi eklenerek misteriye vadeli olarak
satilmaktadir.

Mudaraba (emek-sermaye ortakhdi, kar-zarar ortakligi): Buyontemde bir
taraf emek, tecriibe ve bilgi gibientelektliel sermayesini diger taraf ise parasal
sermayesinikoyarak birlikte is yapmaktadirlar. Yapilanis neticesinde ortaya ¢ikan
kar taraflar arasinda yapilan anlasma cercevesinde paylasilmaktadir. Zararise
katilim bankasina aittir.

Musaraka (ortaklik): Birisletmenin sermayesine katilarak onunla ortaklik
kurmaktir. Mudarabadan yonteminden farki, mudarabayonteminde sermaye
koyan taraf yonetimde etkin olmayip sadece emeginikoyan taraf yonetimde
etkindir. Ancak musarakayontemindeise heriki taraf dayonetimde etkindir.
Baska birfark ise mudarabayénteminde zarar katilim bankasina aitken, musaraka
yonteminde heriki tarafaaittir.
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Katilim bankalarigenel
olarak topladiklari
fonlarin %90-95'i gibi
cok blylk bir kismini
murabahayoéntemiyle,
kalan %5-10'luk
kisminiise diger lic
yontemle
kullandirmaktadirlar.

T.C. Merkez
Bankasr’'nin temel
amaci piyasada fiyat
istikrarinisaglamaktir.

Para Piyasalari

FinansalKiralama: Binaveya makine gibi bir sabit varligin katilim bankasi
tarafindan satin alinarak misteriye kiralanmasi seklinde gerceklesir. iki tiirii vardir.

Kiras6zlesmesi sonunda sabit varligin milkiyeti kiraciya gecgiyorsabuna
iktina, gegmiyorsa bunaicar denir. Katiim bankalarigenel olarak topladiklar
fonlarin %90-95'i gibi ¢ok bliyiik bir kismini murabaha yéntemiyle, kalan %5-10'luk
kisminiise diger ti¢ yéntemle kullandirmaktadirlar

N

e Ticari Bankalarla Katilim Bankalarinin fon
kaynaklari ve fon kullanimlari birbirinden
farkhdir. Acaba bu farklilasmanin nedenleri
neler olabilir.

Bireysel Etkinlik

Merkez Bankasi

Tlrkiye'de Birinci Dlinya Savasinin etkileri tam olarak atlatlamamisken 1929
yilinda diinya ekonomilerinicok derinden sarsan biyik bunalim para politikalarini
olumsuz etkilemistir. Bu gelismeler Tiirk Lirasi'nin degerinde cok ciddi kayiplarin
yasanmasinaneden olduguicin hiikimet tarafindan Tlrk Parasi Kiymetini Koruma
Hakkinda 1567 sayili Kanun ¢ikarilmistir. Daha sonra 11.06.1930 tarihve 1715
sayili Kanunla "Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas!" unvanialtinda 6zel hukuk
tizel kisiligine sahip ve 6zel sermayenin de katildigi bir anonim ortaklik
kurulmustur.

Diinyada Merkez Bankaciligi alanindaki gelismeleryeni birkanunun
dizenlenmesini zorunlu kilmis ve 14.01.1970 tarih ve 1211 sayili KanunlaT.C.
Merkez Bankasi hakkinda yeni dizenlemeye gidilmistir. Bu kanun uyarinca T.C.
Merkez Bankasinin para ve kredilerinin ayarlanmasindaki gérev ve yetkileri
arttirlmis, T.C. Merkez Bankasi statiisli disinda kalan durumlarda 6zel hukuk
kurallarinatabi olacagi belirlenmis ve T.C. Merkez Bankasi hisselerinin en az ylizde
51’i Hazine'ye aitolup, kalan kismimillibankalar, yabancibankalarve Tirk ticaret
miuesseseleri ve Turk vatandasligina haiz gercek ve tlizel kisilerce sahip
olunabilecegi 6ngdrilmustar.

25.04.2001 tarih ve 4651 sayili kanunile Merkez Bankasi Kanunundayeni
bir degisiklige gidilmistir. Bu kanunladiizenlenmis yeniseklinegore; Merkez
Bankasr’'nin temelamaci fiyat istikrarini saglamak olarak belirlenmistir. Banka,
fiyatistikrarinisaglamak icin uygulayacagi para politikasinive kullanacagipara
politikasiaraglarinidogrudan kendisi belirler. Banka asilamaciolan fiyat istikrarini
saglamakla celismemek kaydiyla hiikiimetin biiyiime ve istihdam politikalarini
destekler.

Bankanin temel 6zellikleri;
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Para Piyasalari

e Digerbankalarin aksine amaci kar saglamak olmayip kamuyararina
hizmettir.
e Halka dogrudan kredivermez.
o Devletinve bankalarin bankasidir.
Bankanin temel gorevleri;

o Acik piyasaislemleriyapmak,

e Hikimetle birlikte Tlrk Lirasininic ve dis degerini korumakicin gerekli
tedbirlerialmak ve yabanciparalarile altin karsisindaki muadeletinitespit
etmeye yonelik kur rejiminibelirlemek, Tirk Lirasinin yabanci paralar
karsisindaki degerinin belirlenmesiicin doviz ve efektiflerin vadesiz ve
vadelialimve satimiile dovizlerin Tlrk Lirasiile degisimive diger tirev
islemlerini yapmak,

e Bankalarinve Bankaca uygun goriilecek diger mali kurumlarin
ylUkdmlullklerini esas alarak zorunlu karsiliklarve umumi disponibilite ile
ilgili usul ve esaslaribelirlemek,

e Reeskontve avansislemleriyapmak,

o Ulke altin ve dévizrezervleriniydnetmek,

e Tirk Lirasinin hacimve tedaviliini dizenlemek, ddemeve menkul kiymet
transferi ve mutabakat sistemleri kurmak, kurulmus ve kurulacak
sistemlerin kesintisiz islemesini ve denetimini saglayacak diizenlemeleri
yapmak, 6demelericin elektronik ortam da dahil olmak tGizere kullanilacak
yontemlerive araclarbelirlemek,

e Finansal sistemdeistikrarisaglayicive para ve déviz piyasalariileilgili
dizenleyici tedbirlerialmak,

e Mali piyasalariizlemek,

e Bankalardaki mevduatinvade ve tirleriile 6zel finans kurumlarindaki
katilma hesaplarinin vadelerini belirlemektir.

Bankanin temel yetkileri;

e Tirkiye’de banknotihraciimtiyazitek elden Bankaya aittir.

e Banka, Hikiimetle birlikte enflasyon hedefini tespit eder, buna uyumlu
olarak para politikasinibelirler. Banka, para politikasinin uygulanmasinda
tek yetkili ve sorumludur.

e Banka, fiyatistikrarinisaglamak amaciyla bu Kanundabelirtilen para
politikasiaraglarinikullanmaya, uygun bulacagidiger para politikasi
araglarini da dogrudan belirlemeye ve uygulamaya yetkilidir.

e Banka, olaganisti hallerde ve Tasarruf MevduatiSigorta Fonunun
kaynaklarininihtiyacikarsilamamasidurumunda, belirleyecegi usulve
esaslaragore bu Fonaavans vermeye yetkilidir.

e Banka, nihai kredi mercii olarak bankalarakredi verme islerini yGratar.

e Banka, bankalarin 6diing para verme islemlerinde ve mevduat kabuliinde
uygulayacaklarifaiz oranlarini, belirleyecegiusul ve esaslaragore
bankalardanistemeye yetkilidir.
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T.C. Merkez Bankasi

danismanlik gérevi

kapsaminda ticari

bankalarve katilim
bankalaridahil tim mali
kurumlardan hertirli
bilgive belgeyialmaya

yetkilidir.

Para Piyasalari

e Banka, mali piyasalariizlemek amaciyla bankalarve diger mali
kurumlardan ve bunlaridiizenlemek ve denetlemekle gérevli kurumve
kuruluslardan gerekli bilgileri istemeye ve istatistikibilgi toplamaya
yetkilidir.

Bankanin baslicadanismanlik gérevleri;

e Banka, Hikiimetin malive ekonomik miisaviri, mali ajanive haznedaridir.
Bankanin Hikimetle iliskisi, Basbakan araciligiile saglanir.

e Banka, finansal sistemle ilgili olarak istenilecek hususlarda Hiikiimete
gorus verir.

e Banka, bankalarve uygun gorecegi diger mali kurumlar hakkindaki
gorislerinive tespitleriniBasbakanlik ile bu kurum ve kuruluslari
dizenlemeve denetlemeyetkisine sahip kuruluslara bildirebilir.

Danismanlik gorevleri arasinda dabelirtildigigibi Merkez Bankasi ticari
bankalarve katiim bankalaridahiltiim mali kurumlardan her tiirlii bilgi ve belgeyi
almaya yetkilidir. TCMB mali kurumlarlailgili olarak olusturdugu gérislerini
Basbakanlikile Bankacilik Dizenlemeve Denetleme Kurumunave bu kurumlari
diizenlemeve denetlemeyetkisine sahip olan diger kurumve kuruluslara
bildirebilmektedir.

T.C. Merkez Bankasinin Bagimsizhgi

Para politikalariilke ekonomilerinde cok 6nemli bir yere sahiptir. Para
politikalaribagimsiz bir kurum tarafindan belirlenerek uygulanmadigi taktirde
siyasi otoritenin arzu ve istekleri dogrultusunda belirlenerek uygulanacaktir. Ancak
siyasi otorite birtakim politik kaygilarla hareket edebileceginden dolayiyanlis
kararlar verebilecektir. Budurum tiim ekonomiyi hi¢ kuskusuz olumsuz yénde
etkileyecektir. Para politikalarinisiyasetten uzak tutmanin yolu bu politikalar
belirleyerek uygulayan konumunda bulunan merkez bankalarinin bagimsizligidir.

T.C. Merkez Bankasi Kanunu’nun yirirllge girdigi 1970 yilindan 2001 yilina
kadar gecen 31 yillik siire icinde hizladegisen ekonomik kosullar, Trkiye'nin uzun
yillardan beri kronik enflasyon sorununu ¢6zememesi ve merkez bankaciligi
konusundabasta Avrupa Birligi normlariolmak Gizere diinyada meydana gelen
gelismeler Merkez Bankasinin bagimsizligini glindeme getirmistir. 25.04.2001
tarihlive 4651 sayil kanunile T.C. Merkez Bankasi Kanunu’ndadegisiklik yapilarak
bagimsiz bir merkez bankasiolusturulmustur.

Yetkili Muesseseler

Yetkili miiesseseler; doviz alim satimi ve kiymetli madenlere iliskin islemler
yapmak tizere kurulmugs anonim sirketlerdir. Yetkili miiesseselerin kurulmasive
faaliyete baslamasiHazine Miistesarliginin iznine tabidir. Bu miesseseleri kurmak
isteyenleristenen bilgive belgelerle hazine Mistesarligina basvurulariniyaparlar.
Mistesarlik¢a basvurulariuygun goriilenlere 6nce 6nizin, dahasonrada faaliyette
bulunmalariuygun goriilenlere "Yetkili Miiessese izin Belgesi" verilir.

Yetkili miiesseselerin yapabilecekleri dovizislemleri asagida belirtildigi
gibidir.
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Yetkili mUesseseler;
Hazine Mustesarliginin
izniile dovizalim satimi
ve kiymetli madenlere
iliskinislemleryapmak
lzere kurulananonim

sirketlerdir.

Para Piyasalari

¢ Merkez Bankasi'nca alim satim konusu yapilan efektifleri almak ve satmak.
o Efektifleri dahakiicliik veyadahabuyikkiiptrlerle veyaayricins
efektiflerle degistirmek.
e MerkezBankasi'nca tespit edilen usul ve esaslar cercevesinde dovizinatik
ceklerisatinalmak.
¢ Merkez Bankasi biinyesinde kurulan Doviz ve Efektif Piyasalarinda
ongorilensartlariyerine getirmek kaydiyla, belirlenen usul ve esaslar
dahilinde doviz ve efektif alim satimiyapmak.
Yetkili mlesseseler dévizalimlarinda "doviz alim belgesi", doéviz
satimlarinda "doviz satim belgesi" diizenlemek zorundadirlar. Bu miiesseselerde
TCMB incelemeyapma hakkinasahiptir.

Tiirkiye'de Para Piyasalarinin Yapisi ve isleyisi

Tiirk para piyasalanT.C. Merkez Bankasi'nin blinyesinde olup olmamasina
bagli olarak 6rgitlii para piyasalarive 6rglitsiiz (tezgah (istli) para piyasalariolmak
tizere iki kisimdaincelenebilir. Orgiitlii para piyasalari;

e TCMB bankalararasi para piyasasi(TL interbank)

e TCMB acik piyasaislemlerive

e TCMB bankalararasi doviz ve efektif piyasasindan (dévizinterbank)
olusmaktadir.

Orglitsiiz para piyasalari;

¢ Bankalararasi para piyasasl

e Bankalararasi doviz ve efektif piyasasiile

e Serbestdoviz piyasasindan olusmaktadir.

Orgiitlii Para Piyasalari

TCMB bankalar arasi para piyasasi (TL interbank)

TCMB bankalar arasi para piyasasi Merkez Bankasibilinyesinde kurulmus bir
piyasadir. Bu piyasanin kurulus amacibankalar arasi rezerv hareketlerini tesvik
ederek bankacilik sistemindekikaynaklarin daha etkin ve verimli kullaniimasini
saglamaktir. Bu amacla kisa vadeli nakit fazlasiolan ve bunu gelir getirici
varliklarda degerlendiremeyen bankalarile kisa vadeli nakitihtiyaciolan bankalar
bu piyasada biraraya getirilmektedir. TCMB’de ihtiyaca bagliolarak zaman zaman
bu piyasaya parasilirmekte veya bu piyasadan para cekmektedir.

TCMB acik piyasa islemleri

TCMB’ce devlettahvilive hazine bonosu gibi devleti¢gborglanma
senetlerininalim satimislemleri acik piyasa islemleri olarak ifade edilmektedir.
TCMB'ninyaptigl repove tersrepo islemleride agik piyasaislemleri
kapsamindadir.

Acik Piyasa islemleri bir¢ok lilkede oldugu gibi Tiirkiye’de de en ¢ok
kullanilan para piyasasiaraclarindan biridir. Ulkemizde Merkez Bankasi para
politikasihedefleri cercevesinde, paraarzinin ve ekonominin likiditesinin etkin bir
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Acik piyasaislemleri;
TCMB'nin para
politikasihedefleri
cercevesince devletic
borclanmasenetlerinin
alim satim islemleri ve
repo-tersrepo
islemleridir.

Merkez bankalari
zorunlu karsilik
oranlarive acik piyasa
islemleri gibi araglarla
piyasadaki nakit
miktarini
ayarlamaktadir.

Para Piyasalari

sekilde diizenlenmesi amaciyla acik piyasaislemleri yapmaktave buislemlere
aracilik etmektedir.

TCMB aclk piyasaislemleri kapsaminda piyasada likidite fazlasioldugunda
kamu kagitlari satarak fazla likiditeyi cekmekte, likidite agigioldugundaise kamu
kagitlari alarak piyasayalikidite pompalamaktadir. Bu sekilde piyasanin likidite
seviyesiayarlanmaktadir.

TCMB bankalar arasi doviz ve efektif piyasasi

TCMB bankalararasi déviz ve efektif piyasasibankalarin dévizihtiyaglarinin
karsilandigi bir piyasadir. Bu piyasanin kurulus amaclari;

e Bankalararasi dovizve efektif hareketlerini dizenlemek,

e Bankacilik sektoriindeki doviz ve efektif kaynaklarinin daha etkin kullanimi
ve

e Para politikalarina esneklik kazandirmaktir.
Orgiitsiiz Para Piyasalari

Bankalar arasi para piyasasi

Bankalar arasi para piyasasi basta ticari bankalar olmak Gizere, katilim
bankalarive yetkili miesseselerin kendiaralarinda TL cinsinden fon alisverisini
yaptiklari bir piyasadir. Bu piyasa TCMB’nin TL interbank piyasasininikincil piyasas
konumundadir. Ozel bir diizenlemesinin olmayisi, TCMB biinyesinde islem
yapmanin maliyetli olmasive TCMB’nin TL interbenk piyasasinda tanidigi limitlerin
yetersiz kalmasibu piyasanin gelismesinisaglamistir.

Bankalar arasi doviz ve efektif piyasasi

Bu piyasaticari bankalarin, katilim bankalarinin ve yetkili miiesseselerin
kendi aralarinda doéviz ve efektif alis verislerini yaptiklari 6rgiitsiiz bir piyasadir.
Bankalar arasi doviz piyasasi TCMB’nin doviz interbank piyasasinin ikincil piyasasi
konumundadir.

Serbest doviz piyasasi

Serbest Doviz Piyasasindaislemleryetkili kurumlar (ticari bankalar, katilim
bankalarive yetkili miiesseseler) arasinda gerceklestiriimektedir. Bu piyasa
serbest efektif piyasasiolarak daisimlendirilmektedir. Fiyatlar efektif arz ve talebe
gore olusmaktadir.

Para Politikalarinin Amaglari

Para politikalari; genelekonomi politikalarinda belirlenmis hedeflere
ulasmakicin merkez bankalaritarafindan para arzi ve faiz orani gibi degiskenleri
yonlendirme gabasidir. Para politikalarinin islevi, merkez bankalarinin para
politikasi araclari ile piyasaya nakit vermesiveya piyasadannakit cekmesiile
sinirldir. Merkez bankalarizorunlu karsilik oranlari ve agik piyasaislemleri gibi
araclarla piyasadaki nakit miktariniayarlamaktadir.
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Para politikasininen
temel amaci,
ekonomide fiyat

istikrarinisaglamaktir.

Para Piyasalari

Para politikalarinin altitemel amacibulunmaktadir. Bunlar;

e Fiyatistikrar

e Tamistihdam

o fiktisadibiiyiime

e Faizistikrari

¢ Finansal piyasalardaistikrarve

e (Odemelerdengesidir

Para politikasinin en temel amaci, ekonomide fiyat diizeyindekiistikrari

saglamaktir. Fiyatistikrari; iktisadi birimlerin yatinm, tiketim ve tasarrufayonelik
kararlarinda dikkate almaya gerek duymadiklaridl¢lide diistik ve strdurilebilir bir
enflasyon seviyesini ifade eder. Gliclli, dengelive stirdirilebilir bliylime ve
istihdam artisina Merkez Bankasinin yaptigi ve yapacagi en biliyik katki fiyat
istikrarinisaglamak ve korumaktir.

Para Politikalarinin Araglari

Merkez bankalarinin ekonominin ihtiyaclaridogrultusunda kullanabilecegi
cesitli parapolitikasiaraglaribulunmaktadir. Bunlardan en dnemlileri;

e Zorunlukarsilik oranlari
e Disponibilite oranlar
e Acik piyasaislemlerive
e Reeskontoranlardir.
Merkez bankalarinin kullandigi para politikasiaraclari piyasafaiz oranlari,
kredi hacmi ve para arzi lizerinde etkileryapmaktadir.

Zorunlu Karsilik Oranlari

Bankalar topladiklarimevduatin hepsini kredi olarak veremezler. Toplanan
mevduatin Merkez Bankasitarafindan belirlenen bir oraniniMerkez Bankasina
yatirmalari zorunludur. Bu da tabii ki bankalarin verebilecekleri kredi hacmini
etkileyecektir. Toplanan mevduatin tamaminin kredi olarak kullandirilamayacak
olmasikredi maliyetlerini ylkseltecektir. Budurum bankalarca verilen kredilerin
faizlerinin yikselmesine neden olacaktir.

Disponibilite Oranlari

Merkez Bankalari bankalarin taahhitlerine karsilik topladiklarimevduatlann
belirli bir oraninipara veyakolay bir sekilde paraya gevrilebilen disponibil
kiymetlere yatirmalarinizorunlu tutarlar. Disponibilite oranlaribankalar
tarafindan verilebilecek kredi hacmini, kredi maliyetini ve kredilere uygulanacak
faiz oranini etkileyecektir.

Acik Piyasa islemleri

TCMB’nin biinyesinde olusturulmus bulunan piyasalar kismindada
deginildigigibi acik piyasaislemlerimerkez bankalarincayapilan devlet tahvilive
hazine bonosu gibi devleti¢cborglanmasenetlerinin alim satimislemleriile repo ve
tersrepo islemleridir. Merkez bankalari piyasadakikredi hacminiacik piyasa
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Agik piyasaislemleri
merkez bankalarinca
yapilandevlettahvili
ve hazine bonosu gibi
devleti¢cborglanma
senetlerininalim
satim islemleriile
repoveters repo
islemleridir.

Para Piyasalari

islemleriile belirlemektedir. Kerdihacmini kismak istedigizaman piyasadan DiBS
almakta, kredi hacmini genisletmek istedigizaman piyasada DiBS satmaktadir.
Repove ters repoislemleri de piyasadaki kredihacminin belirlen mesi amaciyla
kullanilmaktadir.

Reeskont Oranlari

Bankalarellerindeki ticari senetler ve tahviller gibi varliklarimerkez
bankalarinin belirledigireeskont oranitizerinden kirdirarak finansman temin
edebilirler. Reeskont oranlarindayapilacak degisiklik kredi hacmini ve paraarzinin
degismesineneden olur. Merkez bankalarireeskont oranlarinda degisiklige
giderek para piyasalarinda ayarlamalaryapar.
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Para Piyasalari

eKisa vadeli yani vadesi en cok bir yil olan fon arzve talebinin karsilastig
piyasalara parapiyasalaridenir.

ePara piyasalarnisirketlerin, devletin ve bireylerin kisa vadeli borg aldiklari
veya kisa vadeli borg verdikleri piyasalardir.

ePara piyasalarinin ekonomilerdeki en 6nemli fonksiyonu, ekonomik
birimlerin nakit pozisyonlarinizaman ve miktar yéniinden ayarlamalarina

Q
N katki saglamasidir.

ePara piyasalarinda fonlarhazinebonosu, repo gibi yatirimve finansman
araglanvasitasiyla el degistirmektedir.

ePara piyasalarinda islemgoren finansal araclar para piyasalanaraglariolarak
adlandirilir. Para piyasasiaraclarinin riskleri, getirilerivefaizoranlari
sermaye piyasasiaraclarinagoredaha dusuktir. Baslica para piyasasi
araglan;

eHazine bonolari;devletin kisa vadeli fonihtiyacinikarsilamakicin doviz veya
yerel para cinsinden ¢ikardigii¢ bor¢lanma senetleridir.

eFinansman bonolari;isletmelerin kisa vadeli fon ihtiyaglarinikarsilamakigin
cikardiklariteminatsizborglanma senetleridir.

*Repo ve ters repo; repo, bono ve tahvil gibi sabit getirili birmenkul
kiymetin, belirli bir stiresonunda 6énceden tespit edilmissartlarla geri alma
taahhtdinde bulunarak satimidir. Menkul kiymeti geri satmak tizere alan
tarafda ters repo yapmis olur.

eTicari krediler;saticiisletme satisa konu olan mal veya hizmetin bedelini
pesin istemeyip, aliciisletmeye vade tanirsa bu durumda aliciisletme kisa
vadeli bir ticarikredi saglamis olur.

eTicari banka kredileri; bu krediler isletmelerigin ticari kredilerden sonra
ikinci derecede 6neme sahip kisa vadelifon kaynaklardir.

eVarliga dayali menkul kiymetler; isletmelerin fon ihtiyaglarini karsilamak
icinalacaklarinivesabitvarliklarini karsilik gostererek gikardiklari menkul
kiymetlerdir.

ePara piyasalarinin en 6nemli kurumlari;ticari bankalar, katilim bankalari,
merkez bankasive yetkili miiesseselerdir.

eTicari bankalartemel para piyasasi kurumu olarak cok dnemli fonksiyonlara
sahiptir.

eKatilim bankalarinin kurulusamaci dini inanislari sebebiyleticari bankalardan
uzak duranyurtici veyurt disi (Arap tlkelerindeki) sermayeyi piyasaya
¢ekmektir.

eKatilim bankalarinin fon kullanimlariise gesitliyontemler yoluyla
gerceklesmektedir. Bu yontemler; murabaha, mudaraba, musaraka ve
finansal kiralamadir.

oTiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas111.06.1930tarihve 1715 sayiliKanunla
ozel hukuk tiizel kisiliginesahip ve 6zel sermayenin de katildigi biranonim
ortaklik kurulmustur.

eMerkez Bankasi’nintemel amacifiyatistikrarinisaglamakolarak
belirlenmistir. Banka, fiyatistikrarinisaglamakigin uygulayacagipara
politikasinive kullanacagi para politikasiaraglarinidogrudan kendisi belirler.

Banka asil amaciolan fiyatistikrarini saglamakla gcelismemek kaydiyla

hikumetin buyime ve istihdam politikalarini destekler.
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|

Ozet (devami)

A\

©25.04.2001 tarihli ve4651 sayilikanunileT.C. Merkez BankasiKanunu’nda
degisiklik yapilarak bagimsiz bir merkez bankasiolusturulmustur.
oTlirk para piyasalari T.C. Merkez Bankasi'nin blinyesinde olup olmamasina

bagliolarak 6rgitli para piyasalarive 6rglitsiiz (tezgah (istli) para piyasalari
olmak tizere iki kisimda incelenebilir.

*Orgiitlii para piyasalari;

e TCMB bankalararasipara piyasasi (TLinterbank)

*TCMB aclk piyasa islemleri ve

*TCMB bankalararasidoviz ve efektif piyasasindan (doévizinterbank)
olusmaktadir.

*Orgiitsiiz para piyasalan;

eBankalararasiparapiyasasi

eBankalararasi doviz ve efektif piyasasiile

eSerbest doviz piyasasindan olusmaktadir.

ePara politikalari; genel ekonomi politikalarinda belirlenmis hedeflere
ulasmakicin merkez bankalaritarafindan paraarzivefaizoranigibi
degiskenleri yonlendirme ¢abasidir.

ePara politikalarinin alti temel amaci bulunmaktadir. Bunlar;
eFiyatistikrari

eTam istihdam

eiktisadi bliylime

eFaizistikran

eFinansal piyasalardaistikrarve

eOdemeler dengesidir.

ePara politikasinin en temel amaci, ekonomide fiyatdizeyindekiistikrari
saglamaktir.

eFiyatistikrari;iktisadibirimlerin yatirim, tiiketim ve tasarrufa yonelik
kararlarinda dikkate almaya gerek duymadiklari 6lgiide dusik ve
surdirulebilir bir enflasyon seviyesiniifade eder.

e Merkez bankalarinin ekonomininihtiyaglaridogrultusundakullanabilecegi
gesitli para politikasiaraglan bulunmaktadir. Bunlardan en 6nemlileri;

e Zorunlukarsilik oranlari;bankalartopladiklarimevduatin hepsini kredi
olarak veremezler. Toplanan mevduatin Merkez Bankasitarafindan
belirlenen bir oranini Merkez Bankasina yatirmalarizorunludur.

eDisponibilite oranlari; merkez bankalaribankalarin taahhitlerine karsilik
topladiklarimevduatlarin belirli bir oranini para veya kolay bir sekilde
paraya cevrilebilen disponibil kiymetlere yatirmalarini zorunlu tutarlar.

e Acik piyasa islemleri; merkez bankalarincayapilan devlettahvili ve hazine
bonosu gibi devlet i¢ borglanma senetlerininalimsatimislemleriilerepo ve
ters repo islemleridir.

eReeskont oranlari; bankalar ellerindeki ticari senetler ve tahviller gibi
varliklarimerkez bankalarinin belirledigi reeskont orani Gizerinden kirdirarak
finansman temin edebilirler.

eMerkez bankalarinin kullandigi para politikasiaraglari piyasafaizoranlari,
kredi hacmi ve para arzi Gizerinde etkiler yapmaktadir.
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DEGERLENDIRME SORULARI

1. Vadesiencokbiryil olanfon arz ve talebinin karsilastigi piyasalar
asagidakilerden hangisidir?
a)Turev piyasalar
b) Sermaye piyasalari
c) Orgiitlii piyasalar
d) Orgiitsiiz piyasalar
e) Para piyasalari

2. Asagidakilerden hangisipara piyasalarinin araglarindan biridir?
a) Tahviller
b) Hisse senetleri
c) Katilmaintifasenetleri
d) Hazine bonolari
e) Pay senetleri

3. Devletinkisavadelifonihtiyacinikarsilamakicin dévizveyayerel para
cinsinden cikardigiic bor¢clanma senetleriasagidakilerden hangisidir?
a) Hazine bonolari
b) Finansman bonolari
c) Ticari krediler
d) Ticari bankakredileri
e) Ticari alacaklar

4. Asagidakilerden hangisi VDMK ¢ikarmaya yetkisi olan kurumlardan biri
degildir?
A) Bankalar
B) Gayrimenkul Yatirim Ortakliklari
C) Finansal Kiralama Sirketleri
D) Genel Finans Ortakliklar
E) Denetim Sirketleri

5. Asagidakilerden hangisiticari bankalarin fon kaynaklarindan biri degildir?
a) Reposozlesmeleri
b) Merkez Bankasi'ndan saglanan fonlar
c) Cikarilmis tahviller
d) Finansal kiralama
e) Bankalararasi piyasadan saglananfonlar
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Para Piyasalari

6.

10.

Diniinanislarisebebiyle ticari bankalardan uzak duran yurtici ve yurt dis
(Arap Ulkelerindeki) sermayeyi piyasaya cekmek amaciylakurulan
bankalarasagidakilerden hangisidir?

a) Ticari Bankalar

b) Katilim Bankalari

c) Kalkinma Bankalari

d) Eximbank

e) Yatinm Bankalari

Katilim bankalarinin fon kullanimlarinda en sik kullandiklariyontem
asagidakilerden hangisidir?

a) Murabaha

b) Mudaraba

c) Musaraka

d) Finansal Kiralama

e) Minazara

Asagidakilerden hangisi T.C. Merkez Bankasi'nin temel gérevlerinden biri
degildir?

a) Acik piyasaislemleri yapmak

b) Reeskontve avansislemleri yapmak

c) Ulke altin ve déviz rezervleriniydnetmek

d) issizlik oraninidiisiirmek icin calismalaryapmak

e) Mali piyasalariizlemek

Asagidakilerden hangisipara politikasinin araglarindan biri degildir?
a) Zorunlu karsilik oranlari

b) Agik piyasaislemleri

c) Reeskontoranlari

d) Kamu gelirleri

e) Disponibilite oranlari

Merkez bankalarincayapilan devlettahvili ve hazinebonosu gibi devletic
bor¢lanmasenetlerinin alim satimislemleriilerepove tersrepo
islemlerine verilen ad asagidakilerden hangisidir?

a) Zorunlu karsilik oranlari

b) Acik piyasaislemleri

c) Reeskontoranlari

d) Kamu gelirleri

e) Disponibilite oranlari

Cevap Anahtan
l.e,2.d 3.9,4. ¢,5.d,6.b, 7.3, 8.d, 9.b, 10.d.
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GIRIS

Bankacilik hizmetlerinin tarihteilk olarak eski SGmer ve Babil’de
gerceklestigi, banka sdzciigiiniin ise italyanca “banco” kelimesinden geldigi
sanilmaktadir. Banka genel olarak fon toplayan ve kredi kullandiran kuruluslardir.
Bir Glkede tasarruf fazlasiolanlarile fonihtiyaciolan kisi ve kurumlarin bir araya
geldigi piyasalara Finansal Piyasa denilmektedir. Finansal piyasalardaki bu
faaliyetleriyerinegetiren kuruluslarise finansal kuruluslar olarak
tanimlanmaktadirlar.

Bankalar, digerfinansal kuruluslarina gore saglam sermaye yapilari, yiiksek
teknolojik altyapilarive uluslararasi piyasalara entegre olmalarinedeniyle,
sermaye piyasalarinin ve dzellikle para piyasalarinin en dnemli ve en etkili
kuruluslandir. Bankalarkisavadede fon toplamave kredi kullandirma faaliyetiile
para piyasasinin en 6nemli kurumu olmasiyaninda, uzun vadeli kredi sunma,
finansal varliklarafon aktarimi ve finansal varliklarin alim satimlarina yapmis
olduklariaracilik hizmetleriile sermaye piyasasina da katkisaglayan kuruluslardir.

Bankalarfinansal piyasalardaki gerceklestirdikleri faaliyetler yaninda, tilke
kalkinmasina katki saglama, girisimleri destekleme, ticaretikolaylagtirma,
bireylere ve kurumlara parasal islemleriyleilgili hizmetlerde bulunmak gibi bircok
farklialaninda faaliyet siirdirmektedirler. Bu kadar genis bir faaliyet yelpazesi
bulunan bankalarin karsilastiklaririskler de ayni6lciide bliyik olmaktadir. Bu
nedenle bankalar karsilasabilecekleri riskleri en azaindirmekicinrisk yonetimi
uygulamaktadirlar.

Bu Unitede, banka kavrami, Turk bankacilik sektoriiniin kisa tarihgesi,
bankalarin kurulusu ve faaliyet alanlari, bankatirleri ve bankacilikta risk
konularinadeginilecektir.

BANKA KAVRAMI

Bir Glkede tasarruf fazlasi(fon arzi) olanlar ile fon ihtiyaci (fon talebi) olan
kisi ve kurumlarin biraraya geldigi piyasalara Finansal Piyasa denilmektedir.
Finansal piyasalar, fonlarauygulanan vadelere gbre, para piyasasive sermaye
piyasasiolmak Gzere ikiye ayrilmaktadir. Fonlara uygulanan vadenin bir yila kadar
oldugu piyasalarpara piyasasi, biryildan uzun oldugu piyasalarise sermaye
piyasasidir.

Finansal piyasalardafonarzedenlerile fontalep edenkisi ve kurumlaribir
araya getirenve fonlarin en verimli sekilde kullanilmasina olanak saglayan
kurumlara finansalkurumlar denmektedir. Vadesibiryila kadar olan fonlarin
kullanildigi para piyasalarinin en 6nemli finansal kurumu bankalardir. Bankalar
genel olarak, fonarzedenkisi ve kurumlardan topladigifonlari, fon talep edenkisi
ve kurumlarasunan érgitlenmisve belirlikanunlar cercevesinde faaliyet gosteren
kuruluslardir.

Bankanin tanimigenel olarak su sekilde yapilabilir, mevduat kabuleden, bu
mevduatien verimli sekilde ¢esitli krediislemlerinde kullanmak amacinigiiden
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veya kisaca, faaliyetlerinin esas konusu diizenlibir sekilde kredi almak ya da kredi
vermek olan ekonomik kuruluslardir. Giinimuzdeki islevleri dikkate alindiginda
yapilan tanim yetersiz kalmasina ragmen bankalarin genel olarak kabul edilen iki
temel fonksiyonu olarak, mevduat kabul etmek ve kredi vermek olarak sayilabilir.

Bankalar fon fazlasi olanve bu fonlarinidegerlendirmek isteyen kisi ve
kurumlardan fonlarinimevduat olarak kabul etmektedir. Bankada biriken bu
fonlariticaret, sanayi, tarim, esnaf ve zanaatkar gibi reel sektor kuruluslarina,
devletve bireylerekredi olarak sunmaktadir. Boylelikle Gilke ekonomisinin
gelisimineve blylimesine katkisaglamaktadir. Bankalar genel olarak asagidaki
fonksiyonlariyerine getirmektedirler,

e Fontransferinde, fonarz edenlerile fon talep edenlerarasinda gliveni
saglayan kurulustur.

e Kiguk, buylk topladigifonlarlablyik fon birikimleri olusturur. Yiksek
Ziraat Bankas| 1888 miktardafonaihtiyagduyan kisi, kurum veya devletin kreditaleplerini
yilinda ilk millibanka karsilar.
olarak Osmanli
imparatorlugu

déneminde
kurulmustur. e Fonarzetmekisteyenlerilefontalep edenlerin beklentilerinikolaylastirir.

e Halkin tasarruflarinidaha giivenli bir sekilde saklamalarina hizmet eder.
Tasarruflarin verimli bir sekilde kullanimina olanak saglar.

e Toplamisoldugukisa vadelifonlari, daha uzun vadeli olarak fon talep
edenleresunabilir.

TURK BANKACILIK SEKTORUNUN KISA TARIHCESI

Tiirk bankacilik sektériiniin yapisive gelisimi, Osmanliimparatorlugu,
Tlrkiye Cumhuriyeti’nin kurulus yillarive giinimize kadar olan siirecte, tlkenin
ekonomik anlayisi, ekonominin genel yapisive performansiile ulusal ve

Osmanh uluslararasiekonomik gelismelerden cok fazla etkilendigi gorilmektedir.

imparatorlugu
doéneminde kurulan
ilk banka Osmanli
Bankasi ve ilk kanuni
metinise Murabaha
Nizamnamesidir. Murabaha Nizamnamesi, faizoranlarinisinirlayarak tefeciligi 5nlemek amaciyla

cikanilmistir. Bu nizamname 1.1.1957 tarihinde ylirtirliige giren Tiirk Ticaret

Osmanliimparatorlugu déneminde 1839 Tanzimat Dénemi baslarina kadar
olansiirecte herhangi bir bankacilik faaliyetine rastlanilmamaktadir. Osmanl
Imparatorlugu’nda ilk banka 1847 yilinda Galata Bankerleri tarafindan istanbul
Bankasradiyla kurulmustur.1852 yilinda bankacilik agcisindan ilk hukuki metin

Kanunu’nun yiiriirliige girmesiyle ytirtirliikten kaldiriimistir 1856 yilinda
ingiltere’de kurulmus olan Osmanli Bankasi 1863 yilinda padisah fermantile
Osmanliimparatorlu§u’nda da kurulmus ve bedelialtin olarak 6denmek kaydi ile
bankaya kdgit para basma hakkitaninmistir. OsmanliBankasi’na ayrica devletin
hazineisleriniylritme, yurticinde ve yurt disinda devletin mali acentesi olarak
calisma yetkisi de verilmistir. Mithat Pasa’nin tesebbsiyle, tarimla ugrasanlara
dustk faizle kredi vermek amaciyla bir 6rgiit kurulmus ve 1863 yilinda Pirot
kasabasindailk kooperatifcilik denemesi yapilmistir. 1867 yilinda ilk milli banka
temelini olusturan Memleket SandiklariNizamnamesiyayinlanmistir. Bu
nizamname 1883 yilinda bir takim diizeltmelerle Memleket Sandiklari Menafi
Sandiklariadini almistir. 1888 yilinda ise bu sandiklar dagitilarak Ziraat Bankasi
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kurulmustur. Osmanliimparatorlugu déneminde, yabancibankalarin Tiirk
bankacilik sistemine egemen olduklarive “bor¢lanma bankaciligi” adi verilen
carpik bir bankacilik sisteminin varoldugu séylenebilir.

Cumhuriyet déneminin ilk milli bankasi 1923 yilinda gerceklestirilen izmir
iktisat Kongresisonrasinda Atatiirk’iin talimatiyla 26.08.1924 yilinda Tiirkiye s
Bankasiadinda kurulmustur. Cumhuriyet doneminin bankaciliklailgiliilk 6nemli
kanunu 30.06.1930 tarih ve 1715 sayili T.C. Merkez Bankasi Kanunu’dur. Kanunun
¢ikarilmasindan sonra Merkez Bankasi 15 milyon sermayeile 3 Ekim 1931
tarihinde faaliyetlerine baslamistir.

II. Diinya Savasi sonrasinda lilke ekonomisinin canlanmasi, is ve liretim
hacmindeki artis, dis kredilerin ve ihracat gelirlerinin artmasigibi sebepler, 1950'li
yilllarda 6zel sektor bankasayisinda hizli bir artisa neden olmustur. 1944 yilinda
Yapi Kredi Bankasi, 1946 yilinda Garanti Bankasi, 1948 yilinda Akbank ve 1955
yilinda ise Pamukbank 6zel sektoér tarafindan, 1954 yilindaise Tirkiye Vakiflar
Bankasi devlet tarafindan kurulmustur. Bu gelismeleritakiben 1958 yilinda 7129
sayili Bankalar Yasasi kabul edilmis ve ayni yil Tiirkiye Bankalar Birligi kurulmustur.
Ulkede uygulanan liberal politikalarin yerini karma ekonomik politikalara
birakmasiyla planlidéneme gecilmistir.

1970'li yillarin sonlarinda tlkede yasanan 6demeler dengesinde bozulmave
dovizsikintisi, karma ekonomik politikalar yerine disa acik politikalarin izlenmesine
sebep olmustur. 24 Ocak 1980 kararlariile birlikte sektore yerli ve yabanciyeni
banka girisine miisaade edilmis, 1984 yilinda kambiyo islemlerinin
serbestlesmesiyle bankalar doviztutmave déviz hesabiagmaiznine sahip
olmuslardir. 1986 yilinda istanbul Menkul Kiymetler Borsasifaaliyete gecmis
(bugiinkii adiBorsa istanbul) ve 1987 yilinda Merkez Bankasi acik piyasaislemleri
yapmaya baslamistir. Boylelikle yurt disindan yurticine ve yurticinden yurtdisina
dogru sermayenin hareketliligi saglanmistir. Serbestlesme ve disa agilma dénemi
olarak kabul edilen 1980 ile 1994 yillari arasinda uluslararasibankacilik
standartlaribenimsenmis, Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu ve interbank piyasa si
kurulmus, faiz oranlariserbest birakilmis, bilgisayar ve teknolojikyenilikler
bankalar tarafindan kullanilmaya baslanmistir.

1994 yilinda Turkiye ciddi birekonomik bir krizle karsilasmis ve bankacilik
sektori bukrizden olumsuz sekilde etkilenmistir. Fakat tasarruf mevduatina
glvence getirilmesi ve alinan tedbirlerle 1995 yili sonlarindan itibaren bankacilik
sektoriniinyeniden gelisimine neden olmusg, 1995 ile 2000 yillari arasinda 12 yeni
bankave 1733 yeni bankasubesifaaliyete gecmistir. 1997 yilinda bircok 6zel ve
kamu bankasi Tasarruf MevduatiSigorta Fonu’na devredilmistir. Siyasi tansiyonun
yukselmesi Asyave Korfez krizleri ve Rusyaile yasanan ekonomik kriz nedeniyle
fiyatlarve faiz oranlaritekrar ylikselmeye baslamistir. 1999 yili sonunda IMF ile
stand-by anlasmasiyapilmis ve 2000 yilindanitibaren sikibir dezenflasyon
programi uygulamaya baslanmistir.

1999 yilinda bankacilik sektoriniin dizenlenmesi, gozetimi ve denetlenmesi
kapsaminda 4389 sayili Bankacilik Kanunuile Haziran 1999’da Bankacilik
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Diizenleme ve Denetleme Kurumu(BDDK) kurulmus ve kurum Agustos 2000’de
faaliyete baslamistir. 15 Mayis 2001 tarihinden itibaren Gli¢li Ekonomiye Gegis
Programi uygulamaya konulmustur. Tirk bankacilik sisteminin yasadigisorunlar
hem llkeninyasadigisorunlardan hem de uluslararasifinans piyasalarinin yasadigi
sikintilardan kaynaklanmaktaydi. Aktif yapilarizayiflayan ve yetersiz sermayeye
sahip bankalar Tasarruf MevduatiSigorta Fonu’na (TMSF) devredilerek sorunlari
¢oztlmeye calisiimis, diger bankalaraise sermaye yapilarinigliclendirmeye yonelik
onlemleralmalarive sermaye artirrminda bulunmalaraistenmistir. 19.10.2005
tarihinde 5411 sayili kanunla yeni Bankacilik Kanunu kabul edilmis tir.

Glnlmuzde bankacilik sektoriindeki bazirakamlar Tablo 3.1. , Sekil 3.1. ve
Tablo3.2.de ortaya koyulmustur.

Tablo 3.1. Tirkiye’de 1960-2019 ArasiBanka Sayilari

Banka
Tiirii 1960 | 1970 1980 | 1985 1990 | 1995 2000 | 2005 2011 | 2019
Mevduat 51 | 44 | 40 | 47 | 56 | 55 | 61 | 34 | 31 | 34
Bankalari
-Kamusal b | 1 | 12 8 5 4 3 3 3
Sermaye
- Ozel Ser. 20 22 24 20 25 32 28 17 11 9
- Yabanc 5 5 4 | 15 | 23 | 18 | 18 | 13 | 16 | 21
Sermayel
- Tas.Mev. 11 1 1 1
Sig.F.Dev.
Kalkinma
ve Yatirim 0 2 3 3 10 13 18 13 13 13
Bankalari
Toplam 51 46 43 50 66 68 79 47 44 47

Kaynak: www.bddk.org.tr
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Tablo 3.2. Tirkiye'de 19 Haziran 2019 itibariyla Banka Gruplarive Banka Listesi

- Kamu Sermayeli - Ozel Sermayeli - Yabanci - Kalkinma ve
Bankalar Bankalar Sermayeli Bankalar | Yatirim Bankalari

Turkiye Arap Tirk Bank Aktif Yat

Cumhuriyeti Ziraat Adabank AS. rap u;$ ankas Bar:kazllA”;n

BankasiA.S. = =
Tarkiye Halk Bank Pozitif Kredi
BankasiAS. Akbank TA.3. Bank Mellat ve Kalkinma B. A.S.

Tirkiye Vakiflar . - Credit Agricole

BankasiT.A.O. Alternatif BankA5. CitibankAsS. Yatirim B. Tirk A.S.

. Diler Yatirim

AnadolubankA.S. Denizbank A.S. BankasiAS.

- Katilim Bankalari Sekerbank T.AS. Deutsche Bank A.S. GSD Yatinim

BankasIA.S.

Ka?nlllljj ;aak:k::t\.s. Tekstil BankasiAS. EurobaArTlg'Tekfen iller BankasiAS.
Kuveyt Tirk Katilim Tirk Ekonomi QNB Finans Bank Merrill Lynch
BankasIAS. BankasiAS. AS. Yatirim Bank A.S.

Tarkiye Finans Tirkiye Garanti . - Nurol Yatirim

KatI|IIZ‘I Bankasi Bar:/kaS|A.$. Habib Bank Limited BankasiA.S.
Vakif Katilim Tirkiye is Bankas! Taib Yatirim
BankasiA.S. ! A.§$. HSBC Bank AS. Bank A.S.

ZiraatKatilim
BankasiA.S.

Tas.Mevd.Sig.F.na Yapi ve Kredi . .

Devr. Banlfalar Bapnka5|A.$. ING Bank A3. Turk Eximbank
Birlesik Fon JP Morgan Chase Turkiye Kalkinma
BankasiA.S. Bank N.A. BankasiA.S.

Sociéte Générale Tlrkiye Sinai
(SA) Kalkinma B AS.
The Royal Bank of
Scotland N.V.

Turkland Bank A.S.

WestlB AG

Kaynak: www.bddk.org.tr

Bireysel Etkinlik

e Turkiye'deki yerli bankalara gore yabanci banka sayisinin
fazla olmasinin olumlu veya olumsuz yonleri nelerdir?

e Duslncelerinizi sistemde ilgili Unite bashgi altinda yer alan
“tartisma forumu” bolimiinde paylasabilirsiniz.
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BANKALARIN KURULUSU

Tlrkiye’de bankakurulusu ve izinleri5411 sayili kanununikinci kisim, birinci
boélimiinde 6-15. maddelerinde ele alinmistir. Tiirkiye'de bir bankanin
kurulmasina veya yurt disinda kurulmus bir bankanin Tlirkiye'dekiilk subesinin
acilmasina, 5411 sayil kanunda éngdriilen sartlarin yerine getirilmesi kaydiyla
Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurulu’nun sekiz liyesinden en az bes (iyesinin
ayniyéndekioyuyla alinacak kararla izin verilir. Yurt disinda kurulu bankalar,
mevduat veya katilim fonu kabul etmemek ve Kurulcabelirlenecek esaslaragore
faaliyet gostermek kaydiyla, Kurulunizniile Tlirkiye'de temsilcilik acabilirler.

Tiirkiye’de bir bankanin kurulabilmesiigin 5411 sayili kanunun 7.
Maddesinde sayilan asagidakisartlarin yerine getirilmesi gerekmektedir.

o Anonimsirketseklinde kurulmasi,

e Hisse senetlerinin nakit karsiligi cikariilmasive tamaminin namayazili
olmasi,

e Kurucularininbu Kanundabelirtilen sartlarihaiz olmasi,

e Yonetim Kurulu tGyelerinin bu Kanunun kurumsalyonetim hiikiimlerinde
belirtilen nitelikleri ve planlanan faaliyetleri gerceklestirebilecek mesleki
tecriibeyi haiz olmasi,

e Ongoriilenfaaliyet konularinin planlanan mali, ydnetim ve organizasyon
yapisiile uyumlu olmasi,

e Nakdenve hertirllimuvazaadan ari olarak 6denmis sermayesinin en az
otuz milyon Tirk Lirasi olmasi, (f)

e Anasozlesmesinin bu Kanun hiikimlerine uygun olmasi,

e Kurumun etkin denetimini engellemeyecek seffaf ve agik bir ortaklik yapisi
ve organizasyon semasina sahip olmasi,

e Konsolide denetiminiengelleyici nitelikte herhangi bir hususun
bulunmamasi,

e Ongoriilen faaliyet konularinaaitis planlarini, kurulusun maliyapisiile
ilgili projeksiyonlarinisermaye yeterliligini de icerecek sekilde, ilk G¢yil
icin bltce planinive yapisal 6rglitlenmesinigdsteren birfaaliyet
programiniic kontrol, risk ydonetimi ve icdenetim sistemide dahil olmak
Uzereibrazetmesi.

Kalkinmave yatirm bankalariigin 6denmis sermaye, birincifikranin (f)
bendinde belirtilen tutarin ticte ikisinden az olamaz.

Tiirkiye’de yeni kurulacak veya Tiirkiye’de sube agmak isteyen yabanci
bankalarin kurulizninin alinmasi, Ticaret Siciline tescil ve ilan islemlerinin
tamamlanmasindansonra, mevduat kabuletme ve/veya bankacilik islemlerini
yapmaya baslayabilmeleriicin kuruldan ayrica faaliyet izni almalari sarttir.

Kurulus izni almis bankalarin faaliyete gecebilmeleriicin 5411 sayili kanunun
10. maddesinde belirtilen asagidaki sartlariyerine getirmesigerekmektedir.

e Sermayesinin nakit olarak 6denmis ve planlanan faaliyetleri
gerceklestirebilecek diizeyde olmasi,
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e Kurucularitarafindan 7. maddede belirtilen asgari sermayenin (300 milyon
TL) 60 milyon Tiirk Lirasi yani %20'si tutarindaki sisteme giris payininen az
dortte birinin Fon hesabinayatirildigina dair belgeninibraz edilmesi,

e Faaliyetlerinin kurumsal yonetim hiikimlerine uygunlugunu saglamasi ve
yeterli personel ve teknik donanima sahip olmasi,

e Yoneticilerinin, kurumsal yonetim hikimlerinde belirtilen nitelikleri haiz
olmasi,

e Kurulca faaliyet konularini yiritebilecek yeterlilige sahip olundugu
kanaatine varilmasi.

BANKALARIN FAALIYET ALANLARI

Finansal piyasalaracgisindan bankalarin faaliyetlerinifon fazlasiolan kisi ve
kurumlardan fon toplamave toplanan fonlari, fonihtiyaciolan kisi ve kurumlara
sunarak para piyasalarinin temel kurulusu konumundadir. Bunun yaninda,
sermaye piyasasindafaaliyet gosteren diger kuruluslara gore daha saglam
sermaye yapisive teknolojik altyapisiile sermaye piyasasindadaetkin birrole
sahiptir. Bankalarin finansal piyasalardaki etkinligigéz 6niline alindiginda, faaliyet
konularinipara piyasasindaki faaliyetlerive sermaye piyasasindaki faaliyetler
olarak ayirmamiz mimkuindr.

Bankalarin para piyasasindaki temel faaliyetlerini (icana baslikta
toplayabilir.

e Mevduatkabul etmek,
e Krediacmak,

e Kaydi para olusturmak.
Kaydipara, bankaya yatirilan mevduatin kanunikarsilik tutari diisiildiikten
sonra tekrar krediolarak verilmesi sonucunda olusur.

Bankalarin sermaye piyasasindaki temel faaliyetlerini ise dort ana baslikta
toplamak mimkiindur.

Menkul kiymetihracinaaracilik etmek,

Portfoy yoneticiligi,
Yatirim danismanligi,
Menkul kiymetler yatirnm fonu kurmak.

N

® Bankalarin temel faaliyet alanlarn disindaki faaliterinin
tamami igin internet lzerinde 5411 Sayili Bankalar
Kanunu'nun bularak 1.-26. maddelerini okuyalim.

Bireysel Etkinlik
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faaliyetlerini
stirdirdikleri
piyasayainterbank
denir.

Bankalar

BANKA TURLERI

Banka tiirlerini kapsamlarinave faaliyet alanlarina gére bankalar olmak
Uzereikigrup halinde ele almak miimkinddar.

Kapsamina Gore Bankalar

Kapsamina gore bankalar 6zel bankacilik, perakende bankacilik, toptanci
bankacilik, holding bankacilik ve kiyi bankaciligi basliklarialtinda ele alinacaktir.

Ozel bankacilik

Miisterilerin varliklarinin kisilerin belirledigi risk ve beklentilerine gére ézel
olarak yénetildigi hizmet tiirtidir. Banka misterinin profilinibelirleyerek, onun
ihtiyacve yatinm tercihlerinegore kisiye 6zel alternatif Grlinler sunmaktadir.

Misterilere sunulan 6zel bankacilik hizmetlerini bankalar, buisicin 6zel
olarak hazirlanmis subeler araciligiyla verilmektedirler. Misterilerin birikimleri,
yatirim konusunda uzman misteri temsilcilerive portfoy ydnetmenlerinin
yardimiylafinansal hedefler, gelirve giderler g6z 6nline alinarak en dogru sekilde
degerlendirilmeye ¢alisiimaktadir.

Perakende bankacilik

Genis bir alana yayilmis kiigiik, orta ve biiyiik élcekli firmalarin yogun kredi
taleplerini karsilamak lizere her kése basina bir sube anlayisiyla kurulmus banka
tdrddiir.

Perakendeci bankalar vadeli ve vadesiz mevduat hesaplari, ¢cek tahsilati,
akreditif, acik kredi kolayliklari, kisa vadeli kredi, tiiketici kredi kartlari, kambiyo
islemleri, havale, yatirim yonetimi, misterileradina menkul kiymet alim satimi gibi
cok genis biryelpazeyeyayilikiiclik hacimli standartislemler yapmaktadir.

Toptanci bankacilik

Toptancibankacilik bankalarin dogrudan dogruya veya interbank araciligi
ile diger bankalarve mali kuruluslarile yaptiklaribiiyiik hacimliislemler olarak
tanimlanabilir. Digerbirifadeyle bankalarya da digerfinansal kurumlararasindaki
ciftyonlu aktiviteleriifade eder.

Holding bankacihigi

Bir bankanin dogrudanveya dolaylolarak birya da daha fazla bankaya
sahip olmasi, kontroletmesiveya bir bankanin sermayesinin cogunlugunun bir
holdingin kontroliinde olmasi seklindekiyapiholding bankaciligiolarak
tanimlanmaktadir.

Kiy1 bankacihgi

Off-shore bankacilik olarak da isimlendirilen kiyi bankaciligi, ¢okuluslu
sirketlere ve uluslararasigirisimlere hizmet veren, denetim ve vergilendirmenin en
az diizeyde tutuldugu ve konvertiblparalar lizerinden islem yapan bankalardir. Kiyi
bankaciligi uygulamasinin gelisimiicin gerekli olan faktorlerarasinda, siyasi
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Tlrkiye Cumhuriyet
Merkez Bankasi 1211
sayllikanunla
cercevesindefaaliyet
gostermektedir.
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istikrar, yeterli doviz rezervi, fazlaveren 6demeler dengesi, uygun cografi konum,
gelismis bir hava ulasim sebekesi, telekomiinikasyon, uygun yasal cerceve, belirli
ayricaliklar, vergi oranlari ve nitelikli personel sayilabilir.

Kiyi bankaciliginin baslica faaliyet alanlarisunlardir;

e Euro-kredisendikasyonlari,
e Yabanci tahvil ihraglari,

e Faizve para swaplarn,

e Fonydnetimi,

e leasing,

e Factoring,

e Forfaiting,

e Altinvedovizislemleri.

Faaliyet Alanina Gore Bankalar

Faaliyetalaninagore bankalar merkez bankalari, mevduat bankalari,
kalkinma bankalari, yatirim bankalari ve katilim bankalaribasliklarialtinda ele
alinacaktir.

Merkez bankalari

Bir iilkenin para politikalarindan sorumlu olan, temelamaci, tilkenin para
piyasasinidiizenlemek, para biriminin ve para arzinin istikrarini stirdiirmek olan,
buamaci yaninda bankacilik sisteminiydnetmek, faiz kontrolii saglamak, altin ve
dévizrezervlerini yonetmek gibigdérevleri de yerine getiren kurumdur.

Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’nin gorev ve yetkileri 1211 sayili
Tlrkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Kanunu’nun 4. maddesinde sayilmistir.
Tlrkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’'nin 4. Maddesinin I. fikrasinda sayilan
bankanin gérevleri sunlardir;

e Acik piyasaislemleri yapmak,

e Hikiimetle birlikte Tiirk Lirasi’nini¢ ve dis degerini korumakicin gerekli
tedbirlerialmak ve yabanciparalarile altin karsisindaki muadeletinitespit
etmeye yonelik kur rejiminibelirlemek, Tlrk Lirasinin yabanci paralar
karsisindaki degerinin belirlenmesiicin déviz ve efektiflerin vadesiz ve
vadelialimve satimiile dovizlerin Tlrk Lirasiile degisimive diger tiirev
islemlerini yapmak,

e Bankalarin ve Bankaca uygun gorilecek diger mali kurumlarin
ylikdmluliklerini esas alarak zorunlu karsiliklar ve umumi disponibilite ile
ilgili usul ve esaslaribelirlemek,

e Reeskontve avansislemleriyapmak,

e Ulke altin ve dévizrezervleriniydnetmek,

e Tirk Lirasinin hacim ve tedaviliini dizenlemek, 6demeve menkul kiymet
transferi ve mutabakat sistemleri kurmak, kurulmus ve kurulacak
sistemlerin kesintisiz islemesini ve denetimini saglayacak diizenlemeleri
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yapmak, 6demelericin elektronik ortam da dahil olmak Gzere kullanilacak
yontemlerive araglaribelirlemek,

e Finansal sistemdeistikrarisaglayicive para ve doviz piyasalariileiilgili
dizenleyici tedbirlerialmak,

e Mali piyasalariizlemek,

e Bankalardaki mevduatinvade ve tirleriile 6zel finans kurumlarindaki
katilma hesaplarinin vadelerini belirlemektir.

—

e 1211 Sayili Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi
Kanunu'nun 4. maddesinin I. ve Il. fikralarini
okuyalim.

Bireysel Etkinlik

Mevduat bankalari

Ticari bankalarolarak da isimlendirilen mevduat bankalari, kendinam ve
hesabina mevduat kabul etmek ve kredikullandirmak esas olmak lizere faaliyet
gdsteren kuruluslarile yurt disinda kurulu bu nitelikteki kuruluslarin Tiirkiye'dek i
subeleri seklinde tanimlanmistir.

Mevduat bankalarinin 6zsermayeleri cok yliksek olmamasinaragmen,
halktan toplamis olduklarimevduatlar bu bankalarin en 6nemlifon kaynagini
olusturmaktadir. Daha 6ncede belirtildigi Gzere mevduat bankalarinintemel
faaliyetalanlarinibor¢calmak ve bor¢ vermektir. Bu faaliyetleri yaninda, bireylerin
ve kurumlarin paralarini muhafaza etmek, misterilerinin alacaklarinin tahsili,
miusteri senetlerininiskonto edilmesi ve tahsil edilmesi, misterilerine finansal
konulardadanismanlik yapmak, kredi kartlari, kambiyoislemleri, havale, EFT vb.
para transferlerini gerceklestirme, ithalat ve ihracatislemlerine aracilik etme vb.
bircok alanda faaliyet gbstermektedir.

Mevduatbankalarinin faaliyetlerini gerceklestirirken ihtiya¢ duydugu fonlan
temin ettigi temel kaynaklar sunlardir:

e Ozkaynaklar,
e Mevduatlar,
e VarligaDayali Menkul Kiymetler (VDMK),
e Diger menkul kiymetihraglari,
e Doviztevdiatlari, Euro piyasalarindan borclanma, Yurt disinda sube ve
temsilcilikagma,
e Sunulan hizmetlerkarsiliginda saglananfonlar,
e Digerfon kaynaklari.
Mevduatbankalaritarafindan bu kaynaklardan toplanan fonlarin
kullanildiklari temel alanlarise sunlardir:

e Krediler,
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e Yatinm fonlarive menkul deger plasmanlar (yatirim),
e stirakler,
e Devlettahvilive hazine bonosu alimi,
e Gayrimenkul edinimi
e Alimsatimi yapilacak kiymetli madenler.
Mevduat bankalari lilkelericin cok dGnemli sosyal ve ekonomik sorumluluklar
Gstlenmis kuruluslardir.

Kalkinma bankalari

Kalkinma bankalari, mevduat veya katilim fonu kabul etme disinda;
hiikimetlerveyauluslararasikurumlardan elde edilen fonlarla, tilkedeki finansal
fon eksikliklerini gidermek veya 6ncelikli bolgelere finansman saglamak amaciyla
kurulmus bankalardir.

Kalkinma Bankalari
iilke kalkinmasi, Kalkinma bankalarinin temelfonksiyonlariasagidakisekilde
sermaye piyasasinin siniflandirilabilir;
ve girisimciligin
gelisimidestekleyen
enénemlibanka e Sermaye piyasasinitesvik etmek,

e Yatinmlara orta ve uzunvadelifon saglamak,

turadir. e  Girisimleri, girisimcileri desteklemek,
e Ekonomik kalkinma planlarinin uygulanabilirligine destek olmak,
e Yabanc Ulke ve uluslararasikuruluslardan fon tedarik etmek,
e Kiclikisletmelerin desteklenmesini saglamak.

Kalkinma bankalarinin fon temin ettigi kurumlardan bazilarisunlardir;

o Devlettenveya TCMB’den saglanan kaynaklar,

e Sosyal glivenlik kuruluslarindan elde edilen kaynaklar,
e icfinansman,

e DiinyaBankasi kredileri,

e Sendikasyon kredileri

e AvrupaYatirnm Bankasi,

e jslam Kalkinma Bankasi,

e KaradenizTicaretve Kalkinma Bankasi,

e Japon Uluslararasi isbirligiBankasi.

Yatirim bankalari

Devletinveya firmalarin finansalfonihtiyaclarinigidermekicin kullandigi
yontemlerden olan finansal varlik (hisse senedi, tahvil vb.) ihracidir. Finansal
varliklar piyasadakiyatirimcilara, dogrudan dogruya satihmasina dogrudan
cikarim yéntemidolayliolarak yani aracilar ile satiimasina ise dolayl ¢cikarim
yontemidenilmektedir.

Yatirnm bankalari, dolaylicikarim yontemi ile finansal varliklarini piyasaya
ihrac etmekisteyen devletveya firmalarin finansal varliklarinin ihragedilmesine
aracilik eden bankalardir. Yatirim bankalari, finansal varliklarikendi biinyelerine
satin alir ve dahasonra bu finansal varliklariyatinmcilara satarlar.
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Yatirnm bankalarinintemel fonksiyonlariasagidaki gibi siralanabilir;

e hragedilecek finansalvarliklarisatin almak ve kendi nam ve hesabina
yatirimcilara satmayitaahhiit etmek,

e Finansalvarlikihracedenlerile yatirmcilararasindaaracilik etmek,

e ihragedilen finansal varligin yatirmcilartarafindan satin alinmayan
kismini almayi taahhiit etmek,

e Tahvilihraciyapanlarin, anapara ve faiz6demelerinin yapilacaginin
garantorliglni yaparak, tahvil ihracinikolaylastirmak,

e Finansalvarlikihragetmekisteyen firmalara, ihragtutari, satis fiyati, satis
zamani vb. konularda danismanlik yapmak,

Katilim bankalari

Faizsiz bankacilik veya Ozel Finans Kurumlariolarak daadlandirilan,
bankalarlayapmisolduklariislemler karsiliginda faizalmak veya faiz 6demek
istemeyen kisilerin tasarruflarinin degerlendirilmesi, finansman ihtiyaglarinin
karsilanmasive modern bankacilik hizmetlerinden yararlanmalariamaciyla
kurulan bankalardir. Katilim bankalari, 6zel cari ve katilma hesaplariyoluylafon
toplamak ve kredi kullandirmak esas olmak lizere faaliyet gosteren kuruluslardir.

Ozel cari hesap, bankaya yatirilan tasarruflarin istenildigi anda kismen veya
tamamen cekilebildigi ve karsihginda hesap sahibine herhangibir getiri
saglamayan hesap tiiriidiir.

Katilma hesaplari, bankaya yatirilan tasarruflarin isletiimesi neticesinde
olusacak kdrveya zararin yatirilan tutara eklenmesiveya diistiriilmesinden sonraki
tutarin 6denmesinitaahhlit eden, herhangibiranapara édemesigarantietmeyen
hesap tiirdidiir.

Katilim bankalari6zel cari hesaplarve katilmahesaplariile toplamis
olduklarifonlariliretim destegi, bireysel finansman destegi, kar zarar ortakligi
yatirimi, finansal kiralamave mal karsiligivesaikin alim-satimiseklinde
kullandirmaktadirlar.

Ulkemizde katilim bankalarinin kurulmasina 1983 yilinda Bakanlar Kurulu
Karari ile Ozel Finans Kurumlariadi altindaizin verilmistir. 1999 yilinda yapilan
diizenlemeile Ozel Finans Kurumlari Bankalar Kanunu kapsaminda faaliyet
gdstermeye baslamislardir. 2005 yilinda ¢ikarilan yeni Bankacilik Kanunuile Ozel
Finans Kurumlari’ninismi Katilim Bankalariolarak degistirilmistir.

[ -

¢ Turkiye'de faaliyet gosteren katilim bankalarisunlardir;
| eAlbaraka Tiirk Katilim Bankasi A.S.

eKuveyt Tlrk Katilim Bankasi A.S.

oTirkiye Finans Katilim BankasiA.S.

eVakif Katilim Bankasi A.S.

*Ziraat Katilim Bankasi A.S.

Ornek
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Temel bankacilik
riskleri Likidite Riski,
Faiz Orani Riski, Kredi
Riski ve Kur Riski
olarak
dort baslikta
toplanmaktadir.

Bankalar

BANKACILIKTA RiSK

Bankalarin ulusal ve uluslararasialanda faaliyet gbstermeleri, hizmet
alaninin oldukga genis olmasibanka karliliklarinin artmasina paralel olarak banka
risklerinin de genislemesine neden olmustur.

Risk kavrami genel olarak bir olay veya olaylar biitiiniiniin meydanagelme
olasiligi olarak tanimlanabilir. Bankacilik sektori agisindan risk kavrami, planlanan
ve arzu edilen basarinin gerceklesmemesi olarak ifade edilmektedir.

Bankalarin karsilasabilecekleririsklerin temel olarak ii¢c temel kaynagi
bulunmaktadir.

e VYetersiz Cesitlendirme: Ongériillemeyen risklerin ortadan
kaldirilabilmesinin yollarinin basinda ¢esitlendirme gelmektedir. Bankalar
riskli faaliyetlerinde gesitlendirme yapmadiklaritakdirde
karsilasabilecekleririskleri azaltamayacaklardir.

o VYetersiz Likidite: Bankalarvadesi gelen mevduatve digerylkiumlilikleri
karsilayabilecek diizeyde nakit bulundurmak zorundadirlar. Vadesi gelen
odemelerin bankalartarafindan yapilamamasiénemli bir krize neden
olacaktir.

e Risk Alma Egilimi: Bankalarin faaliyetlerikapsaminda alacaklarialternatif
kararlar arasinda secim yaparken katlanabilecekleri risk dlizeyleri blytk
Onem tagimaktadir. Risk egilimi ylksek olan bir banka, bankaigin karlilig
ylksek kararlar alacaktir. Fakat buna karsilik karsilasabilecegirisk diizeyi
de yiksek olacaktir.

e Tirkiye'de bankacilik sektérinin risk yaklasimi ve
riske neden olan faktérlere duyarliligi ne
olcudedir?

Bireysel Etkinlik I \]

Bankacilikta Karsilasilan Risk Cesitleri

Bankacilikta yetersiz ¢cesitlendirme, yetersiz likidite ve risk alma egilimi
kaynakliolarak karsilasilabilecek risk cesitlerini dért baslik altinda ele almamiz
miimkdind(ir.

Likidite Riski
Bankalarin vadesi gelen mevduat ve ylkimldltklerinin 6denebilmesiigin
gerekliolan diizeyde nakit bulundurmalidirlar.

Bankalartemel olarak kar elde etmek icin kurulmus kuruluslardir. Sahip
olduklarinakitleri gereginden fazla, kar elde etmek icin farkli kaynaklara
aktardiklarindayerine getirmek zorunda olduklari6demeleri zamaninda
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etkileyebilme
olasiligina Faiz orani
riski denir.
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yapamayacaklardir. Bunun sonucunda bankalaryadaha yiksek maliyetle nakit
girisi saglayarak bankayizarara ugratacak ya da 6demeyi yapamadigiicin bankanin
itibarinikaybetmesine ve krize neden olacaktir.

Odemeleriniyapabilecek diizeyin izerinde nakit bulundurmalari
durumundaise bankalar, nakitlerini karelde edebilecek kaynaklarda
degerlendirmedikleriicin zarara ugramis olacaklardir.

Bankacilikta likidite-gelir ve risk arasinda lglii bir iliskinin varligi s6z
konusudur. Diger birifadeyle, likidite diizeyi arttiginda emniyet dlizeyi artmakta
iken bankanin kazanci azalmakta, likidite diizeyi azaldikca risk artmaktaiken
bankanin kazanci artmaktadir. Bankalar bu riskten kaginmak icin likidite
diizeylerini en uygun seviyede tutmalidirlar. Likidite dlizeyinibelirleme de
kullanilan finansal teknikler mevcuttur.

Faiz Orani Riski

Bankalar mevduatlarve digerkaynaklardan toplamis olduklarifonlarigin
faiz 6demekte iken, musterilerine vermis olduklari krediler ve sahip olduklari
finansal varliklardan faiz almaktadir. Hemen hemen tiim faaliyetlerini faizle
ylritenbankalaricin faizoranlarinda meydanagelebilecek degisiklik bankanin
kazancini veya zararini etkileyecektir.

Bankanin toplamis oldugu fonlarin ortala vadesi, kullandirmis oldugu
fonlarin ortalamavadesinden diistik oldugundan, faiz oranlarindaki artis banka
kazancina neden olacak, faiz oranlarindaki diislis ise bankanin zarar etmesine
neden olacaktir. Faiz riskini de ti¢baslik altinda inceleyebiliriz.

e Degisken Faizli islemler Riski: Degisken faizliuygulamaislemlerinde faiz
oraninin dismesi nedeniyle bankanin zararinaneden olabilecek risk.

e SabitFaizli islemler Riski: Sabitfaiz uygulamasinda, piyasa faiz oranlarinda
meydana gelecek degisiklik nedeniyle bankanin zarara ugrama riski.

e PazarFiyati Degisim Riski: Ozelliklemenkulkiymetihracindakarsilasilan
risk tiradur. Piyasafaiz oranlarinin artmasi durumunda, bankatarafindan
ihrac¢ edilmis menkul kiymetin piyasafiyatidiismesinden kaynaklanan
banka zarari riskidir.

Kredi Riski

Bankalarin temel gelir kaynaklarindan biri vermis oldugu kredilerden almis
oldugu faizdir. Kredi riski, bankanin vermis oldugu kredilerin geriye 6denmeme
riskidir. Banka tarafindan verilen kredinin anapara ve faizinin geriye 5denmemesi
durumu sadece gelir eksikligi degil aynizamanda bankayizarara ugratacak bir
olaydir. Bu sebeple, bankalarkredi verirken sadece bu krediden elde edecekleri
kazanc ile degil, aynizamanda krediyi alan birey veya kurumun krediyi geriye
odeyebilmeolasiliginidatitizlikle elealmalive incelemelidir. Krediverme
bankalarintemel faaliyet fonksiyonlarindan biriolmasisebebiyle, kredi riski
karsilasilmasiylksek orandaolan birrisk tlrtddr.
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Kur Riski

Bankanin doviz cinsinden sahip oldugu varliklariile kaynaklarinin esit
diizeyde olmamasidurumunda, déviz kurunda meydana gelebilecek degisiklikler
nedeniyle bankanin zarara ugramariski s6z konusudur. Diger birifadeyle,
bankalarin déviz cinsinden sahip olduklarivarlik ve kaynaklarinin TL cinsinden
degerlerinde, kur degisiminden dolayimeydana gelecek zarar etme riskidir.

Bankalarin varliklarindakidéviz miktarinin, kaynaklarindaki déviz
miktarindan fazla olmasi “Pozisyon Fazlasi” olarak, aksidurum ise “Pozisyon A¢igr”
olarak isimlendirilmektedir.

Déviz kurunun diismesiveya TL'nin deger kazanmasidurumunda, pozisyon
fazlasiolan banka zarar edecek fakat pozisyon acigiolan bankaise kazangelde
edecektir.

Bankalarin déviz bulundurmalarindan dolayikarsilasacaklaririsk sadece TL
cinsinden déviz kurunda meydanagelebilecek degisiklikten degil aynizamanda
farklidoviz cinsleri bulundurmalaridurumunda paritelerdeki (¢capraz kur)
degisikliklerden dolayikarsilasabilecegizarar etme riski de mevcuttur.

e Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurulu tarafindan

=

Q= . = .

L e vyayinlanan "Kurs Riski Degerlendirme Raporunu"
2= inceleyiniz.

o w
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Ozet

A\

*Banka genel olarak fontoplayanvekredi kullandiran kuruluslardir. Bir
Ulkede tasarruffazlasiolanlarilefonihtiyaciolan kisi ve kurumlarin bir
araya geldigi piyasalara Finansal Piyasa denilmektedir. Finansal
piyasalardakibu faaliyetleriyerine getiren kuruluslarisefinansal kuruluslar
olaraktanimlanmaktadirlar.
eBankalar, diger finansal kuruluslarina géresaglamsermayeyapilari, yliksek
teknolojik altyapilarive uluslararasi piyasalara entegre olmalarinedeniyle,
sermaye piyasalarinin ve 6zellikle para piyasalarinin en dnemli ve en etkili
kuruluslaridir.
eBankalar kisa vadede fon toplama ve kredi kullandirma faaliyeti ile para
piyasasinin en 6nemli kurumu olmasiyaninda, uzun vadeli kredi sunma,
finansalvarliklarafon aktarimive finansal varlklarinalimsatimlarina
yapmis olduklariaracilik hizmetleri ile sermaye piyasasina da katki
saglayan kuruluslardir.
eBankalar finansal piyasalardaki gerceklestirdikleri faaliyetler yaninda, tilke
kalkinmasina katki saglama, girisimleri destekleme, ticareti kolaylastirma,
bireylereve kurumlara parasalislemleriyleilgili hizmetlerde bulunmak gibi
bircok farklialanindafaaliyetstrdirmektedirler.
*Bu kadar genis bir faaliyetyelpazesi bulunan bankalarin karsilastiklari
risklerdeayni6lglide bliylik olmaktadir. Bu nedenle bankalar
karsilasabilecekleririsklerien aza indirmekigin risk yonetimi
uygulamaktadirlar.
*Bu Unitede yukarida gele olarak anlattigimizbanka ve fonksiyonlar disinda
banka turleri ve bankacilikta risk ve gesitleri konularielealinmistir.
eBankalar kapsamina goreve faaliyetalanlarinagoreiki baslik atinda
incelenmistir.
eKapsamina Gore Bankalar
eOzel bankacilik: Miisterilerin varliklarinin kisilerin belirledigirisk ve
beklentilerine gore 6zel olarak yonetildigi hizmetturudir. Banka
misterinin profilini belirleyerek, onun ihtiyag ve yatirim tercihlerine gére
kisiye 6zel alternatif Griinler sunmaktadir.

ePerakende bankacilik: Genis bir alana yayilmiskiiclik, orta ve biiyiik
olgekli firmalannyogun kredi taleplerini karsilamak tizere her kdse basina
bir sube anlayisiyla kurulmus banka tiiradar..

eToptanci bankacilik: Toptanci bankacilik bankalarnn dogrudan dogruya
veya interbankaraciligiilediger bankalarve mali kuruluslarileyaptiklari
bliylik hacimli islemler olarak tanimlanabilir. Diger bir ifadeyle bankalar
ya da diger finansal kurumlar arasindaki ¢ift yonlt aktiviteleriifade eder.
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® Holding bankaciligi: Bir bankanin dogrudanveya dolayliolarakbirya
da daha fazla bankaya sahip olmasi, kontrol etmesi veya bir bankanin
— sermayesinin gogunlugunun bir holdingin kontroliinde olmasi
— seklindeki yapi holding bankaciligi olarak tanimlanmaktadir.
E ¢ Kiyi1 bankacihgi: Off-shorebankacilik olarak daisimlendirilen kiy
bankaciligi, cokuluslu sirketlereve uluslararasi girisimlere hizmet
('U veren, denetim ve vergilendirmenin en az diizeyde tutuldugu ve
konvertibl paralar Gzerindenislemyapan bankalardir.
G) e Faaliyet Alanina Gére Bankalar
b * Merkez bankalari: Bir tlkenin para politikalarindan sorumluolan,
temel amaci, tlkenin para piyasasinidiizenlemek, para biriminin ve

T— para arzininistikrannistirdirmek olan, bu amaciyaninda bankacilik
) sistemini yonetmek, faiz kontrolli saglamak, altin ve doviz rezervlerini
q) yonetmek gibi gérevleri de yerine getiren kurumdur.
N e Mevduat bankalari: Ticari bankalar olarak da isimlendirilen mevduat
bankalari, kendi namve hesabina mevduat kabul etmek ve kredi
:O kullandirmak esas olmak Gizere faaliyet gésteren kuruluslarileyurt

disinda kurulu bu nitelikteki kuruluslarn Tirkiye'deki subeleri seklinde
tanimlanmistir.

¢ Kalkinma bankalari: Kalkinma bankalar, mevduat veya katilim fonu
kabul etme disinda; hiikiimetler veya uluslararasi kurumlardan elde
edilen fonlarla, tilkedeki finansal fon eksikliklerini gidermek veya
oncelikli bolgelerefinansman saglamak amaciyla kurulmus
bankalardir.

eYatirim bankalari: Finansal varliklar piyasadakiyatinmcilara,
dogrudan dogruya satiimasina dogrudan g¢ikarim yéntemi dolayli
olarak yani aracilar ile satiimasina ise dolayli ¢ikarim yéntemi
denilmektedir.

e Katilim bankalari: Faizsizbankacilik veya Ozel Finans Kurumlari
olarakda adlandirilan, bankalarla yapmisolduklariislemler
karsiliginda faizalmak veya faiz 6demek istemeyen kisilerin
tasarruflarinin degerlendirilmesi, finansmanihtiyaglarinin karsilanmasi
ve modern bankacilik hizmetlerinden yararlanmalariamaciyla kurulan
bankalardir.

eRisk kavramigenel olarak bir olay veya olaylar biitiiniiniin meydana
gelme olasiligiolarak tanimlanabilir. Bankacilik sektori agisindan risk
kavrami, planlanan vearzu edilen basarinin gerceklesmemesi olarak
ifade edilmektedir.

e Temel bankacilik riskleri Likidite Riski, FaizOraniRiski, Kredi Riskive Kur
Riski olarak dortbaslikta toplanmaktadir.

-~ 64
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DEGERLENDIRME SORULARI

1. Asagidakilerden hangisivadesibiryilakadarolan fonarz ve talep
edenlerin birarayageldigi piyasatiridar?
a) Sermaye piyasasl
b) Banka piyasasi
c) Parapiyasasi
d) Finansal piyasa
e) Kredipiyasasi

2. Faaliyetlerinin esas konusu dizenli bir sekilde kredialmak ya da kredi
vermek olan ekonomik kurulus asagidakilerden hangisidir?
a) MerkezBankasi
b) Banka
c) Borsa
d) Bankacilik Dizenlemeve Denetleme Kurulu
e) Tasarruf MevduatiSigortaFonu

3. Tuark bankacilik sektori tarihinde hazirlanan ilk kanuni metin
asagidakilerden hangisidir?
a) Murabaha Nizamnamesi
b) BankalarYasasi
c) MemleketSandiklariNizamnamesi
d) MenafiSandiklariNizamnamesi
e) T.C. MerkezBankasi Kanunu

4. Turk Bankacilik sektoriile ilgili asagidaki ifadelerden hangisi yanlistir?

a) Cumbhuriyetdéneminde kurulanilk millibanka Tiirkiye is Bankasi‘dir.
b) Tirk bankacilik sektériinde kurulanilk millibanka Ziraat Bankasr' dir.

c) Turk bankacilik sektoriinde kurulanilk banka OsmanliBankasi’dir.

d) Ydarirlakte olan Bankalar Kanunu 5411 sayili Bankalar Kanunu’dur.

e) Tirkiye'de bankacilik sektériniin denetimi Tasarruf Mevduative
Sigorta Fonu tarafindan yapilmaktadir.

5. Bankacilik sektérinin diizenlenmesive etkin bir sekilde denetlenmesini
saglamak amaciyla kurulmus kurulus asagidakilerden hangisidir?
a) Tasarruf MevduatiSigortaFonu
b) Merkez Bankasi
c) Hazine Mistesarlig
d) Bankacilik Dizenlemeve Denetleme Kurulu
e) Tarkiye Bankalar Birligi
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6. Turkiye’de birbankanin kurulmasiicin gerekli olan kurulus izni Bankacilik
Diizenleme ve Denetleme Kurulu'nun en az asagidakilerden kag Giyenin
olumluoyuile alinmaktadir?

a) 4

b) 5
c) 6
d) 7

7. Asagidakilerden hangisibankalarin para piyasasindaki temel faaliyet
konularindan biri degildir?
a) Mevduattoplamak
b) Kredikullandirmak
c) Kaydiparayaratmak
d) Krediagmak
e) Yatirm danismanlhigi

8. Asagidakilerden hangisibankalarin sermaye piyasasinayonelik
faaliyetlerinden biri degildir?
a) Kredikullandirmak
b) Menkul kiymetihracinaaracilik etmek
c) Portfoyyoneticiligi
d) Yatinm danismanlig
e) Menkul kiymetleryatirnmfonukurmak

9. Birbankanindogrudanveyadolayliolarak birya da daha fazlabankaya
sahip olmasiveyakontrol etmesi asagidaki hangi bankacilik tiriine
girmektedir?

a) Perakende bankacilik
b) Toptan bankacilik

c) Kiyirbankacilig

d) Holdingbankacilig
e) Ozel Bankacilik

10. Asagidakilerden hangisibankaciliktakarsilasilan risk tirlerinden biri
degildir?
a) Likiditeriski
b) Kurriski
c) Rekabetriski
d) Faizoranirisk
e) Krediriski

Cevap Anahtari
1.c, 2.b, 3.3, 4.¢,5.d,6.b,7.e, 8.3,9.d, 10.c
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Orgiitlenmis
sermaye
piyasalarininen
onemli fonksiyonu,
menkul kiymetlerin
alim satimiigin
strekli bir pazar
olusturmasidir.

Sermaye Piyasasi

GIRIS

Sermaye Piyasasi; orta, uzun veyasonsuz vadelifonlarin arz ve talebinin
karsilastigi piyasalardir. Hisse senedi, tahvilve benzeri pazarlanabilirmenkul
kiymetlerin alinip satildigi 6rglitlenmis ve uzmanlasmis finansal piyasalardir.
Sermaye piyasasinin bir tGlke i¢cin dnemi, tasarruflarin menkulkiymetleraraciligiile
isletmelere ve ekonomiye aktarilmasinisaglamasidir. Sermaye piyasasl,
sermayenin tabanayayilmasini saglayarak, bir baska ifadeyle genis halk
topluluklarinin kiiglik tasarruflarinibir araya getirerek, hizlibir kalkinma saglamak
amaciyla gerekli sermaye birikiminiolusturmayihedefler.

Finansal piyasalarabilgive likidite saglayarak, organize olmus borsalarda
fiyat olusum mekanizmasinin etkin ve etkilibir sekilde islemesine de katkida
bulunmaktadir.

Sermaye Piyasasl, 2499 sayili Sermaye PiyasasiKanunu gerekgesindeise
“Orta ve uzun vadeli 6diingverilebilir fonlarin menkul kiymetlerin alim satimi
suretiyle tasarruf sahiplerinden yatirmcilara aktarilmasinisaglayan ortamin; baska
birifade ile yatinmcilar, tasarruf sahipleri ve bunlar arasindaki fon akimini
saglayan araci kurum ve bankalar, yatirnm ortakliklari ve yatirim fonlarigibi araci
ve yardimci kuruluslardan olusan modern finansman sisteminin adidir” seklinde
tanimlanmaktadr.

Alici ve saticiyi belli birfiziksel alanda bulusturan ve finansal islemlerin
gerceklesmesiicin belli kural ve diizenlemelericeren sermaye piyasalari,
orgltlenmis sermaye piyasasiolarak tanimlanir.

Kisa vadelifonlarinislem gérdiikleri piyasalara para piyasasi, uzun vadeli
fonlarinislem gordikleri piyasalaraise sermaye piyasalariadiverilir.

Bu Uinitede, sermaye piyasasinin siniflandirilmasianlatilarak, sermaye
piyasasiaraclarinin 6zellikleri, menkul kiymet tanimi, paylarve pay benzeri menkul
kiymet, borglanmaaraglari, tlirev araglar ve varantlar tanitilacaktir. Ayrica,
sermaye piyasasi kurumlarihakkinda bilgiler verilmistir.

SERMAYE PiYASASININ SINIFLANDIRILMASI

Sermaye Piyasasi kavrami, para piyasasikavramindan dahagenisve ¢ogu
kez para piyasasinida icine alacak sekilde genisletilmektedir. Para piyasalarinda
oldugu gibi, sermaye piyasasida 6rglitlenme durumu dikkate alindiginda;
orgutlenmis ve orglitlenmemis sermaye piyasalariolarak ikiye ayrilabilir. Sermaye
piyasasl, finansal araglarin el degistirme sekline gére de birincilve ikincil piyasalar
olarak da ikiye ayrilabilir.

Orgiitlenmis ve Orgiitlenmemis Sermaye Piyasalari

Alici ve saticiyi belli birfiziksel alanda bulusturan ve finansal islemlerin
gerceklesmesiigin belli kural ve diizenlemelericeren sermaye piyasalari,
orgitlenmis sermaye piyasasiolarak tanimlanir. Bu piyasalarin fizikselalt yapisi,
mevzuative kurallarivardir. Organize piyasalara en iyi 6rnek olarak menkul kiymet
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Sermaye Piyasasi

borsalariverilebilir. Bu piyasanin en 6nemli fonksiyonu, menkul kiymetlerin alim
satimiicin strekli bir pazar olusturmasidir. Alim satimislemi, aracilar araciligiyla ve
aclk artirmaile yaplilir.

E\

¢ | ¢T.C. Merkez Bankasi Piyasalari(Acik Piyasaislemleri,Para
@ | Piyasasi, Déviz Piyasasi) ve Borsaistanbul (BIST) Piyasalari,
< | Takasbank Piyasalari, Bankalararasi TL Piyasasi, organize

:O | piyasayaornektir.

Tirkiye'de organize olmus piyasaya 6rnek olarak, T.C. Merkez Bankasi
Piyasalari(Acik Piyasaislemleri, Para Piyasasi, D6viz Piyasasi), Borsaistanbul (BiST)
Piyasalari, Takasbank Piyasalari, Bankalar arasi TL Piyasasli, Bankalararasi Repo
Piyasasiverilebilir. BIST'deislemler Sermaye Piyasasi Kanunu ve Kurul
tebliglerinde 6ngoriilen diizenleme, mevzuat ve ilgili borsatarafindan hazirlanan
yonetmeliklerile gerceklestirilir.

Orgiitlenmemis sermaye piyasalariise, belirli bir kanuna ya da diizenlemeye
bagh olmayan, fiziksel bir mekédniolmayan piyasalardir. Bu tir piyasalar daha cok
gelismekte olan llkelerde goriilmektedir. Borsaya kote edilmemis menkul
kiymetlerin alim satimi “tezgah st piyasalarda” over-the-counter (OTC)
gercgeklestirilir. Tlrkiye’de organize olmayan piyasaya 6rnek olarak Bankalararasi
Tahvil Piyasasi, Bankalar arasi Déviz Piyasasi, Serbest Doviz Piyasasive Serbest
Altin Piyasasiverilebilir.

]

\

¢ Bankalar arasi Tahvil Piyasasi, Bankalararasi Doviz
Piyasasl, Serbest Doviz Piyasasive Serbest Altin
Piyasasi, organize olmayan piyasaya ornektir.

Ornek

Birincil ve ikincil Sermaye Piyasalari

Sermaye piyasalarikonusundayapilan diger bir siniflama da menkul
degerlerinihragcdurumuna gore yapilan siniflandirmadir. Bu siniflandirma, birincil
ve ikincil sermaye piyasalariseklinde yapilmaktadir. Birincil sermaye piyasasi,
menkulkiymetlerin ilk kez alinip satildigi piyasalardir. Bu piyasada, menkul kiymet
ihrag edenlerve tasarruf sahipleriyeralir. Menkul kiymetler, ilk defa bu
piyasalardaislem gorirlerve ikincil, ligiinclil piyasalara transferedilirler. Birincil
piyasadauzunvadelifonlarin tasarruf sahiplerinden firmalara aktarimisoz
konusudur. Ekonomidekitasarruflarin firmalarin ve devletin finansmaniamaciyla
dagitimin yapildigi bir yer olarak kabul edilen birincil piyasalarin en 6nemli
fonksiyonu; menkul kiymetlerin satisisonucundaihraggi kuruluslarin biinyelerine
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Dordincdl
piyasalar; finansal
varligin aracisiz
alinip satilmasiyla

olusan piyasadir.

Sermaye Piyasasi

taze para olarak yeni sermaye girisi saglamalaridir.

Birincil sermaye piyasasinda aracikurumlarin hizmetlerinden yararlanilarak
islemyapiliyorsa, dolayli gikarim s6z konusudur.

Ikincil sermaye piyasalariise, daha énceden alim satima konu olmus menkul
kiymetlerin el degistirdigi piyasalardir. Bu piyasalarda, sermaye piyasasina yeni
menkul kiymetlerarz edilmez, daha 6nce arz edilmis menkul kiymetlerel
degistirir. Birinci piyasada, bir menkul kiymet birkez el degistirirken, ikincil
piyasadaki alim satimlarin bir siniri yoktur. Satig gelirleri, yatinrmcidan yatirrmciya
aktanlir. Menkul kiymetler piyasasibilinciyle calisan ikincil ya daikinci el piyasalar,
birincil piyasalarda satilmis olan menkul kiymetlerin alinip, satildigi bir piyasa
olduguicin bu piyasada menkul kiymetlerin satisiyla saglanan fonlarbunlariihrag
eden kurulusadegil menkulkiymet sahibine gitmektedir. Buyiizden, birincil
piyasalarin aksine, ikincil piyasalarda ekonomidekitasarruflarin firmalarin ve
devletinfinansmaniamaciyla dagitimi s6z konusu olmamaktadir. ikincil
piyasalardael degistiren menkul kiymetlerden saglanan fonlarlabunlariyaratan
sirketlere kaynak yaratilir.

Birincil ve ikincil piyasa arasinda cift yonli biriliski mevcuttur. iyiisleyen ve
likitikincil piyasalar, birincil piyasada menkul kiymetihraglarinikolaylastirmakta,
tasarruf sahibinin bu kiymetleri kolaylikla almasinisaglamaktir. Birincil ve ikincil
piyasalara ek olarak, t¢lincil ve dordiincil sermaye piyasasindan das6z edilebilir.
Uciinciil piyasalar, borsaya kote edilmis finansal varliklarin borsa disinda alinip
satilmasiyla olusan piyasadir. Bu piyasalarin yapisi, organize olmamis sermaye
piyasasinin yapisina benzemektedir. Dérdiinciil piyasalarise, finansalvarligin
arada herhangibir finansalaraci olmadan alinip satildigi piyasalardir. Bu
piyasalardaalim satimlarblok seklinde yapildiginda alim satim maliyetleri daha
dustk olmaktadir. Doérdiincil piyasalardayapilanislemlerin kaydi
tutulmadigindan, bu piyasalar hakkinda yeterlibilgi mevcut degildir. Bu
piyasalardafaaliyet gostermenin nedenleri arasindadahaiyi birfiyat saglama,
komisyondan tasarruf, islemlerin hizlisonuglandiriimasive isletme adinin sakli
tutulmasigelebilir.

Bir tilkede sermaye piyasasinin gelisebilmesi icin asagidayeralan kosullarin
olusmasigerekmektedir;

o Ekonomide tasarruflarin artis egilimi gostermesi

e Menkul degerlereyatirim yapilmasina uygun ortamin olusmasi

e Cok sayidahalka agik anonim ortakligin olmasi

e Sermaye piyasasindaaracilik faaliyetlerinin etkin ve etkilibir bicimde
islemesi

e Ozelyada kamuisletmelerinin uzunsiireli fonlaraihtiyac duymasi

o Halka agiklanacak bilgileriizleyecek, onaylayacak, yatirim analizleri
yapabilecek kisi ve kurumlarin olmasi

e Sermaye piyasasinin gliven ortaminda calisabilmesi i¢in gerekli yasal
dizenlemelerin olmasigibi kosullar sayilabilir.

Atatiirk Universitesi Acikdgretim Fakiiltesi 2



Sermaye Piyasasi
Kanunu’nda
sermaye piyasasi
araglary;
menkul kiymetler,
digersermaye
piyasasi
araglari ve
tlrevaraglar
olarak
ayrilmaktadir.

Sermaye Piyasasi

Para ve Sermaye Piyasalari Arasindaki iliskiler

Kisa vadelifon arz ve talebinin karsilastig piyasaya para piyasasi denir. Para
piyasasinin temel 6zelligi kisavadelifonlardan olusmasive vadenin genellikle bir
yilrasmamasidir. Para piyasalarinda kisa vadeli likidite agigiolanlar ile kisa vadeli
likiditefazlasiolanlar birarayagelir. Likiditefazlasiolanlartasarruflarikarsiliginda
faiztalep ederler, likidite acigiolanlarise tasarruf acigini belli birbedelyanifaiz
odeyerekkarsilarlar.

Para piyasasiaraglari,

e Hazine Bonosu

e FinansmanBonosu

e Banka Bonolari

e Banka Garantili Bonolar
e Repo/TersRepo’dur.

Repo:Finansal bir kurumun kurumsal veya bireysel yatirimciya hazine
bonosu, devlettahvili gibisabit getirilibir menkul kiymeti satmasive bu menkul
kiymeti 6nceden belirlenen bir fiyattanileri bir tarihte geri satin almak tizere
anlagsmayapmasidir.

Ters repo: Ters repo yapan taraf, parayi kullandiran taraf olmakta ve geri
satim taahhtdu ile menkul kiymetin alimiyapilmaktadir. Diiz repoda, menkul
kiymetin geri alinmak (izere satilmasiséz konusuiken; tersrepoda, repoyakonu
olan sermaye piyasasiaracinin geri satmak lizere satin alinmasi s6z konusu
olmaktadir.

Sermaye piyasasi kavrami, para piyasasindan dahagenisve cogu kez para
piyasasinida icine alacak sekilde genisletilmektedir.

Para ve sermaye piyasalariarasindaki iliskiler asagidaki sekilde siralanabilir;

e Krediarzive kreditalebi para piyasasindan sermaye piyasasinayada
sermaye piyasasindan para piyasasina kolayca kayabilir.

e ki piyasaarasindaki fon akimini ayarlayan diizenleyici, faiz haddi’dir.

e Fonlargenellikle distk faiz haddi olandan yiksege dogru kayarlar.

e Parapiyasasindameydanagelen birfaizartisisermaye piyasasinida
etkiler.

e Baziaraci kurumlar(bankalar) hem parahem de sermaye piyasasi
islemleri yapabilirler ve heriki piyasada da calisabilirler.

e Fontalepedenlerihtiyagduyduklarikredinin tiirine gore heriki piyasadan
borglanabilirler.

e Fon arz edenleryatirim politikalarive risk-gelir beklentilerine gore karar
verirlerve heriki piyasadan ayniandavyararlanabilirler.
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SERMAYE PiYASASI ARACLARI

6362 sayili Sermaye PiyasasiKanunu’nda (SPKn/Kanun), Avrupa Birligi (AB)
Direktiflerine uyum amacliolusturulan Sermaye Piyasasi Araglariasagidaki sekilde
siniflandinlmustir.

e Menkul Kiymetler
e DigerSermaye PiyasasiAraclari
o TirevAraglar

Menkul Kiymetler
SPKn’nin 3. maddesinin (o) bendinde menkul kiymetler;

e Para, cek, police ve bono haricolmak Gzere; paylar, pay benzeri diger
kiymetlerile s6z konusu paylarailiskin depo sertifikalarini,

e Borglanmaaraglari veya menkul kiymetlestirilmis varlik ve gelirlere dayali
borclanmaaraglari ile s6z konusu kiymetlere iliskin depo sertifikalari
olarak tanimlanmistir.

Paylar ve pay benzeri menkul kiymetler

SPKtarafindan yapilan diizenlemede;

Pay:Ortakligin sermayesini temsil eden ve sahibine ortaklik hakkiveren
menkul kiymeti,

Pay benzeri menkul kiymetler: Sermayede temsiledilmesi zorunlu olmayan,
sabit bir getiri taahhidl barindirmayan, pay sahipligi haklarindan biriniya da bir
kisminiverenve bu nitelikte oldugu SPK tarafindan belirlenen menkul kiymetler
olarak tanimlanmaktadir.

Pay sahipleritemel olarak sermaye kazancive kérpayi (temettii) geliri
olmak tizere iki tip getiri elde ederler. Payin satis fiyatiile alis fiyatiarasinda olusan
fark olumluise sermaye kazancis6z konusudur. Ayrica pay sahipleri, sahip
olduklaripay bir sirkette ortakligi temsil ettigi icin, sirket faaliyetleri sonucunda
elde edilen kazang lizerinden pay sahibine katkisioraninda saglanan kazang tutari
olarak kar payi (temetti) geliri de elde ederler. Payin beklenen geliri, beklenen kar
payi ve payin gelecekteki fiyat artisindan saglanacak kazancin toplamidir.

Payi, elinden bulunduran sahibi, cesitli haklarave aynizamanda
yikimluliklere sahiptir.

Pay sahipliginin sagladigihaklar, mali haklar, idari haklarve dava haklari
olmak lizere asagidaki tabloda gosterilmistir.
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Tablo 4.1. Pay Sahipliginin Sagladigi Haklar

Mali Hak lar ‘ idari Haklar
Genel kurulu toplantiya

Kar payialma hakki cagirma hakki

Dava Haklari

Butlan davasi

Hazirlk dénemi faizialma Genel kurula davet ve katima
hakki hakki

iptal davasi

Tasfiye payialma hakki Oy Hakki

Denklestirme akgesinin tespiti
davasiagma hakki

Genel kurulun ertelenmesini

Geri alma hakki isteme hakki

Hakimiyet iliskilerine dair
davalar

Y 6netim kurulunda temsi

Bedelsiz pay alma hakki edilme hakki

Organlardaki eksikligin
giderilmesi davasi

Righan (yenipay alma) hakki Bilgi Alma ve inceleme Hakki

Sorumluluk davalari

Ortaklktan gikma (ayrima)

hakki Ozel denetim isteme hakki

ibranin kaldrimasi davasi

Ortaklktan gikarma hakki

Bilgi alma ve inceleme davasi

Sermayenin korunmasini
isteme hakki

Ozel denetim isteme davasi

Ortakligin feshidavasi

Pay sahiplerinin temsili
konusunda iptal davasi

Yukaridaki tablodaifade edilen haklar her bir pay sahibi tarafindan

kullanilirken, bazihaklar halka agik anonim ortakliklarda %5, halka kapali
anonim ortakliklarda %10 paya sahip pay sahipleri tarafindan kullanilabilir. Bu

oranlarve lizerinde pay sahibi olan ortaklarazinlik pay sahibi olarak
tanimlanir. Azinlik pay sahipleri, daha diislik oranda pay sahibi olan ortaklara
gore daha fazlayetkiile donatiimigtir. Denetginin yerine denetgi atanmasi,

haklisebeplerle fesih davasiagma, genel kurulun ertelenmesiniisteme hakki

gibi ek haklari vardir.

Pay sahiplerinin yliktimlulikleriniasagidaki sekilde siralamak mimkundir:

e Sermaye koymaborcu

e Sermaye koymaborcu disinda kimi sirketlerde mevcutikincil borglar

e Sadakatborcu
e Sir SaklamaBorcu

Borglanma Araglari

Bor¢clanmaaraglari, ihraggilarin borglu sifatiyladiizenleyerek ihragettikleri
sermaye piyasasiaraglardir. Bu araglar asagidaki gibi siralanabilir.

o Tahviller

e Paya Donusturilebilir Tahviller
o Degistirilebilir Tahviller

e Finansman Bonolari

Atatiirk Universitesi Acikdgretim Fakiiltesi

75




Tahviller, geri
0deme siiresi bir
yildanuzunolan
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e Kiymetli Maden Bonolari

Tahviller

Tahvil, ihraggilarin borglu sifatiyla diizenleyip sattigive nominal degerinin
vade tarihinde veyavade tarihin kadar taksitler halinde yatirmciya geri 6denmesi
taahhldiinliceren, vadesi365 giin veyadahauzun olan bor¢lanmaaracidir.

Tahvil yatinmcisi, faizkarsiliginda 6diingverirken, ihragcida faiz karsiliginda
borclanmageceklestirmektedir. Tahvil araciligiyla kaynak saglayan taraf devlet,
sirketve yerel yonetimlerolabilmektedir.

TTK md. 420'ye gbre anonim sirketlerin 6diin¢ para bulmak icin itibari
kiymetleri esit veibareleri ayniolmak lizere ¢ikardiklari borg senetlerine tahvil
denir. Kanunda; tahvil, alacaklilik hakkisaglayan, belirli bir meblagi temsil eden,
donemsel gelirgetiren, misli nitelikte, serihalinde cikarilan ve ibareleriayniolan
bir bor¢clanma senedi olarak tanimlanmaktadir.

e Tahvil hamilinin birsirkete kullandirdigisermaye yabancisermayedir.

e Tahvil hamili, tahvili ¢cikaran kurulusun uzun vadeli alacaklisidir.

e Tahvil hamili sirketin aktifi izerinde alacagindan baska hicbir hakka sahip
degildir.

e Sirketinydnetimine katilamaz.

e Buna karsilik sirketin briit karindan énce tahvil sahiplerinin faizleri 6denir.
Tahvil sahipleri alacaklarinialdiktan sonrasirketin mal varligi tizerinde
hicbirhak iddiaedemezler.

Riskten kacinan yatirimcilar teorik olarak risksiz oldugu kabul edilen devlet
tahvillerineyatirmitercih ederler. Devlet tahvilleri risksiz tahviller oldugu igin
getirileride 6zel sektortahvillerine gére diisiktir.

Klasik tahvil tirlerine 6rnek olarak;

e Devlettahvilleri—06zel sektortahvilleri

e Primlitahviller-basabas tahviller—iskontolu tahviller

e ikramiyelitahviller

e Emre ve hamiline tahviller

e Paraya cevrilme kolayligiolan tahviller

e Garantili ve garantisiztahviller

e Sabitve degisken faizli tahviller

e indekslitahviller

Primli tahviller- basa bas tahviller — iskontolu tahviller: Tahvilinihrag fiyat

ile zerinde yaziliolan nominal deger iliskilendirilerek tanimlanir. Basa bas tahvil;
tahvilin Gzerinde yazilideger (nominal deger) ile satis fiyatiayniise basa bas
tahvildir. Primlitahvil; tahvilin Gzerindeyazilidegerden (nominal deger) daha
yiiksek bir fiyata satiimasidurumunadenir. iskontolu tahvilise tahvilin izerinde
yazili degerden dahadiistk bir fiyata satilmasidurumudaur.

Paylar, imtiyazlipayave tahvile gére dahariskli biryatinmaracidir.
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isletmenin kar elde etmemesi veya karlarinidagitmamasidurumunda pay sahibi
icingelirsdz konusu olmaz. Tahvil sahibiicinise isletmenin karelde etmemesinin

bir anlamiyoktur. Clinkliisletme karelde etse de etmese de tahvil sahiplerineana
para ve faiz6demelerini yapmak zorundadir. Tahviller ve hisse senetleri arasindaki

farkhliklar asagidaki tablodayeralmaktadir.

Tablo 4.2. Tahvillerile Hisse Senetleri Arasindaki Farkliliklar

tahvil miktari simirhidir.

TAHVILLER HiSSE SENETLERI

1) Tahvil bir borgsenedidir. Hissesenediise, bir milkiyet

senedidir.

2) Tahvil sahibi, tahvil gikaran Hissesenedi sahibi, hisse senedini
kurulusun ¢tkaran
uzun vadeli alacakhsidir. kurulusun ortagidir.

3) Tahvil sahibinin bir sirkete Hissesenedi sahibi, sirkete belli bir
sagladig oranda
sermaye yabanci sermayedir| sahiptir.Kullandirdigi sermaye 6z

sermayedir.

4) Tahvil sahibi, sirketin aktifi Hissesenedi satinalaraksirketin
Gzerindeki alacagindan ortagi olan haksahipleri,
baska hig¢bir hakka sahip kendilerinetaninan tiim ortaklk
degildir.Sirketin yonetimine | haklarindan yararlanabilirler.
katilamaz.Buna karsilik,
sirketin briit karindan, dnce
tahvil sahiplerinefaiz
o6denir. Bundansonra,
bilango kar gosterirse, hisse
senetlerine temettli 6denir.

Tahvil sahiplerialacaklarini
aldiktan sonra, sirketin mal
varligi Gizerinde higbir hak
iddia edemezler.

5) Tahvildekesin bir vade Hissesenedinde vade olmadigi
vardir, bu vade gibi, hissesenedi
Sonunda tahvil sahibiile sahibiilesirketarasindaki iligki
sirket arasindaki hukuki ebedidir,sadece hissesenedinin
iligki sona erer. sahibi degisebilir.

6) Tahvilin getirisi belli ve Hissesenedinin getirisi, hisse
sabittir. (Degisken faizli senedi degerinde meydana gelen
tahvillerdefaizoranlari artis ve sirketin dagitacagikar
ancakiktisadisartlar payidir. Ancak senet sahibinin
degistiginde mevzuat hangi yil ne kadar gelir elde
degisikligiile degisebilir.) edecegi, hatta gelir elde edip

edemeyecegi belli degildir.

7) Sirketlerin ¢ikarabilecekleri | Birsirketin gikarabilecegi hisse

senedi sayisi
(halka agik sirketlerde SPK izni
harig) higbirkayda tabi degildir.
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I8) Tahviller, mevzuatta itibari Hissesenetleri,itibari degerin
degerinin altinda bir degerle | altinda birfiyatla satilamazlar.
(iskontolu olarak)
ihrag edilebilir.

9) Tahvil gcikaran sirket, Oysa, bir tertip hissesenedinden
tahvillerinin bedellerini henliz 6denmemis apeller kalsa
tamamen tahsil etmedikge bile, ikinci bir tertip hissesenedi
ikinci tertip tahvil ihracg edilebilir.
¢tkaramaz. (TTK md
421)

10) Tahviller, sirketler disinda Birer katilma payini ifadeeden
devlet ve belediyeler gibi hissesenetleri anonim sirketler,
tiizel kisilige sahip kamu anonim sirket statiistindeki
kuruluglan tarafindanda kuruluglar ve 6zel kanunlarla
cikarilabilir. kurulan kuruluglar

tarafindanihrac edilebilirler.

11) Tahviller, bir itfaplani Hissesenetlerinde prensip
dahilindeitfa edilir. itibariylaitfa s6z konusu degildir.

Ancak istege bagliolarak, hisse
senetlerinin bir bolimi itfa
edilebilirki, bununanlami
sermaye azaltimidir. Hisse
senetlerinin

tamamen itfasiise,sirketin
tasfiyesi demektir.

Paya doniistiiriilebilir tahviller

Paya donustirilebilirtahvil, ihraggiortakligin sermaye artirimi suretiyle

¢ikaracagi paylaraveyaihrag belgesinde belirtilen esasla ¢ercevesindetemin

edilenihraccipaylarinadonistirme hakkiveren borglanmaaraclaridir. Bu

tahvillerin vadesi 365 glinden az olamaz ve paya dodnistirilmesinominal degeri
Gzerinden gerceklestirilir.

Paya donustirilebilirtahvillerin halka arz edilerek satilacak olmasi
durumunda, ihragginin

e Paylarininborsadaislem gérmesi

e Kayith sermaye sisteminde olmasive

o Ortaklik yénetim kurulunun pay sahiplerinin yenipay almahaklarinin
sinirlandirilmasi konusunda esas s6zlesme ile yetkili kilinmis olmasi
zorunludur.

Bu zorunluluklarile paya doénistirilebilir tahvillerin sermaye artirimi
suretiyle payadonustirilmesisirasindaki siirecin hizlanmasihedeflenmistir.

Degistirilebilir tahviller

Degistirilebilirtahviller, donustirilebilir tahvillerden farkhdir.
Dondstirilebilirtahviller, tahvili satin alan yatirimciya tahvili gikaran firmanin
donilstirme hakkiniverirken, degistirilebilir tahvillerise baska bir firmanin
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paylarinadonistirme hakkiverir.

Kisacasi, bu tahvillerihragcitarafindan cikarilan ve paylari borsadaislem
gorendigerortakliklaraait paylarla degistirme hakkiniveren borglanma
araglaridir. Bu tahvillerin vadesi 365 glinden az olamaz ve paylarla degistirilmesi
vade baslangigtarihinden en erken 365 giin sonrayapilabilir.

ihrac edilmis degistirilebilir tahvillere iliskin degistirme islemleri, ihraccinin
ve mevcut ortaklarin hak ve menfaat kaybinaneden olacak sekilde
gerceklestirilemez.

Degistirilebilir tahvillerin vade tarihinden 6nce,

e Biritfaplaninabagliolarak,

e ihraccinin talebine bagliolarak

o Degistirilebilir tahvil sahibinin talebine bagliolarak paylarla degistirilmesi
muamkuinddr.

Finansman bonolari

Finansman bonolari, ihraggilarin SPK diizenlemelerigergevesinde borglu
sifatiyladizenleyip kisavadeli bor¢ctemin etmek amaciyla, iskontolu olarak ihrag
ettikleri bor¢lanma senetleridir. Finansman bonolarinin vadesi 1yildafazla
olamaz. Finansman bonolari, ihragcitarafindan belirlenen vadeye uygun iskonto
oranlariile iskonto edilerek bulunan fiyat tizerinden satilir. Halka arz edilmek
suretiyle satisa sunulan finansman bonolarinin satisinda uygulanacak vadeye
uyguniskonto oranlariyillik bazda hesaplanarak, satisin yapilacagiyerlerde satis
sUresiicerisinde ihraccitarafindan duyurulur.

Kiymetli maden bonolari

Altin, gimiis ve platin bonolari, istanbul Altin Borsasi liyesi bankalarile
kiymetli maden araci kurumlarinin belli miktarda kiymetlimaden cinsinden ihrag
ederekiskontolu veyaiskontosuz olarak sattiklarimenkul kiymettir.

Kiymetli maden bonolarinin satis bedeli, Tiirk Lirasi, déviz veya kiymetli
maden olarak tahsil edilir.

Bonolarin vadesi 30 giinden az 364 giinden fazlaolmamak lizere belirlenir.
Halka arz edilmek suretiyle ve iskonto esasina gore satisa sunulan altin, gimis ve
platin bonolarinin satisinda uygulanacak vadeye uyguniskonto oranlariyillik bazda
hesaplanarak, satisin yapilacagi yerlerde satis sliresi icerisinde ihraggi tarafindan
duyurulur.

Tiirev Araglar

Tlrev Araclar, dayanak varligin getirisine bagliolarak getiri elde edilmesini
saglayan bir finansal aractir. Tlrev araglarin fiyati, bir baska menkul kiymetin
fiyatina bagli olarak belirlenir. Birtlirev aracin performansi, dayanak varligin
performansinabaglidir. Baska bir varligin getiri ya da fiyat degisikligine bagli olarak
dizenlenen birsdzlesmeile olusturulmakta olup, bu sézlesmeyleilgili tlirevaracin
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tiriine bagliolarak (vadeliisllem, opsiyon, vb.) tiirev aragsézlesmesi denir.

Tlrev araglar, vadeli satim sozlesmeleri (forward contracts), vadeliislem
sozlesmeleri (futures contracts), opsiyonislemleri ve swap islemleridir.

Vadeli satim s6zlesmeleri, iki taraf arasinda yapilan taraflardan birinin (alici),
digertaraftan (satici) dayanak varligi gelecekteki birtarihte baslangicta belirlenen
bir fiyattan satin almayarazi oldugu islemidiizenleyen s6zlesmelerdir.

Vadeliislem sozlesmeleriise iki taraf arasinda yapilan taraflardan birinin
(ahicr), digertaraftan (satici) dayanak varlig1 gelecekteki bir tarihte baslangicta
belirlenen birfiyattan satin almayarazi oldugu, s6zlesmeye konu malin cinsi,
blyuklGgl, 6demeve teslim tarihi, nakdiuzlasmanin miimkin olup olmadigi, vb.
s6zlesme unsurlarinin borsatarafindan standart bir sekilde belirlendigi
sozlesmelerdir. Forward s6zlesmelerin aksine, vadeliislem s6zlesmeleriistegeve
ihtiyacagore diizenlenmemekte, bu s6zlesmeler kendilerine 6zgli borsaveya
piyasalardaislem gérmekte, bu s6zlesmelerin kosullaridaislem gordiikleri borsa
ve piyasalardabelirlenmektedir.

Opsiyon sozlesmeleri, opsiyon saticisiveya yazicisi ve opsiyon alicisi
arasinda, saticinin aldigi opsiyon primi karsiliginda aliciya miktari, vadesi, teslim
sartlari 6nceden belirlenmis olan bir malibelirli bir fiyattan satinalmayada satma
hakki verdigi s6zlesmelerdir.

Swap sozlesmeleriise, alicive satici arasinda yapilanfaizveyaanapara
odemelerinin, kosullarinidnceden belirleyerek, degisimi saglayana bir s6zlesme
olarak tanimlanabilir.

Varantlar

Digerbir sermaye piyasasiaraci olan varantise; elinde bulunduran kisiye
dayanakvarhgiya da géstergeyi, 6nceden belirlenen bir fiyattan, belirli bir tarihe
kadaralma veya satma hakkiveren ve bu hakkin kayditeslimat ya da nakit uzlasi
ile kullanildigr menkul kiymet niteliginde bir arag olarak tanimlanmaktadir.

e Varant, belli birvarligl, 6nceden belirlenmis fiyat Gizerinden, belirlenmis
bir tarihte veya 6ncesinde, almaveya satma hakki (zorunlulugu degil)
veren biropsiyondur.

e Varantlar, borsadakote olan finansal araclar olup, hisse senedi gibi
kolaycaalinip satilabilmektedir.

e Varantlarin dayanakvarligi hisse senedi, endeks, déviz, emtia vb.
olabilmektedir.

Bir opsiyon olanvarantlarin; avantajlarioldugu kadar dezavantajlarida
vardir. Ekonomik dalgalanmalarin yarattigirisklerin ortadan kaldirlmasiya da
azaltilmasinisaglayarak riskten korunmave riski yonetme imkanlarisunar. Ayrica,
finansal isleme konu olan zarar edilecek miktar, varanta 6denen icretile sinirlidir.
Varantlar, ylikselen piyasalarda kazangelde etme olanagisunarken, aynizamanda
disen piyasalarda dakazangelde etme olanagisunar. Finansal varantlar, sirket
varantlarinanazaran daha likit sermaye piyasasiaraclaridir.
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Sermaye PiyasalariKurulu diizenlemeleri uyarinca yatirim kurulusu
varantlarina dayanak teskil edenvarlik ya da gostergelere 6rnek olarak emtia,
konvertibl déviz, kiymetli maden, BiST-30endeksindeyeralan pay verilebilir.

| W]
e Emtia
@  °Konvertibl doviz

E eKiymetli maden; yatirim kurulusu varantlarina dayanak
:O| teskiledengostergelere 6rnektir.

Varantlarin dezavantajlariolarak; uygun dayanak varlik secimine ragmen
zarar riski, ihragginin yikiamlulGgiini yerine getirmemerriski ve gecerlilik stiresinin
sinirli olmasi gibi dzelliklerisayilabilir. Yatinm Kurulusu Varantlari, SPK ve BiST
dizenlemeleriuyarinca piyasayapici Giyesi olmaksizin borsadaislem géremeyen
sermaye piyasasiaraglarindandir.

SERMAYE PiYASASI ARAGLARININ iHRACI

Sermaye Piyasasiaraclarininihraci, s6z konusu araclarin ihragcilar
tarafindan g¢ikarilip, halka arz edilerek veya halka arz edilmeksizin satisiniifade
etmektedir. Budogrultudaihraggiise, Sermaye Piyasasiaraglariniihrag eden, ihrag
etmek (izere Sermaye PiyasasiKurulu’na basvurudabulunan veya sermaye
piyasasiaraclari halkaarz edilen tiizelkisileri ve kanunatabi yatirnm fonlarini
kapsamaktadir. Sermaye piyasasiaraglarinintiirlerine gore ihrag kurallari
degisebilmektedir.

Sermaye piyasasiaraglarini ihrac ederek halka satmanin temel amaci,
finansman saglamaktir. ihragcikamudan da olsa, 6zel kesimden de olsa hangi
sermaye piyasaslaracini piyasayasurerse slirsiin, bunu yapmasindaki baslica
neden, piyasadan fon toplamaktir.

SERMAYE PiYASASI FAALIYETLERI

6362 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu’nun Gg¢inci kisminin birinci
bollimiinde, sermaye piyasasifaaliyetleribelirtilmistir. Bu faaliyetler asagidaki
sekilde siralanabilir;

e Sermaye piyasasiaraclariylailgili emirlerin alinmasive iletilmesi,

e Sermaye piyasasiaraclariylailgili emirlerin miisteri adinave hesabinaveya
kendi adinave musteri hesabina gergeklestirilmesi,

e Sermaye piyasasiaraclarinin kendi hesabindan alim ve satimj,

e Yatirm danismanlig,

e Portfoyyoneticiligi,

e Sermaye piyasasiaraglarinin misteri namina saklanmasive yonetimiile
portfoy saklanmasi

e Kurulabelirlenecek diger hizmet ve faaliyetlerde bulunulmasi
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Yatirnm kuruluslarive portfoy yonetim sirketlerinin yapabilecekleri yatirim
hizmetlerine ek olarak sunulanyan hizmetlerise su sekildedir:

e Sermaye piyasalariileilgilidanismanlik hizmetlerisunulmasi

e Yatirm hizmetleri ve faaliyetleriile sinirli olarak kredi ya da 6dlin¢
verilmesive doviz hizmetlerisunulmasi

e Sermaye piyasasiaraglarinailiskinislemlerle ilgili yatirnm arastirmasi ve
finansal analiz yapilmasiveyageneltavsiyede bulunulmasi

o Aracilik yiklenimininyrittlmesiile ilgili hizmetlerin sunulmasi

e Borglananveyabaska yollardan finansman saglanmasinda aracilik hizmeti
sunulmasi

e Servetyonetimive finansal planlamayapilmasi

o Kurulcabelirlenecek diger hizmetve faaliyetlerde bulunulmasi

Yukarida sayilan yatirim hizmetleri ve bunailiskin ek olarak diizenlenen yan
hizmetlericin Sermaye PiyasasiKurulu’ndanizin almak zorunludur. Yatirim
hizmetleri ve faaliyetleri ancak yatirim kuruslaritarafindan yerine getirilebilir.
Yatirim ortakliklariile portfoy yonetim sirketlerine ve borsalarailiskin hiikiimler
sakhidir.

Sermaye PiyasasiKurulu, vermis oldugu yetki belgesi ve faaliyetizinlerini
bazi hallerde iptal edebilir. Bu durumlar asagidaki sekilde siralanabilir:

e Faaliyette bulunmayetkisinden acikca feragat edilmesi veya faaliyet
izninin verildigi tarihtenitibareniki yil siireyle izin kapsamindan herhangi
bir faaliyette bulunulmamasi

e Faaliyetiznininyanlis veyayanilticitbeyanlardabulunularak yadahukuka
aykiri digeryollarlaalinmis olmasi,

e Faaliyetizninin alinmasisirasinda aranan sartlarin kaybedildiginin Kurulca
tespitindenitibaren licayicinde bu sartlarin yeniden saglanamamasi

Faaliyetizinlerinin tamamiiptal edilenlerin, sonaerme kararalmalariveya
engec 3 ay icinde esas s6zlesmelerindeki ticaret unvaniile amacgve faaliyet
konularida dahil olmak tizere ilgili hikimleri yatinm hizmetleri ve faaliyetleri
kapsamayacak sekilde degistirmeleri zorunludur.

SERMAYE PiYASASI KURUMLARI

6362 sayili Sermaye PiyasasiKanunu’nun 35.maddesine gore Tiirk sermaye
piyaszsinda faaliyette bulunabilecek "Sermaye Piyasasi Kurumlari" asagidayer
almaktadir.

e Yatirm Kuruluslar

o Kolektif Yatinm Kuruluslari,

e Sermaye piyasasindafaaliyette bulunacak bagimsizdenetim,
derecelendirme ve derecelendirme kuruluslari

e Portfoyyonetimsirketleri

e ipotekfinansmanikuruluslari
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Yatirim
kuruluslari; araci
kurumlar,
bankalarve
sermaye
piyasasinda
faaliyet
gostermesine
izinverilen diger
kurumlardir.

Sermaye Piyasasi

Konut finansmanive varlik finansmanifonlari

Varlik kiralamasirketleri

Merkezi takas kuruluslari

Veridepolamakuruluslari

Kurulus ve faaliyet esaslariKurulca belirlenen diger sermaye piyasasi
kurumlari

Yatinm Kuruluslari; araci kurumlar, bankalar ve yatirim hizmetive

faaliyetinde bulunmak izere kurulus ve faaliyet esaslariSPK tarafindan belirlenen
diger sermaye piyasasikurumlarinikapsar. Bu kurumlarin yatirm hizmetve

faaliyetleri asagidaki sekildedir:

Sermaye piyasasiaraclariylailgili emirlerin alinmasive iletilmesi
Sermaye piyasasiaraglariylailgili emirlerin misteri adinave hesabinaveya
kendi adinave misteri hesabina gerceklestirilmesi

Sermaye piyasasiaraclarinin kendi hesabindan alim ve satimi

Sermaye piyasasiaraglarinin halka arzinda yiklenimde bulunularak satisa
aracilik edilmesi

Sermaye piyasasiaraclarinin halka arzinda yiiklenimde bulunmaksizin
satisa aracilik edilmesi

Sermaye piyasasifaaliyetlerinde bulunacak kurumlarin, Kuruldanizin
almalarizorunludur. Faaliyet ve aracilik tirleri itibariyla basvuru ve izin
esaslariKurulcadizenlenir.

Yukarida sayilan finansal kurumlarin disinda, sermaye piyasasifaaliyetlerini

dizenlemek ve denetlemek, sermaye piyasasifaaliyetlerinin etkin bir sekilde

¢alismasini saglamak amaciylailgili kanunlarla kendilerine verilen gorevleri yerine
getirendigersermaye piyasasikurumlari;

Sermaye PiyasasiKurulu,
Bankacilik Dizenlemeve Denetleme Kurumu (BDDK)
Tasarruf Mevduative Sigorta Fonu (TMSF)
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Sermaye Piyasasi

*Bir 6nceki Unitede anlatilan para piyasasindan farkliolarak; sermaye
piyasasi; orta, uzun veya sonsuzvadeli fonlarinarzvetalebinin karsilastig
piyasalardir. Finansal sisteminisleyisinde, para ve sermaye piyasasi
arasindakiiligkiler ve etkilesim son derece 6nemlidir. Sermaye Piyasasi
Kanunu’nda sermaye piyasasiaraglari; menkul kiymetler, diger sermaye
piyasasiaraglarivetiirev araglardir Hisse senedi ve tahvil, en ¢ok kullanilan
sermaye piyasasiaraclaridir. Sermaye piyasasifaaliyetleri, 6362 sayili
Sermaye Piyasasi Kanunu’nda belirtilmistir.

*Bu linitede, para ve sermaye piyasasiarasindakiiliskilerden bahsedilerek;
sermaye piyasasinin siniflandiriimasianlatilmis, sermaye piyasasi
araclarnnin neler oldugu ve sermaye piyasasi kurumlarihakkinda bilgiler
verilmistir.

eSermaye Piyasasi;orta, uzun veya sonsuzvadeli fonlarinarzvetalebinin
karsilastigi piyasalardir. Hisse senedi, tahvil ve benzeri pazarlanabilir
menkul kiymetlerin alinip satildig1 6rgiitlenmisve uzmanlasmis finansal
piyasalardir.

eSermaye piyasasinin bir Glkeig¢in dnemi, tasarruflarin menkul kiymetler
araciligiileisletmelereve ekonomiye aktarilmasinisaglamasidir. Sermaye
piyasasi, sermayenin tabana yayilmasini saglayarak, bir baska ifadeyle genis
halk topluluklarnin kiigiik tasarruflarini bir araya getirerek, hizli bir
kalkinma saglamak amaciyla gerekli sermaye birikimini olusturmayi
hedefler.

eFinansal piyasalara bilgive likidite saglayarak, organize olmus borsalarda
fiyatolusum mekanizmasinin etkin ve etkili bir sekildeislemesine de
katkida bulunmaktadir.

*Alici ve saticlyi belli bir fiziksel alanda bulusturan vefinansalislemlerin
gerceklesmesi icin belli kural ve dliizenlemeler igceren sermaye piyasalari,
orglitlenmis sermaye piyasasiolarak tanimlanir. Bu piyasalarin fiziksel alt
yapisi, mevzuati ve kurallarivardir. Organize piyasalaraeniyi 6rnek olarak
menkul kiymet borsalariverilebilir. Bu piyasanin en 6nemli fonksiyonu,
menkul kiymetlerin alimsatimiigin siireklibir pazar olusturmasidir. Alim
satim islemi, aracilar aracihgiylaveacikartirma ileyapilir. Tirkiye'de
organize olmus piyasaya 6rnek olarak, T.C. Merkez BankasiPiyasalari (Agik
Piyasa islemleri, Para Piyasasi, Déviz Piyasasi), Borsa istanbul (BiST)
Piyasalari, Takasbank Piyasalari, Bankalar arasi TLPiyasasi, Bankalar arasi
Repo Piyasasiverilebilir. BiST’de islemler Sermaye PiyasasiKanunu ve Kurul
tebliglerinde dngorilen diizenleme, mevzuat ve ilgiliborsa tarafindan
hazirlananyonetmeliklerile gerceklestirilir.

«Orglitlenmemis sermaye piyasalariise, belirlibir kanuna ya da
diizenlemeye bagliolmayan, fiziksel birmekaniolmayan piyasalardir.

eSermaye piyasalarikonusunda yapilan diger bir siniflama da menkul
degerlerin ihrag durumuna gore yapilan siniflandirmadir. Bu siniflandirma,
birincil veikincil sermaye piyasalari seklinde yapilmaktadir. Birincil sermaye
piyasasi, menkul kiymetlerin ilk kez alinip satildigi piyasalardir. Bu piyasada,
menkul kiymet ihrag edenler ve tasarrufsahipleriyer alir. Menkul
kiymetler, ilk defa bu piyasalardaislemgorirler ve ikincil, Ggtincll
piyasalara transfer edilirler. Birincil piyasada uzun vadeli fonlarin tasarruf
sahiplerinden firmalaraaktarimi s6z konusudur.

eEkonomideki tasarruflarin firmalarin ve devletin finansmaniamaciyla
dagitimin yapildigi bir yer olarak kabul edilen birincil piyasalarin en 6nemli
fonksiyonu; menkul kiymetlerin satisisonucunda ihraggi kuruluslarin
blinyelerine taze para olarak yeni sermayegirisi saglamalaridir.
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DEGERLENDIRME SORULARI

1. Asagidakilerden hangisi, hisse senedinin sahibine tanidigihaklardan biri
degildir?
a) Kar payialma hakki
b) Ruchan hakki
c) Sirketalacaklarinitahsil hakki
d) Oy hakki
e) Sirketyonetimine katilma hakki

2. Asagidakilerden hangisisermaye piyasasifaaliyetlerinden biri degildir?
a) Yatinm danismanlig
b) Pay sahiplerininaleyhineolabilecekkararlarin uygulanmasinin
onlenmesi
c) Sermaye piyasasiaraclarinin kendi hesabindan alim ve satimi,
d) Portfoyyoneticiligi
e) Sermaye piyasasiaraglariylailgiliemirlerinalinmasive iletilmesi,

3. Tahvillerinihragdegerinin, nominal degerinin altinda olmasidurumu
asagidakilerden hangisidir?
a) Primlisatis
b) Karina satis
c) Basa bas satis
d) Zararina satis
e) iskontolusatis

4. Sermaye Piyasasi Mevzuatina uygun olarak ¢ikarilan tahvillerle ilgili
asagidakiifadelerden hangisi yanlistir?
a) Tahvil sahibi, tahvil gikaran kurulusun uzun vadeli alacaklisidir.
b) Tahviller, itibari degerin altinda bir fiyatla satilamazlar.
c) Tahvilsahibinin birsirkete sagladigisermaye yabancisermayedir.
d) Tahviller, biritfaplanidahilinde itfa edilir.
e) Sirketlerin cikarabilecekleri tahvilmiktarisinirhdir.

5. Asagidakilerden hangisimenkul kiymet degildir?
a) Tahvil
b) Karve zarar ortakligi belgeleri
c) Polige
d) Finansmanbonosu
e) Hissesenedi
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6. Halkaarzisleminin borsadayapildigipiyasa, asagidakilerden hangisidir?

Birincil piyasa

ikincil ulusal pazar
Toptan satislar pazari
Ulusal pazar

ikincil piyasa

7. Finansalvarligin arada herhangi birfinansal araci olmadan alinip satildigi

piyasalar, asagidakilerden hangisidir?

Birincil piyasalar
Spot piyasalar
Vadeli piyasalar
Dordiincil piyasalar
ikincil piyasalar

8. Sermaye PiyasasiMevzuati'na gore, hisse senetleriile ilgili asagidaki
ifadelerden hangisi yanlistir?

Hisse senetleri, itibari degerinin altinda bir degerle ihragedilebilir.
Hisse senedi, bir milkiyet senedidir.

Hisse senedi sahibi, sirkete belli bir oranda sahiptir.

Hisse senedinde vade yoktur.

Hisse senedi sahibi, hisse senedini ¢cikaran kurulusun ortagidir.

9. Sermayede temsil edilmesi zorunlu olmayan, sabit bir getiri taahhidi
barindirmayan, pay sahipligi haklarindan birini ya dabir kisminiverenve

bu nitelikte oldugu SPK tarafindan belirlenen menkul kiymetleri
tanimlayan kavram asagidakilerden hangisidir?

a)
b)
c)
d)
e)

Kayith Sermaye

Borglanma Araglari

Tlrev Araglar

Paylar

Pay Benzeri Menkul Kiymetler

10. Asagidakilerden hangisiorganize piyasalardan biridir?

Bankalararasi Tahvil Piyasasi
Serbest Doviz Piyasasi

Borsa Istanbul Pay Piyasasi
Serbest Altin Piyasasi
Bankalararasi Doviz Piyasasi

Cevap Anahtan
1.c, 2.b, 3.e,4.b,5.c, 6.3, 7.d, 8.d, 9., 10.c
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Dlzenleyicive

denetleyici kurumlarin
Ulkemizdekigelisimler,

Diinya Bankasi ve IMF

ile yapilan gorismeler

sonucundahiz

kazanmistir.

Dizenleyici ve Denetleyici Kurumlar

S

GIRIS

Dizenleyici ve denetleyici kurumlar, piyasalarin etkin sekilde islemesini
saglamakve isleyisiglivence altinaalmak amaciyla kurulmuslardir. Literatiirde
“bagimsizidariotoriteler”, “list kurullar” veya “6zerk kurumlar” olarak da
adlandiriimaktadirlar. Dizenleyici ve denetleyici kurumlarin temel fonksiyonlari;
faaliyetgosterdiklerialanlarailiskin diizenleme yapmak, piyasa oyuncularinin
kurallarauygun sekilde faaliyet gosterip gostermediklerini kontrol etmek, olumsuz
bir durum tespit ettiklerinde yaptirim uygulamak, piyasa aktorleri arasinda
olusacak uyusmazliklarin ¢6ziimiinde arabuluculuk veya hakemlik yapmak ve de
arastirma, gelistirme, danismanlik hizmetleri sunmak. Ozelkanunlarinda
kendilerine verilen yetki ve goérevler cercevesinde kamusal ve 6zel faaliyetlerin
dizenlenmesi, izlenmesi, denetlenmesi ve gerektiginde yaptirim uygulanabilmesi
bu kurumlarthukuk ve idareninigine katmakta, soyut olmaktan ¢ikarip
somutlastirarak yasamin icine sokmaktadir.

Tarihsel gelisimlerine bakildiginda, bu idarelerin ilk olarak Amerika Birlesik
Devletleri’'nde 1880’li yillarda kuruldugu gériilmektedir. Avrupa’daise ll. Diinya
Savasisonrasinda ortayacikmaya baslamis, 1980’li yillarda da esas yogunlasma
meydana gelmistir. 1980’lerde yasanan bu degisimin temel nedeni devlete bicilen
gorevin Il. Diinya Savasi sonrasinda degismesidir. Gelismis tilkelerin cogunda 1950-
1980 arasindaki donemde ithal ikameci birikameci sanayi stratejisi uygulanmis ve
bu stratejinin birgeregiolarak devlet, refahiartirmak ve tabana yaymak,
blyimeyive kalkinmayihizlandirmak amaciyla sektorelveya firma bazinda
dogrudan miidahalelerde bulunan miidahaleci anlayisinistirdirmustir. Devletin
miidahaleci ve korumacipolitikalariuzun yillar devam etmistir. Fakat yasanan
gelismeler zamanla kamu yonetimive kamu hizmeti anlayisinin degismesineyol
acmistir ve diizenleyici devlet anlayisi hakim olmaya baslamistir. Bunun
sonucundadevlet, piyasanin gézetimini dogrudan ve tek basinasiyasal kadrove
mekanizmalarincadegil, piyasanin asli oyuncusu olan 6zel sektor temsilcileriyle
berabergerceklestirmeye baslamistir. Yonetisim olarak adlandirilan bu ortak
yonetimile devletin planlama, kararverme, kaynak olusturmave yiriitme gibi
yetkileriblrokrasi, siviltoplum ve sirketlerin temsilcilerinden olusan yapiya
birakilmistir.

Diizenleyici ve denetleyici kurumlarin Glkemizdeki gelisimleri ise Diinya
Bankasi ve IMF ile yapilan goriismeler sonucunda hiz kazanmistir. Ekonomide
verimliligi, yonetim anlayisini ve dolayisiyla blyime hizini dizeltecek yapisal
reformlar cercevesinde bagimsiz diizenleyici kurumlar dne ¢ikmistir. Bu kapsamda,
IMF’'ye verilen niyet mektuplarinda mali sektoriin yeniden yapilandiriimasi
cercevesinde bankacilik alaninda, ekonomide rekabetin ve etkinligin artiriimasi
kapsaminda seker, titin, enerji ve telekominikasyon sektorlerinde bagimsiz
dizenleyici kurumlarin kurulmasi taahhit edilmis ve bu konularda gereken yasal
diizenlemeleryapilarak bu kurumlar faaliyete gegirilmistir. (DDK, 2010).
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Sermaye Piyasasi
Kurulu,sermaye
piyasasinin temel
kurumlarindan birisidir
ve digersermaye
piyasasikurumlarini
denetlerveonlara
iliskin diizenlemeler

yapar.

Dizenleyici ve Denetleyici Kurumlar

Bu kurumlarin hukuk diizeniicerisindevarliklaribelirgindir. Kanunlarinda
kendilerineverilen yetkive gorevler cercevesinde diizenleme ve denetleme
yapabilir, uyusmazliklarin ¢6ziimiinde arabuluculuk, danismanlik veya hakemlik
yapabilirler. Bununyanisira idari ve icrai karar almayetkileri de bulunmaktadir.
Tlm bunlarlaberaberidari yonetimin denetimine baglidegildirler. Ancak
kararlari yargi denetimineacik bulunmakta ve denetimleriSayistay tarafindan
yapilmaktadir.

Bir biitlin olarak sermaye piyasalarinidiizenleyen ve denetleyen
kurumlarin baslicalariSermaye Piyasasi Kurulu, Bankacilik Diizenleme ve
DenetlemeKurulu, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, Tasarruf Mevduati
Sigorta Fonu ve Hazine Mustesarlig)’dir.

SERMAYE PiYASASI KURULU

Bagimsiz diizenleyici kurumlarin ilki olan Sermaye PiyasasiKurulu, 1981
yilinda gikarilan 2499 sayili Sermaye PiyasasiKanunu ile kurulmustur.
Tasarruflarin menkul kiymetlere yatirilmasiyoluyla; halkin ekonomik kalkinmaya
genis birkatilimla destek vermesini saglamak ve sermaye piyasasinin gliven,
aciklik ve kararhlik icinde ¢alismasinigerceklestirmek, tasarruf sahiplerinin hak
ve yararlarinin korunmasinidiizenlemek ve denetlemek amaciyla kurulmustur.
Sermaye PiyasasiKurulu (SPK) kamu tiizel kisiligine sahiptir. idari ve mali
ozerkligi bulunmaktadir.

SPK, Turk sermaye piyasasinin temel kurumlarindan birisidir. Diger
sermaye piyasasikurumlarinidenetlerve s6z konusu kurumlarailiskin
dizenlemeleryapar. Kurulun diizenleme ve denetlemelerine tabi olan sermaye
piyasasikurumlarisunlardir: Borsa istanbul, AraciKurumlar ve Yetkili Bankalar,
Bagimsiz Denetim Kuruluglari, Portfoy Yonetim Sirketleri, Gayrimenkul
Degerleme Sirketleri, Derecelendirme Kuruluslari, Ttrkiye Degerleme Uzmanlari
Birligi, Turkiye Sermaye Piyasasi Araci Kuruluslari Birligi, IMKB Takas ve Saklama
Bankasi, Merkezi Kayit Kurulusu, Yatirim Fonlari, Yatirim Ortakliklari, Portfoy
SaklamaSirketleri, Varlik Finansmani Fonlari, Konut Finansmani Fonlari, ipotek
FinansmaniKuruluslari, Varlik Yonetim Sirketleri, Borsada islem Géren Sirketler
ve Diger Halka Agik Sirketler.

Kurulun misyonu; sermaye piyasasinin givenli, adil, seffaf ve etkin
islemesinisaglamakicin, uluslararasinormve gelismelere paralel, degisen piyasa
ihtiyaclarinikarsilayan, objektif, sade ve anlasilabilir yaklasimlarla, hesap
verilebilirdiizenleme ve denetleme yapmaktir.

Kurulunvizyonu; ulusalve uluslararasialanda 6ncii, dinamik ve saygin bir
kurum olmaktir.

Sermaye PiyasasiKurulu’nun temel gorevleri:

e Sermaye piyasalarininisleyis kurallarini belirlemek,
e Kanunkapsaminagiren sermaye piyasalarinive kuruluslarini
duzenlemek/denetlemek,
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gelmektedir.

Dizenleyici ve Denetleyici Kurumlar

tarafindan yerine getirilmektedir.

Sermaye piyasasinayatirim yapan tasarruf sahiplerinin hak ve yararlarini

korumak,

Piyasalarin adil ve etkin ¢alismasini saglamaktir.

SPK hizmetleri, alaninda uzman meslek personeliile idari personel

Organizasyon Yapisi

SPK, Karar Organiile Kurul Baskanina bagli olarak faaliyetlerini ylrtten
hizmet birimlerinden olusmaktadir. Karar Organi, kanunlarla goérev ve yetkisine

verilmis konulardaen Gst diizey gérlisme ve kararalma yetkisine sahiptir.
Adaylardan biriniBaskan olarak atamaktadir. Baskanhem Karar Organinin hem
de yiiriitmenin basidir ve Kurulun genel yénetim ve temsilinden sorumludur.
Kurul, Bagkanin teklifiile yelerden birini ikinci baskan olarak se¢mektedir.

SPK hizmet birimleri; Denetleme Dairesi, Ortakliklar FinansmaniDairesi,

Aracilik Faaliyetleri Dairesi, Kurumsal Yatirmcilar Dairesi, Piyasa Gozetim ve
Denetim Dairesi, Arastirma Dairesi, Muhasebe Standartlari Dairesi, Bilgiislem
istatistik ve Enformasyon Dairesi, Hukuk isleri Dairesi, Kurumsaliletisim Dairesi,
_/  Strateji Gelistirme Dairesive idari ve Mali isler Dairesi bagkanliklaridir. Ayrica,

s6z konusu birimlere bagliolarak calisan daire baskan yardimciliklari, grup
baskanliklari, mtdurlikler ve mudirliikler blinyesindekiservisleri bulunmaktadir.
KurulBaskan Yardimcilari hizmet birimleri arasinda is birligi ve koordinasyonu

saglamaktadir. Kurulun organizasyon semasi Sekil 5.1.”de verilmistir

KURUL KURUL KURUL KURUL IKINCI KURUL KURUL
Ovest Oves! OVES| BASKANI BASKAN OvYES| OvES|
e — —
Baskank L Kurul
Ozel Kalemi 1 Ozel Biirosu
KURUL BASKAN
YARDIMCILARI

‘l |
Araahk Piyasa Gozetim Muhasebe botact Kurumsal
Deé:.trgpe Faaliyetlen ve Denetim Standartlan Hug::‘mlze" lletigim K.:.'u Anka”;
Dairesi Dairesi Dairesi Dairesi
Ortakiiklar Kurumsal Arasbrma Bilgi Islem, Idari ve Stratej|
Finansmani Yatinmailar Daives! [statistik ve Enf, Mali Isler Geligtirme
Dairesi Dairesi Dairesi Dairesi Dairesi

Sekil 5.1. Sermaye Piyasasi Kurulu Organizasyon Semasi
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Kurulun Temel Fonksiyonlari

Diizenleme

SPK, kanunun kendisine verdigiyetki kapsaminda sermaye piyasasi
kurumlarina, araglarina, piyasaya ve yatirnmcilarikorumaya yénelik
diizenlemeler yapar. Kanunda SPK’nin yetkilerini, dizenleyici islemler
olusturarak ve 6zel nitelikli kararlar alarak kullanacagi belirtiimektedir.
Duzenleyiciislem 6zelligitasiyan yonetmelik ve tebligler, ResmiGazete’de
yayimlanarak yirirlige girmektedir. Ozel nitelikli kararlardan kamuoyunu
ilgilendirenler, SPK’nin haftalik biiltenleri araciligiylailgilikisi ve kuruluslara
duyurulmaktadir.

Kayda alma

Kanun kapsaminda, ihrag ve halka arz olunacak sermaye piyasasi
araglarinin Kurula kaydettirilmesi zorunludur. Kayda almasisteminde, kamuyu
aydinlatma esastir. Sermaye piyasasiaraci ihraciigin yapilan basvurular,
oncelikleizahnameve sirkiilerlerin ortaklik ve halka arz olunacak sermaye
piyasasiaracina iliskin, mevzuatin gerekli gordigu bilgileriicerip icermedigi
hususu dikkate alinarak, kamunun aydinlatilmasi kapsaminda incelenmektedir.
inceleme, hukuki ve mali boyutlarin dikkate alinmasisuretiyle de
gerceklestirilmektedir. SPK, kayda alinmasiamaciyla basvurusu yapilan hisse
senetlerini, bor¢lanmaaraclarini, katilma belgelerini ve diger cesitli sermaye
piyasasiaraclarini degerlendirilmektedir.

[ .\
= | eYenilik A.S. hisse senetlerini halka arz etmeyi planlamaktadir.
— | Hangikuruma bagvurmalidir? Neden?
= eUlkemizde sermaye piyasalariniilgilendiren islemlerdeizin mercii
l®) Sermaye PiyasasiKurulu'dur. Bu nedenle, kurula basvurulmalidir.
Kurul bu basvuruyu, kayda almafonksiyonu cercevesinde
degerlendirecek ve islemleri gergeklestirecektir.

izin verme
Araci kuruluglara yénelikizinler

Araci kuruluslarin faaliyetleri SPKiznine tabidir. Bu kapsamda; araci kurum
ve bankalar, sermaye piyasasi faaliyetlerinde bulunmak, merkez dis1 6rglit agmak,
ortaklhk yapilarini  degistirmek, esas soézlesmelerinde degisiklik yapmak
istediklerinde SPK iznine tabi olmaktadirlar.

Kolektif yatirim kuruluslaninailiskinizinler

Kolektif yatirim kuruluslarida SPK iznine tabidirler. Yatirim fonlari, yatirim
ortakliklari ve portféy yénetim sirketleribu ¢ati altinda yer almaktadir. Amag; s6z
konusu kuruluslarin kamuyu aydinlatma esaslarinidaha sagliklive seffaf bir
sekilde yerine getirmelerini saglamaktir. Yatinnm fonlari; kurulus, i¢tlzik, kurucu
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ve tir degisiklikleri, birlesme ve tasfiye konularinda SPKiznine tabidir. Menkul
kiymet/gayrimenkul yatirnm ortakliklariise kurulus veya donlstim, esas sozlesme
degisikligi, kayitli sermaye sistemitavan artirmi ve portfdy isletmeciligiyetki
belgesi alimikonularinda SPK’dan izin almak zorundadir. Portféy yonetim
sirketleriise kurulus, faaliyet, portfoy isletmeciligi ve yatinm danismanligi yetki
belgesi almalarive de gesitli kuruluslarla acentelik olusturulmasi konularinda SPK
iznine tabi olmaktadirlar.

Halka agik anonim ortakliklara iliskinizinler

Borsada islem goren hisse senetleri ve diger halka agik anonim ortakliklar;
kayitli sermaye sistemine gecis ve kayitlisermaye tavaninin yikseltiimesi,
birlesme, devirve bolinmeler, esas sdzlesme degisiklikleri, cagriyoluyla hisse
senediveyavekalettoplanmasi, ¢cagrida bulunmadan muafiyet talepleri,
ortakliklartarafindanihrac edilen sermaye piyasasiaraclarinin Kurul kaydina
alinmasi, ortakliklarin Kurul kaydindan gikarilmalari konularinda SPKiznine tabi
bulunmaktadirlar.

Bagimsiz denetim kuruluslarninailiskinizinler

Sermaye piyasasinda bagimsiz denetim faaliyetini gerceklestirmek isteyen
kuruluslarin basvurulariSPK tarafindan degerlendirilir, gereklisartlari tasiyan
bagimsiz denetim sirketleri Sermaye Piyasasinda Bagimsiz Denetime Yetkili
Kuruluslar Listesi’ne alinir.

Bagimsiz denetim kuruluslar; kamuya agiklanacak veya Kurul tarafindan
istenecek finansal tablolarin, genel kabul gérmiis muhasebeilkelerine ve
standartlarina uygunlugunun ve kamuya agiklanacak mali bilgilerin
dogrulugununinceleme ve tespiti yapmakla ylikimltdirler. Bagimsizdenetim
islemi, bagimsiz denetciler araciliglyla bagimsiz denetimilke ve kurallar
dogrultusunda, mevcut bilgi, belge ve dokiimanlar tizerinden yapilmaktadir.

Derecelendirme kuruluglarinailigkinizinler

Derecelendirme; kredi derecelendirmesi ve kurumsal yonetimilkelerine
uyum derecelendirmesi faaliyetlerinden olusmaktadir. Kredi derecelendirmesi,
“isletmelerin risk durumlarive 6deyebilirliklerinin veya borglulugu temsileden
sermaye piyasasiaraglarinin anapara, faizve benzeri yiktmldliklerinin
vadelerinde karsilanabilirliginin derecelendirme kuruluslaritarafindan bagimsiz,
tarafsiz ve adil olarak degerlendirilmesi ve siniflandirilmasifaaliyeti”’dir.
Kurumsal yonetimilkelerine uyum derecelendirmeside, “isletmelerin Kurulca
yayimlanan Kurumsal Yonetim ilkelerine uyumlarinin derecelendirme kuruluslari
tarafindan bagimsiz, tarafsizve adil olarak degerlendirilmesive siniflandiriimasi
faaliyeti” olarak tanimlanmaktadir. Derecelendirme, SPK tarafindan
yetkilendirilen derecelendirme kuruluslarinca yapilmaktadir.
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m

e Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan, bagimsiz denetim
yapmak Uzere yetkilendirilmis olan firmalar hangileridir?
inceleyiniz.

Bireysel Etkinlik

Gayrimenkul degerleme sirketlerineiliskinizinler

SPKilgilitebligler araciliglyla gayrimenkul degerlemesiyapabilecek
kurumlardan sermaye piyasasindafaaliyette bulunacak olanlarailiskin sartlari
belirlemektedir. S6z konusu sirketlerin kurulug izinleri SPK tarafindan
verilmektedir.

Gozetim:

SPK, sermaye piyasalarinda gozetim faaliyetlerini, yatirrmcilarin
korunmasi, piyasalarin adil, etkin ve seffaf bir bicimdeislemesinin glivence altina
alinmasi ve sistemik riskin azaltilmasiamaciylayiritmektedir.

GoOzetimfaaliyeti:

e Halka acik anonim ortakliklar, kurumlar ve sermaye piyasasinda
gerceklestirilen islemler izlenerek, yasal diizenlemelere aykiri fiiller ve
olasi riskler tespit edilerek ve diizenlemeler gcercevesinde isleme tabi
tutularak,

e Yapilan tespitler ve uygulama esnasindakarsilasilan sorunlar
cercevesinde mevzuattagerek duyulan dizenlemeler yapilarak
gergeklestirilmektedir.

SPK, gézetim fonksiyonu biinyesinde Kanuna tabisermaye piyasasi
kurumlarinin mali yapilarive kaynaklarinin kullanimiile ilgili standart oranlari
genel olarak ya da faaliyet alanlariveya kurum tiirleri agisindan belirleyebilir.
Kanun hiikiimleri gercevesinde elde ettigi veya kendisine bildirimde bulunulan
malitablo ve raporlarile diger belgeleri inceler, degerlendirir, Kanunda belirtilen
gereklinlemleri alir. Sermaye piyasasiile iliskilihertiirlti yayin, duyuruve
reklamlariizler, yanilticiilan ve reklamlariyasaklar, gereginin yapilmasiamaciyla
ilgili kuruluslarabildirir.

Denetim

SPK denetiminin amaci; sermaye piyasalarinin giiven ve aciklik icerisinde
calismasini saglamak, ilgili taraflarin hak ve yararlarinin korunmasina engel
teskil eden ihmal, ihlal, suiistimal ve benzeri yasa disi fiil ve eylemleri 6nlemektir.
Bu amacla halkaacik sirketler, aracikuruluslar, yatirnm fonlari, emeklilik yatirnm
fonlari, yatirim ortakliklar, portfoy yonetim sirketleri, bagimsizdenetim
sirketleri, derecelendirme kuruluslari, borsalarve teskilatlanmis diger piyasalar
ile sermaye piyasasinda faaliyet gosteren kurumlarin faaliyetleri Kanunve ilgili
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mevzuat uyarinca denetlenmektedir. Kurulun temel ilkeleridogrultusunda
sermaye piyasalarinin etkin, diirist ve glivenilirisleyisini bozucu hertir usulsiz
fiil ve islemler denetlenmekte, piyasalarin diizglin bir sekilde ve disiplin
icerisinde calismasisaglanmaktadir. Denetimlerde yol gosterici ve yapici bir
tutum izlenmektedir. Fakat cezai yaptinm gerektirenislemlerde ilgili mercilere
iletilmektedir.

SPK denetimleri sonucunda; uyariverilebilmekte veyaidari paracezasi,
adli para cezasi, hapis cezasi yaptirimlari uygulanabilmektedir.

Muhasebe ve bagimsiz denetim standartlari

SPK tarafindan, Avrupa Birligi diizenlemelerive uluslararasimuhasebe ve
finansalraporlama standartlariile uyumlu sekilde, sermaye piyasasinda finansal
raporlamaya yénelik esaslar belirlenmistir. Ayni sekilde, uluslararasibagimsiz
denetim standartlariile tam olarak uyumlu sekilde sermaye piyasasinda bagimsiz
denetim standartlari olusturulmustur. Bu alandaki uluslararasigelismelere
paralel olarak uyumlastirmave glincelleme calismalari devam etmektedir.

Lisanslama faaliyetleri

SPK tarafindan dilizenlenen lisanslama sinavlari ile sermaye piyasasi
alaninda ihtisas personeli, yonetici, tirev araglar personeli, gayrimenkul
degerleme uzmani, konut degerleme uzmani, kredi derecelendirme uzmani,
kurumsal yonetim derecelendirme uzmani, bagimsiz denetci ve yonetici olarak
calisanlarin mesleki yeterlilikleri, bilgi ve tecriibe diizeyleri tespit edilerek, lisans
belgeleri verilmektedir.

Egitim faaliyetleri

Sermaye piyasalarinin egitim ve tanitim yoluyla gelistirilmesi amaciyla,
“Sermaye Piyasalarinda Yatirimci Profilinin Nitelik ve Nicelik Olarak
Gelistiriimesi” projesi SPKveilgilikuruluslar tarafindan ytritilmektedir. Finansal
okuryazarligin artirilmasi hedefi kapsaminda, belirlenmis farklihedef kitlelere
yonelik, ihtiyaclar ve donanimlar g6z 6niinde bulundurularak, uyguniletisim
kanallariyoluyla egitim, tanitim ve bilgilendirme faaliyetleri ile oyun, yarisma,
reklam, afis vb. uygulamalar araciligiyla farkindaligin artirlmasina yoénelik
faaliyetler yapilmaktadir. SPK yatirmcilara yénelik olarak, internet kullaniminin
yayginlasmasinin dayardimiyla, piyasalar hakkinda bilgi destegi saglamak
amaciyla www.yatirimyapiyorum.gov.trinternet sitesini kullanima agmistir.
Ayrica, Universitelerin SPK tarafindan kabul edilen fakiilte ve bélimlerininikinci,
Uglinclt ve dordilnci siniflarinda okuyan 6grencileri ile yenimezunlarina staj
imkanisunulmaktadir.

BANKACILIK DUZENLEME VE DENETLEME KURUMU

1999 yilinda, bankacilik sektoriine iliskin tek bir bagimsiz denetleyici ve
dizenleyici kurumun kurulmasikararlastirmistir. Amac; diizenleme ve denetimin
etkinliginiartirmak, bagimsiz bir karar alma mekanizmasi olusturmak, sektoériin
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dizenlemeve denetimindeki parcaliyapiyiortadan kaldirmaktir. Bu amag
dogrultusunda, 4389 sayili Bankacilik Kanunuile Haziran 1999'da Bankacilik
Diizenleme ve Denetleme Kurumu’nun (BDDK) kurulmasina karar verilmistir.
BDDK, Agustos 2000’de faaliyetlerine baslamistir. Kredi sistemini etkin bir sekilde
calistirmak ve tasarruf sahiplerinin hak ve menfaatlerini korumaktir.

BDDK, idari ve mali 6zerklige sahip bir kamu kurumudur. Kurum,
dizenlemeve denetimalaninda, kurumigi yonetim alaninda ve mali kaynaklarin
kullaniminda 6zerk hareket edebilmeyetkisine sahiptir.

BDDK; bankalarin, yabancibanka temsilciliklerinin, banka disi mali
kuruluslarolarak tanimlanan faktoring, finansal kiralama ve finansman
sirketlerinin, finansalholding sirketlerinin ve varlik yénetim sirketlerinin kurulus
ve faaliyetizinlerini vermek ve bu kuruluslarin diizenlenmesinive denetlenmesini
saglamakla yiikimliidiir. Ayrica, bankalaraveya finansal holding sirketlerine
hizmet saglamak isteyen bagimsiz denetim, derecelendirme, degerleme ve
destek hizmeti sirketlerinin yetkilendirilmesi de kurum tarafindan yapiimaktadir.

Misyonu; finansal piyasalardagliven ve istikrarisaglamak, finansal sisteme
rekabet glicli kazandirici ortami hazirlamak, kredi sisteminin etkin bir sekilde
calismasini saglamak, tasarruf sahiplerinin hak ve menfaatlerini korumak,
denetime tabi kuruluglarin piyasa disiplini icerisinde, saglikli, diizenli ve emin bir
sekilde calismasiicin gerekli dnlemleri almaktir.

Vizyonu; finansal piyasalardaiyi diizenleme ve etkili denetimi, etkin risk
yonetimini, uluslararasi 6lgekte rekabetgiligive etkinligi, Avrupa Birligi'ne
yonelisi, yenilikciligi, profesyonelligive miikemmelligiesas alan, gliven duyulan
ve organizasyonel uyumluluga sahip diinya standartlarinda biridari otorite
olmaktir.

BDDK’nin gorev ve yetkileri asagida belirtilmistir:

e Duzenlemekve denetlemekle gorevlioldugu sektorveyaalanlailgili
uluslararasiilke ve standartlarla uyumluikincil diizenlemeleriyapmak ve
kararlar almak

o Kurumunstratejik planini, performans 6l¢ttlerini, amagve hedeflerini,
hizmet kalite standartlarinibelirlemek, insan kaynaklarive calisma
politikalariniolusturmak, Kurumun hizmet birimleri ve bunlarin gérevleri
hakkinda 6éneride bulunmak

e Kurumunstratejik planiile amacgve hedeflerine uygun olarak hazirlanan
bitce teklifini gérismek ve karara baglamak

e  Kurumun performansinive mali durumunu gosteren raporlari onaylamak

e Baskanin dnerisi lizerine, baskan yardimcilarive daire baskanlarini
atamak

e Tasinmaz alimi, satimi, kiralanmasikonularindaki énerilerigorisip
karara baglamak

e Kanunlarlaverilendigergorevleri yapmak
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5411 sayili Bankacilik Kanununda BDDK’nin gérevleri, asagidaki sekilde
dizenlenmistir:

e Tasarruf sahiplerinin haklarinikorumak ve kredi sisteminin etkin bir
sekilde calismasinisaglamak tizere gereklikarar ve tedbirleri almak ve
uygulamak

e Bankalarve finansal holdingsirketleriile diger kanunlarda ve ilgili
mevzuattayeralan hikimlersaklikalmak kaydiylafinansal kiralama,
faktoring ve finansman sirketlerinin; kurulus ve faaliyetlerini, yénetim ve
teskilatyapisini, birlesme, boliinme, hisse degisiminive tasfiyelerini
dizenlemek, uygulamak, uygulanmasinisaglamak, uygulamayiizlemek
ve denetlemek

e Yurtigive yurtdisi muadil kurumlarin katildigiuluslararasimali, iktisadi
ve meslekitesekkdllere Gye olmak, gorev alaninagiren hususlarda
yabanci llkelerin yetkili mercileriile mutabakat zaptiimzalamak

e Kanunlaverilendigergorevleriyapmak

Organizasyon Yapisi

Kurum, Bankacilik Diizenlemeve Denetleme Kurulu (Kurul) ile Baskanlik
Teskilatindan olusmaktadir. Kurul, BDDK’nin karar organidir. Kurumun en st
yoneticisi olan Baskan, Kurumun genelyénetim ve temsilinden sorumludur.

Baskanlik Teskilati; Baskan, Gic Baskan Yardimcisi ve hizmet birimlerinden
olusmaktadir. BDDK hizmet birimleri, ana hizmet, danisma ve yardimci hizmet
birimleri olarak siniflandiriimis daire baskanliklarindan olusmaktadir.

Kurul, kurumunkararorganidir. Kurul; biri baskan, biriikinci baskan olmak
tizere yedi liyeden olusmaktadir. Kurul BaskaniKurumun da baskanidir. Kurul
Uyeleri, yiksekogrenim sonrasien az on yil deneyim sahibi veya belirli 6grenim
dallarindaenaz on yil 6gretim Gyeligi yapan kisiler arasindan atanmaktadir.
Kurul Gyelerinden birisibaskan, biriside ikinci baskan olarak
gorevlendirilmektedir.
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Bankacilik Dizenlemeve Denetleme Kurumu organizasyon semasi
asagidadir (Sekil 5.2.)

|Banka<:|||k Dizenleme ve Denetleme Kurumu

| Baskan |

_>| Hukuk igleri Dairesi |

|Ea§kan Ya rdlmc|5|| |Ba§|-c:n "|"ard|mt:|5|| |Ea§kan Ya rdlmc|5||
s+ Denetim | Dairesi * Dizenleme Dairesi | |* Strateji Gelistirme Dairesi
s Denetim Il Dairesi * Uygulama | Dairesi | |* Bilgi YGnetimi Dairesi
s Denetim [l Dairesi o Uygulama Il Dairesi | [« Dis iliskiler Dairesi
s Denetim IV Dairesi ® Uygulama Ill Dairesi | | Destek Hizmetleri Dairasi
* Risk Yonetimi Dairesi o Kurul isleri ve Kararlar Md.

o insan Kaynaklan Md.
> Egitim ve iletisim Md.
> idari ve Mali isler Md.

Sekil 5.2. Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu Organizasyon Semasi
Faaliyetler

Diizenleme faaliyetleri

5411 sayili Kanun’un 93. maddesinde Kurumun, bu Kanunve ilgili diger
mevzuat hiikimlericercevesinde kendisine verilen yetkilerini, Kurulca tesis
edilecek diizenleyiciislemlerveya alinacak 6zel nitelikli kararlarile kullanacagi ve
Kurul karariyla bu Kanun’un uygulanmasinailiskin yonetmelikler ve tebligler
cikarmaya yetkili oldugu hikim altina alinmustir.

Diizenleme faaliyetlerinin temel amacglarindan biriulusaldiizenlemelerin,
Avrupa Birligi Direktifleri, Basel-1lve Uluslararasi Muhasebe Standartlaribasta
olmak tizere uluslararasistandartve en iyi uygulamalarla uyumlulastiriimasidir.

Dizenleme fonksiyonu cercevesinde, bankaciligailiskin yonetmelik ve
tebliglerin hazirlanmasi, uygulamada ortaya ¢ikan ihtiyaclar dogrultusunda
mevzuatta degisiklik yapilmasive bahse konu diizenlemelere iliskin olusabilecek
tereddiitler hakkinda goris verilmesi faaliyetleriylritilmektedir.
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Denetim faaliyetleri

Denetim faaliyetleri, denetime tabi kuruluslarca yiritilen faaliyetlerin,
Bankacilik Kanunu ile diger Kanunlarda yer alan ilgili hiikiimlere uygunlugunun
saglanmasi ve s6z konusu kuruluslarin finansal durumlar ile bankacilk
faaliyetlerinde bilgi sistemlerinin kullanimindan kaynaklanan risklerin kontroliine
ve izlenmesine yonelik tesis edilen yapilarin etkinliginin ve vyeterliliginin
belirlenmesi amaciyla yiritiilmektedir. Denetim faaliyetleri, yerinde denetim ve
gozetim olmak lizere birbirini tamamlayan iki temel stirecten olusmaktadir.

BDDK, denetim faaliyetlerinde etkinligin, siirekliligin, yeterliligin ve
denetim kaynaklarinin etkin kullaniminin saglanmasiamaciyla Risk Odakli
Denetim yaklasiminibenimsemistir. Risk OdakliDenetim Yaklagimi, denetimin
seklinin, kapsaminin, zamaninin, yogunlugunun, denetim kaynaklarinin tahsisinin
ve denetim faaliyetlerinin, her birbankaninrisk profiliile icdenetim ve risk
yonetim sistemlerinin mevcudiyeti ve bunlarin yeterliligi baz alinarak
sekillendirilmesiniifade etmektedir.

Yerinde denetimler, bankalaryeminli murakiplariile bankacilik, bilisim ve
hukuk uzmanlarindan olusan denetim ekipleritarafindan yerine getirilmektedir.

Digertaraftan, bankalarin bilgi sistemlerine yonelik ayridenetimlerde
gerceklestirilmektedir.

*Gliven Bank, 2018 yili sonunda hazirladigi finansal tablolarda
zarar ettigini beyan etmistir. Cok karlibiryil gecirdigi distnilen
= bankanin zarar aciklamasi, hisse senedi yatirimcilarini
c sliphelendirmistir. Bankanin kanunlara uygun sekilde faaliyet
— gosterip gostermedigi konusunda endiselenmektedirler. Bu
@ nedenle hisse senetlerinielden ¢cikarmayidisiinmektedirler.
Yatirnmcilarin verdigi karar dogru bir karar olur mu?

eUlkemizde bankalar ve banka disi finansal kurumlar BDDK
denetimine tabidir. BDDK denetim faaliyetleri kapsaminda,
denetim ekipleriile denetimler yapmakta ve kanunda belirtilen
faaliyetlere uygun bir sekilde faaliyet gosterilip gdsterilmedigini
kontrol etmektedir. Yatinmcilar, BDDK tarafindan duzenli olarak
yayinlanan kurul kararlarina kurulun web sitesinden ulasabilirler.
Kaygilari nedeniyle ortaya ¢ikan satim kararlarini, s6z konusu
kurul kararlarini okuduktan sonravermelidirler.
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Yetkilendirme ve Uygulama Faaliyetleri

Bankalarve banka disi mali kurumlarin kurulus ve faaliyette bulunma
izinleriicin BDDK’ya basvurmalari gerekmektedir. Yapilan basvurulardan durumu
uygun bulunanlaragerekliizinlerverilir. Diger taraftan, birlesme, boliinme, hisse
devri, sube ve temsilcilik acilmasi, list ydnetime yapilacak atamalar ve faaliyet
konularinin genisletilmesi gibikonular da Bankacilik Kanunu hikiimlerigeregi
BDDK’niniznine baglanmistir.

Ayrica, yapilan denetimler sonucu gerekli gériilmesi halinde BDDKilgili
kurulustan uygun gorecegi tedbirleri almasiniisteyebilir. Bu tiir uygulama
faaliyetlerinin, ilgili kurulusunislem, eylem ve uygulamalarinda Bankacilik
Kanunuve ilgili diger mevzuat hiikiimlerine aykirilik tespit edilmesi halinde 6zel
bir 5nemi bulunmaktadir.

Arastirma ve Strateji Gelistirme Faaliyetleri

BDDK’nintemel stratejik hedef ve 6ncelikleri Kurum Stratejik Planindayer
almaktadir. BDDK’nin stratejigelistirme faaliyetlerinin iki boyutu bulunmaktadir.

ilk boyut, Kurumun denetimine tabikuruluslara yénelik hedeflerinin ortaya
konuldudgu sektérel boyuttur. ikincisi, kurumsal kapasite ve etkinligin
artirlmasina yénelik olarak kalite yénetimive performans degerlendirme
sisteminin tesisi gibi hedefleri de iceren kurumsal boyuttur.

Sektorel stratejilerin gelistiriimesinde BDDK digerilgilikamu kurumve
kuruluslariile goris alisverisive is birliginde bulunmaktadir. Bu kapsamda,
finansal piyasalardaki gliven ve istikrarile gelismeyi temin etmek tizere, bilgi
teatisini, kurumlararasiis birligi ve koordinasyonu saglamak, ortak politika
onerilerinde bulunmak ve finans sektériiniin gelecegini ilgilendiren konulara
iliskin goris bildirmek tizere Kurum, TCMB, Hazine Mistesarligi, SPK, TMSF ve
Rekabet Kurumundan temsilcilerin katilimiyla Finansal Sektér Komisyonu
olusturulmustur.

BDDK cesitli konularda arastirmave analiz faaliyetleri yaritmekte,
arastirma raporlarive bilgi notlariile gesitli raporlar yayimlamakta, seminerve
konferanslardiizenlemektedir. Ayrica, kiiresel ekonomik ve finansal gelismeler
izlenmekte ve bu husustaki degerlendirme ve analizler (igcer ayda biryayimlanan
raporlardakamuoyuile paylasilmaktadir.

Bilgi Yonetimi Faaliyetleri

Denetimve uygulama faaliyetleri ylritilirken denetlenen kuruluslardan
alinan cok cesitli ve fazlasayidaveri kullanilmaktadir. Glinlik, aylik, G¢aylik ve
yillik verilerin bulundugu veri tabanlarigelistirilen raporlama sistemleri, analiz
araglari ve gesitli bilgiteknolojileri uygulamalariile yonetilmektedir. Ayricaweb
uygulamalari(internet, intranet), ag sistemleri ve bilgiteknolojileri glivenliginin
saglanmasidiger dnemlifaaliyetler arasinda yeralmaktadir.
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Dizenleyici ve Denetleyici Kurumlar

¢ Son yayinlanan Bankacilik Dizenleme ve
Denetleme Kurulu kararlarini inceleyiniz.

TURKIYE CUMHURIYET MERKEZ BANKASI

14 Ocak 1970 yilinda 1211 sayil Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi
Kanunu kabuledilmistir. Amag, ikinci Diinya Savas’ndan sonra ortaya ¢ikan
degisikliklere uyum saglamak ve Merkez Bankasinin etkinligini artirmaktir.
Boylece Merkez Bankasi’'nin tarihinde yeni birdonem baslamistir. Merkez
Bankasi, dénemin ekonomik ve merkez bankaciligialanindaki yenilikleri yansitan
bir yapiya sahip olmustur. S6z konusu Kanunile Bankanin yasal stattisiinde,
organizasyon yapisinda, yetki ve gorevlerinde 6nemli degisiklikler
gerceklestirilmistir. Anonim sirket statlisii korunmustur. Bankanin dogrudanve
dolaylipara politikasiaraglari Gizerindekikontroli artirilmigtir. Bankaya para
arzini ve likiditeyidizenlemek amaciyla agik piyasaislemleriyapmayetkisi de
verilmistir. Digeryandan, hiikiimetin parave krediye iliskin tedbirlerialirken
Bankanin gortstind almasihikmi getirilmistir. Bankaya reeskontislemleriile
yatirimlari ve ekonomik kalkinmayidesteklemek amaciyla ortavadeli kredi
verme olanagisaglanmistir.

25 Nisan 2001 tarihinde Merkez BankasiKanunu’nda yenibir degisiklik
daha yapilmistir. Oncelikle Merkez Bankasinin temelamacinin fiyat istikrarini
saglamak oldugu acik bir sekilde belirtilmistir. Bu cercevede, Merkez Bankasinin
uygulayacadipara politikasinive kullanacagi para politikasiaraglarinidogrudan
kendisinin belirleyecegi hiikme baglanmis ve béylelikle Banka ara¢ bagimsizhigina
kavusmustur.

Gorev ve Yetkileri

Merkez Bankasi'nin temel gorev ve yetkileri sunlardir: Bankanin temel
gorevleri:

o Acik piyasaislemleri yapmak,

e Turk Lirasinin degerini korumak amaciyla gerekli olan tedbirleri almak ve
yabanci paralar ile altin karsisindaki degerini tespit etmeye yonelik kur
rejimini belirlemek,

e Turk Lirasinin yabanci para birimleri karsisindaki degerinin belirlenmesi
icin doviz ve efektiflerin vadesiz ve vadelialim ve satimiile dovizlerin
Tirk Lirasiile degisiminive digertiirevislemleriniyapmak,

e Bankalarin ve Merkez Bankasitarafindan uygun goriilecek diger mali
kurumlarin
ylikimlulGklerini esas alarak zorunlu karsiliklar ve umumi disponibilite ile
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ilgili usul ve esaslaribelirlemek,

e Reeskontveavansislemleriyapmak,

e Ulkemizinaltinve déviz rezervleriniyénetmek,

e Tirk Lirasinin hacim ve tedaviilini diizenlemek, 6demeve menkul
kiymet transferi ve mutabakat sistemleri kurmak, kurulmus ve kurulacak
sistemlerin kesintisizislemesini ve denetimini saglayacak diizenlemeleri
yapmak, 6demelericin elektronik ortam da dahil olmak tizere
kullanilacak ydontemlerive araglaribelirlemek,

e Finansal sistemdeistikrarisaglayicive para ve doviz piyasalariile ilgili
dizenleyici tedbirlerialmak,

e Mali piyasalariizlemek,

e Bankalardaki mevduatinvade ve tiirleriile 6zel finans kurumlarindaki
katilma hesaplarinin vadelerini belirlemektir.

Bankanin temel yetkileri

o Tirkiye’de banknotihraciimtiyazitek elden Bankaya aittir.

e Banka, Hilkimetle birlikte enflasyon hedefini tespit eder, bunauyumlu
olarak para politikasinibelirler. Banka, para politikasinin uygulanmasinda
tek yetkili ve sorumludur.

e Banka, fiyatistikrarinisaglamak amaciyla bu Kanunda belirtilen para
politikasiaraglarinikullanmaya, uygun bulacagidiger para politikasi
araglarini da dogrudan belirlemeye ve uygulamaya yetkilidir.

e Banka, olaganisti hallerde ve Tasarruf MevduatiSigorta Fonunun
kaynaklarininihtiyacikarsilamamasidurumunda, belirleyecegi usul ve
esaslaragore bu Fonaavans vermeye yetkilidir.

e Banka, nihai kredi mercii olarak bankalarakredi verme islerini yiritir.

e Banka, bankalarin 6diing para verme islemlerinde ve mevduat
kabulliinde uygulayacaklarifaiz oranlarini, belirleyecegiusul ve esaslara
gore bankalardanistemeye yetkilidir.

e Banka, mali piyasalariizlemek amaciyla bankalarve diger mali
kurumlardan ve bunlaridiizenlemek ve denetlemekle gérevli kurumve
kuruluslardan gerekli bilgileri istemeye ve istatistikibilgitoplamaya
yetkilidir.

Organizasyon Yapisi
Bankanin organlari: Genel Kurul, Banka Meclisi, Para Politikasi Kurulu,

DenetlemeKurulu, Baskanlik (Guvernorlik), ve Yonetim Komitesi’dir. Genel
KurulaBaskan (Guvernér) baskanlik eder.
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Bireysel Etkinlik

Sekil 5.3. Tlrkiye Cumhuriyet Merkez BankasiOrganizasyon Yapisi

e Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Elektronik Veri
Dagitim Sistemi'nde diizenli olarak yayinlanan verileri
inceleyiniz.

TASARRUF MEVDUATI SIGORTA FONU

Tasarruf MevduatiSigorta Fonu (TMSF), 5411 sayili Kanun veilgili diger
mevzuatile kendisine verilen yetkiler cercevesinde tasarruf sahiplerinin hak ve
menfaatlerinin korunmasiamaciyla kurulmustur. Mevduatin ve katilim fonlarinin
sigorta edilmesi, TMSF’ye devredilen bankalarinin yonetilmesi, mali yapilarinin
giclendirilmesi, yeniden yapilandirilmasi, devri, birlestirilmesi, satisi, tasfiyesi,
TMSF alacaklarinin takip ve tahsiliislemlerinin yiritilmesive sonuglandiriimasi,
TMSF varlik ve kaynaklarinin idare edilmesi ve Kanun’laverilen diger gorevleri
yerine getirmektedir. TMSF, kamu tiizel kisiligine sahiptir. idari ve mali 6zerkligi
bulunmaktadir.
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Temel Gorev ve Yetkileri

e Kredikuruluslari, nezdindekitasarruf mevduative gercgek kisilere ait
katihm fonlarinisigorta etmek,

e Sigortayatabiolacak tasarruf mevduative gercekkisilereait katilim
fonlarinin kapsamini ve tutarini, Merkez Bankasi, Kurul ve Hazine
Mistesarhginin olumlu goristinid almak suretiyle belirlemek,

e Riskesaslisigorta priminin tarifesini, tahsilzamanini, seklini ve diger
hususlariBDDK’nin goristini almak suretiyle belirlemek,

e Faaliyetizni kaldirilan kredi kuruluslarinezdinde bulunan ve dogrulugu
hicbir siipheye yervermeyecek sekilde kanitlanan mevduat ve katiim
fonunun sigorta kapsamindaki kisminidogrudan veya ilan edecegibaska
bir banka aracihidi ile kaynaklarindan édemek,

o Denetlemelersonucunda; kredi kurulusunun temetti harig¢ ortaklik
haklariile ydnetim ve denetiminin BDDK tarafindan Fona devrini
muteakip,
zararin mevcut ortaklarin sermayesinden indirilmesi kaydiyla, kismen
veyatamamen devir, satis veya birlestirilmesi islemlerini
gerceklestirmek,

e Denetlemelersonucunda; BDDK tarafindan bankanin faaliyet izninin
kaldinlmasinimiteakip, bankanin yénetim ve denetimini devralarak iflas
ve tasfiye islemlerini gerceklestirmek,

e Fonunmenfaatlerini koruyucu anlasmazliklari 6nleyici hukuki tedbirleri
zamanindaalmak, ayrica Fonailiskin hertirli uyusmazhigin adli ve idari
mercilerile icradairelerinde takibi, savunulmasive ¢ozimlenmesi
amaciyla gerekliislemleri yapmak,

e Finansal sistemin bitlntne sirayet edebilecek 6lclide olumsuz
gelismelerin BDDK'nin koordinasyonunda, diger kamu kurumlariile
birlikte tespitine yonelik calismalariyapmak ve bu cergcevede Bakanlar
Kurulu
tarafindan belirlenen olaganisti tedbirleri derhal uygulamak,

e Para, kredi ve bankacilik politikalarinin ylratialmesiyle ilgili konularda,
ilgili kamu kurumlariile karsiliklimitalaa ve bilgi teatisinde bulunmak,

e BDDK ve MerkezBankasiile veri tabanlarindayeralanve izerinde
uzlasilan bilgileri gizlilik hiikimleri cergcevesinde paylasmak,

e Bir bankanin 5411 sayili Bankacilik Kanunu hiikiimlerine gére faaliyet
izninin kaldirlmasihalinde yénetim ve denetimini devralmak.

Organizasyon Yapisi

TMSF, Baskan ve liyelerden olusan Kurul ile Baskana bagliolarak
faaliyetlerini ylriten Baskanlik teskilatindan olusmaktadir.

TMSF’nin ana hizmet birimleri: Finansman Daire Baskanhgi, Hukuk Isleri
Daire Baskanld, Istirakler ve Gayrimenkuller Daire Baskanligi, Sigorta ve Risk
izleme Daire Baskanligi, Strateji Gelistirme Daire Baskanldi, Tahsilat Daire
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=y

Hazine
Mistesarhig;
merkez, tasrave
yurt disi teskilatiile
bagli kuruluslardan
olusur.

Baskanlgi, Tahsilat Daire Baskanhgi, Varlik YonetimiDaire Baskanlgive Denetim
Daire Baskanhgr’dir. Yardimci hizmet birimi ise Destek Hizmetleri Daire

Baskanhgr’dr.

Tasarruf MevduatiSigorta Fonu’nun organizasyon semasiasagidaki gibidir

(Sekil 5.4.):

TASARRUF MEVDUATI SIGORTA FONU

FON KURULU
Deneten Statey Geiglima
- Fon Bagkan Fon Bagkan Daro Bagan
o Yardimeis) Yardimcist
Fransman sm&* Varéc Yonatmi  Tahsiat L Tahwiat Hulok bgort ¥ 1 | Dostek Hemoteri
Ourw Bt || ety | [OwBopcany | | OwewBopriy | | OncoBapaigy || oo Bopraiy || S | | O By
Insan Kaynaidan, ldan |
vo Mal Ifor MUdUAD

Sekil 5.4. Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu Organizasyon Semasi

HAZINE MUSTESARLIGI

Big Iylen MUsiriiy

Kutwl Buro Mudirig)

F
E L

Hazine Mistesarligi, ekonomipolitikalarinin tespitine yardimci olmak ve
bu politikalar cercevesinde hazine islemleri, kamu finansmani, Kamu Sermayeli

Kurulus ve isletmeler ve devlet istirakleri, ikili ve ¢cok tarafl dis ekonomik
iliskiler, uluslararasive bélgesel ekonomik ve mali kuruluslarla iliskiler, yabanci
lilke ve kuruluslardan bor¢ve hibe alinmasi ve verilmesi, (ilkenin finansman
politikalari cercevesinde sermaye akimlarina iliskin diizenleme ve islemlerin
yapilmasi, sigorta sektdrii ve kambiyo rejimineiliskin faaliyetleri diizenlemek,
uygulamak, uygulamanin izlenmesive gelistiriimesine iliskin esaslari tespit etmek
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amaciyla kurulmustur.

Mistesarlik, merkez, tasrave yurt disi teskilatiile baglikuruluslardan
olusur. Hazine Mistesarliginin misyonu; ilkemizin kalkinmasina katkida
bulunmak amaciyla, ekonominin tim aktorleriyle is birligi icerisinde, seffaf,
hesap verebilirve etkin bir sekilde; kamu mali varlik ve yikimluliklerini
yonetmek, ekonomik, finansal ve sektorel politikalarile diizenlemeleri
olusturmak, uygulamak, denetlemek ve uluslararasiekonomik iliskilerin
koordinasyonunu saglamaktir. Hazine Miistesarligi’nin vizyonu; Ekonomik
kalkinmanin saglanmasinda énciive kurumsal yénetimde model olarak kabul
edilen bir kurum olmaktir.

Organizasyon Yapisi
Hazine
Mustesarlig’'nda Hazine Mijste§§rl IgiInin ana hizmetbirim(eri, Kamu Finansman./, Kamu
yedi genel mudurlik SermayeliKurulus ve Isletmeler, Dis Ekonomik lliskiler, Mali Sektérle Iliskiler ve
bulunmaktadir. Kambiyo, Sigortacilik, Ekonomik Arastirmalar ile Devlet Destekleri Genel
) Miidtirliiklerinden olusmak lizere yedi Genel Miidiirlikten meydana
gelmektedir.

Dogrudan tesar tesar
Bagl Birimler meis e
Hazine Dig Ekonomik Kamu Sermayes -
] p AT TR Kurulug ve Devlet Destekleri
Kontrolorleri fukuk Misavirligi - lligkiler bl - e
Kurulu Baskaniis: Genel Midoriiga Isletmeler Genel Genel Midurlugi
e MidirGg0
Sigorta Mali Sektorle
Mstesarlik Kamu Finansmani liskil Idari ve Mali Igler
Denetleme RS - e u isKiler ve STURS
Kurulu Bagkanlig Masavirlerl Genel MUdurlugu Kambiyo Genel ¢ [pairesi Bagkanlig
MudirlUgu .
L
'
. i '
Ig Denetim Personel Dairesi oMY Sigortacilik Genel ' Salh Kurulog
Birimi Bagkanlig: Baskanld) = Aragtirmalar Midtrga v | Darphane ve
Genel MiddrlGgu Damga Matbaasi
Genel Midirlaga
Basin ve Halkla ilgih Kurulug T
iligkiler hed = 4 Lot L Yurt Dig: Teskilats |_[Strateji Gelistirme
P Merkezi Finans ve Dairesi Baskanii:
Musavirligi ihale Birimi

Sekil 5.5. Hazine Miistesarligi Organizasyon Semasi
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Dizenleyici ve Denetleyici Kurumlar

aa

\\

)
)

I

Ozet

eDiizenleyici ve denetleyici kurumlarin esas fonksiyonu, faaliyet gosterdigi
alanlardadiizenleme yapmak, piyasa aktorlerinin piyasa kurallarina uygun
faaliyette bulunup bulunmadiklarini kontrol etmek, uygun olmayan bir
durumla karsilasildiginda yaptirimlar uygulamak, uyusmazliklarin ¢6ziimiinde
isearabuluculuk ve hakemlik yapmak, arastirma, gelistirme ve danismanlik
hizmetleri sunmaktir.

eSermaye PiyasasiKurulu, Bankacilik Dizenleme ve Denetleme Kurulu,

Tlrkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu ve

Hazine Mustesarligi sermaye piyasalannidiizenleyen ve denetleyen

kurumlarin baslicalandir.Sermaye Piyasasi Kurulu, tasarruflarin menkul

kiymetlere yatirilarak halkin iktisadi kalkinmaya etkin ve yaygin bir sekilde
katilmasinisaglamak ve sermaye piyasasinin giuiven, aciklik ve kararhlikiginde
calismasini, tasarrufsahiplerinin hak ve yararlarnin korunmasini
diizenlemek ve denetlemek amaciyla kurulmustur. Kamu tiizel kisisiolan
kurul,idari vemali 6zerklige sahiptir.

«1981 yilinda g¢ikarilan 2499 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu ile tasarruflarin
menkul kiymetlere yatirilarak halkin iktisadi kalkinmaya etkin veyaygin bir
sekilde katilmasinisaglamak ve sermaye piyasasinin gliven, aciklik ve
kararlilikiginde gcalismasini, tasarruf sahiplerinin hak veyararlarnin
korunmasinidiizenlemek ve denetlemek amaciyla kurulmustur. Kamu tiizel
kisisi olan kurul,idarive mali 6zerklige sahiptir.

eBankacilik Dizenleme ve Denetleme Kurulu, diizenleme ve denetimin
etkinliginin artirilmasi, bagimsiz bir karar alma mekanizmasinin
olusturulmasi, bankacilik sektoriiniin diizenlenmesi ve denetlenmesindeki
parcaliyapinin ortadan kaldirilmasi ve sektore iliskin tek bir bagimsiz
denetleyici ve diizenleyici kurumun olusturulmasiamaciyla kurulmustur.

eMerkez Bankasi,1970vyilinda ilgilikanundayapilan degisiklikle agik piyasa
islemleri yapma, Hikimetle birlikte Tirk Lirasi'nini¢ ve dis degerini
korumak igin gerekli tedbirleri alma, zorunlu karsiliklar ve umumi
disponibiliteileilgiliusul ve esaslari belirleme, reeskont ve avans islemleri
yapma, lilkenin altin ve doviz rezervlerini yonetme ve Tirk Lirasi'nin hacim
ve tedavillni dizenleme konularinda yetkilendirilmistir.

eKamu tizel kisiligine,idarive mali 6zerklige sahip bir kurulus olan Tasarruf

Mevduati Sigorta Fonu, tasarrufsahiplerinin hak ve menfaatlerinin

korunmasiamaciyla, mevduatin ve katilim fonlarinin sigorta edilmesi, Fon

bankalarinin yonetilmesi, malibinyelerinin gliglendirilmesi, yeniden
yapilandirilmasi, devri, birlestirilmesi, satisi, tasfiyesi, Fon alacaklarinin takip
ve tahsiliislemlerinin ylritilmesi ve sonuglandiriimasi, Fon varlik ve
kaynaklarininidare edilmesi amaciyla kurulmustur.

| eTasarruf Mevduati Sigorta Fonu’nun temel gorevi; kredi kuruluslari,

nezdindeki tasarruf mevduati ve gergek kisilereaitkatilimfonlarinisigorta
etmektir.
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¢ Hazine Mistesarligi, ekonomi politikalarinintespitineyardimciolma,
kamu finansmani, ikilive cok tarafli dis ekonomik iliskiler, yabanci iilke ve
kuruluslardan borg ve hibealinmasive verilmesi ve Gilkenin finansman
politikalaricergcevesinde sermayeakimlarinailiskin diizenleme ve
islemlerin yapilmasiamaciyla kurulmustur.

eHazine Mustesarliginin ana hizmet birimleri, Kamu Finansmani, Kamu
Sermayeli Kurulus ve isletmeler, Dis Ekonomik iliskiler, Mali Sektorle
iliskiler ve Kambiyo, Sigortacilik, Ekonomik Arastirmalarile Devlet
Destekleri Genel Muddrliklerinden olusmak Gizere yedi Genel
Midurltkten meydana gelmektedir.

Ozet (devami)
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Dizenleyici ve Denetleyici Kurumlar

DEGERLENDIRME SORULARI

1. Asagidakilerden hangisillkemizde sermaye piyasalarinidiizenleyen ve
denetleyen kurumlardan degildir?
a) Sermaye PiyasasiKurulu
b) Bankacilik Dizenlemeve Denetleme Kurulu
c) RekabetKurulu
d) Tasarruf MevduatiSigortaFonu
e) Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

2. Asagidakilerden hangisiSermaye PiyasasiKurulu’'nun temel gérevleri

arasinda yeralmaz?

a) Sermaye piyasalarininisleyis kurallarinibelirlemek

b) Kredikuruluslarbiinyesindeki tasarruf mevduative katilim fonlarini
sigortaetmek

c) Kanunkapsaminagirensermaye piyasalarinive kuruluslarini
dizenlemek/denetlemek

d) Sermaye piyasasinayatirimyapan tasarruf sahiplerinin hak ve
yararlarini korumak

e) Piyasalarinadil ve etkin calismasinisaglamak

3. Asagidakilerden hangisiSermaye Piyasasi Kurulu’'nun organizasyon yapisi
icerisinde yeralmaz?
a) DenetlemeDairesi
b) Ortakliklar FinansmaniDairesi
c) Aracilik Faaliyetleri Dairesi
d) Kurumsal Yatirimcilar Dairesi
e) Yatinm FinansmaniDairesi

4. Asagidakilerden hangisiHazine Mistesarligl’nin kurulus amaclari

arasinda yeralmaz?

a) Ekonomi politikalarinin tespitine yardimciolmak

b) Sigortasektoriive kambiyo rejimine iliskin faaliyetleri diizenlemek

c) Ulkeninfinansman politikalaricercevesinde sermaye akimlarina
iliskindizenlemeve islemleriyapmak

d) Yabana ilke ve kuruluslardan borgve hibe alinmasive verilmesine
iliskin diizenlemeleri yapmak

e) Bankalararasi para piyasasinidiizenlemek
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5. Asagidakilerden hangisiHazine Mustesarligi’'na bagliteskilatlardan
degildir?
a) Merkez
b) Tasra
c) Yurtdisi teskilat
d) ilge
e) Baghkuruluslar

I. Merkez Bankasr’'nintemel amaci fiyatistikrarinisaglamaktir.

II. Merkez Bankasi, uygulayacagipara politikasinive kullanacagipara
politikasiaraglarinidogrudan kendisi belirler.

[1l. Merkez Bankasi ara¢ bagimsizligina sahiptir.

6. MerkezBankasiileilgiliyukardakiifadelerden hangisi ya dahangileri
dogrudur?
a) |
b) Il
c) Ml
d) lvelll
e) I, llvelll

I. BDDK tarafindanfaaliyetiznikaldirilan bankanin yénetim ve denetimini
devralarakiflas ve tasfiye islemlerini gerceklestirmek

II.  Agik piyasaislemlerini yapmak

[ll.  Faaliyetiznikaldinlan kredi kuruluslarinda bulunan mevduat ve katihm
fonununsigorta kapsamindaki kisminidogrudan veyailan edecegi
baskabir bankaaraciligi ile kaynaklarindan 6demek

7. Yukaridakilerden hangisi veya hangileri Tasarruf MevduatiSigorta
Fonu’nun goérevleri arasindayeralir?
a) |l
b) 1l
c) Il
d) I-lI
e) I-lI-

8. Asagidakilerden hangisiBDDK'nin faaliyetleriarasinda yeralmaz?
a) Duzenleme Faaliyetleri
b) DenetlemeFaaliyetleri
c) Yetkilendirmeve Uygulama Faaliyetleri
d) Bilgi Yonetimi Faaliyetleri
e) ParaBasma Faaliyetleri
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Dizenleyici ve Denetleyici Kurumlar

9. BDDK asagidakilerden hangisinde faaliyete baslamistir?
a) 1970
b) 2001
c) 2000
d) 1981
e) 2003

I.  Hukukisleri Dairesi
Il. Strateji Gelistirme Dairesi
ll. Disiliskiler Dairesi
10. Yukaridakilerden hangisi veya hangileri Bankacilik Diizenleme ve
Denetleme Kurumu’nun organizasyon yapisiicerisindeyeralir?
a) Yalnizll
b) Yalniz Ill
c) I-ll
d) I
e) I-lI-1

Cevap Anahtari
1.c, 2.b, 3.e,4.e,5.d, 6.e,7.d, 8.¢,9.c, 10.b

Atatiirk Universitesi Acikdgretim Fakiiltesi 112



Dizenleyici ve Denetleyici Kurumlar

YARARLANILAN KAYNAKLAR

Altintas, M. A. (2006). Bankacilikta Risk Yonetimi ve Sermaye Yeterliligi. Ankara:
Turhan Kitabevi.

Devlet Denetleme Kurulu. (2010). Arastirma Raporu: Diizenleyici ve Denetleyici
Kurumlarin Olusumu, Teskilati, Yetki ve Gorevleri, Denetlenmeleri ve Kurul
Uyeleriile Calisanlarinin Statiisiineiliskin Hususlarin irdelenmesi. S:
2010/11.

Erkan, A.(2011). Bagimsiz Diizenleyici ve Denetleyici Kurumlar: Tirkiye
Uygulamasi. Butce Diinyasi Dergisi, S: 35/1, ss.166-187.

Hazine Mustesarliginin Teskilat ve GorevleriHakkinda Kanun Sermaye Piyasasi
Kanunu

Tunckasik, H. (2011). AB Uyesi Ulkelerile ABD Anayasalarinda Diizenleyici ve
Denetleyici Kurumlar. Turkiye Blyuk Millet Meclisi Arastirma Merkezi. Ekim.

www.hazine.gov.tr
www.spk.gov.tr
www.tcmb.gov.tr

www.tmsf.org.tr

Atatiirk Universitesi Acikdgretim Fakiiltesi 13


http://www.hzine.gov.tr/
http://www.spk.gov.tr/
http://www.tcmb.gov.tr/
http://www.tmsf.org.tr/

SERMAYE PiYASASI ARACLARI:
HISSE SENETLERI

e Sermaye Piyasasi Araclari

E e Hisse Senetleri

=l e Hisse Senetlerinin SERMAYE VE PARA
2 Ozellikleri .

g e Hisse Senetlerinin Turleri PIYASALARI

& e Hisse Senetlerinin Prof. Dr. Turan
O Getirileri
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e Oz sermayeiile
Finanslamanin Ustiin ve
Sakincali Yonleri

* Bu Uniteyi calistiktansonra;

e Sermaye piyasasindaislem géren
araclar,

e Menkul kiymet cesitleri,

¢ Hisse senetlerisahibine
sagladigi faydalari,

e Hisse senetlerinin 6zellikleri
e Hisse senetlerinin turleri

e Hisse senetlerinin getirileri
hakkinda bilgi sahibi olacaksiniz.
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Sermaye Piyasasi Araglari: Hisse Senetleri

Sermaye PiyasasiAraclari

Hisse Senetleri

Hisse Senetlerinin Ozellikleri

Hisse Senetlerinde Sekil Sartlari

Hisse Senetlerinin Fonksiyonlari

Hisse Senetlerinin Turleri

Hamiline veya Nama YaziliHisse Senetleri

HISSE SENETLERI

Adi ve imtiyazliHisse Senetleri

Bedelli ve Bedelsiz Hisse Senetleri

Primli ve Primsiz Hisse Senetleri

Kurucu ve intifa Hisse Senetleri

Oz sermaye ile Finanslamanin Ustiin ve Sakincal

Yonleri

Hisse Senetlerinin Getirileri
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Hisse Senedinin Fiyati

Nominal (itibari) fiyat

ihrag (Emisyon) Primi

Piyasa/Borsa Fiyati

Atatiirk Universitesi Acikdgretim Fakiiltesi 115



Sermaye piyasasinda
islem gbren birfinansal
arag, her zamanigin
likit olmali, bunun
paraya donlisme hizi
olmalidir.

Sermaye Piyasasi Araglari: Hisse Senetleri

GiRi$

Sermaye piyasasiaraclari, tilkelerin ekonomik gelismisligi ile ortaya
¢ctkmistir. Gelirlerden harcama tutaridistildikten sonrakalan tasarruflariglivenli
ortamda degerlendirmek, digeryandan dasermayeye ihtiyaggosteren firmalara
bu tasarruflarin gelmesini saglamak amaclanmaktadir. Sermaye piyasasiaraci
cogaltilabilirve boliinebilir olmalidir. Sermaye piyasasiaraci daima likit/nakit

olmali, aracin nakde doéniisebilir 6zelligi bulunmalidir. Sermaye piyasasiaraciilave
bir satin almaglicii kazandirmalidir.

Menkul kiymetler gesit olarak soyle siralanmistir; hisse senetleri, tahviller,
hazine bonolari, katilmaintifasenetleri, kar ve zarar ortakligi belgeleri, banka
bonolari, banka garantili bonolar, finansman bonolari, varliga dayalimenkul
kiymetler, gelirortakligisenetleri.

Anonim sirketler, sermayesipaylara bolliinmus sirketler ve 6zel kanunlarla
kurulmus olan kamu kuruluslaritarafindan sekil sartlariyasaya uygun olarak
diizenlenenve sahibine ortaklik hakkiveren senetlere hissesenedi denir. Nama
veya hamiline yaziliolarak ¢ikarilir. Hisse senetlerinin muhakkak nominal degeri
olmasigerekir. Hisse senetlerinin nominal degeri, enaz 1 kurus ve katlari seklinde
olmalidir. Hisse senetleri, sirket sermayesinden bir parcayitemsil eder. Bu acidan
sahibine ortaklik hakkiverir.

Ortakliktan dogan haklari soyle siralayalim: Sirket karindan pay alma, sirket
yonetimine katilma, oy kullanma, riichan, tasfiyeden pay almave sirketlerin
faaliyetleri hakkinda bilgi edinme haklaridir. Oz kaynaklar, isletmenin kurulusunda
ve faaliyet donemi sirasindaisletme sahip yadaortaklaritarafindan
saglanmaktadir.

Oz sermaye isletme sahip yadaortaklari tarafindanisletmeye sinirsizve
suresizolarak kullanima sunulmaktadir. Ayrica 6z sermaye ile finansman,
isletmenin kurulusu sirasinda gerceklestirilebilecegi gibi faaliyeti sirasinda mevcut
0z sermayenin arttirlmasiyla yoluyla da gergeklestirilebilir.

SERMAVYE PiYASASI ARACLARI

Bir Glkedekisermaye piyasasiaraclari, o tlkenin ekonomikislerligi,
yatirimciya sagladigigliiven, ekonomik istikrari dogrultusunda gelisme
gosterecektir. Toplumda gerek gergek kisilerin gerek tiizel kisilerin elde ettikleri
gelirlerinden, harcadiklaritutar diisiildiikten sonra kalan tasarruflarinigiivenli
ortamda degerlendirmek isteyeceklerdir.

Ekonomik gelisim dogrultusunda isletmesinibliyiitmek isteyen sirketler, bu
bliyiime hamlesinde gerekliyatirim yapabilmeleriicin kendisermayeleriyaninda
ilave sermayeye ihtiya¢ gosterirler. Iste sermaye piyasasiaraclari, sermayeye
ihtiyag gosteren firmalara bu tasarruflarin yénelmesinisaglamak amaciyla
gelistirilmislerdir. Sermaye piyasasinin bazi 6zellikleri asagida siralanmistir:
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Sermaye Piyasasi Araglari: Hisse Senetleri

Sermaye piyasasinda °
islem goren finansal
araglari,
menkul kiymetlerve
diger menkul kiymetler
seklindeikianabasliga
ayirabiliriz.

Sermaye piyasasindaislem yapan gercek ve tiizel kisiler sahip olduklari
tasarruflarinin satin alma gliciinde azalma olmasiniistemezler.

Sermaye piyasasiaracigogaltilabilir ve béliinebilir olmalidir. Yatirm tutan
cok biiyiik olabilir. Oyle ki kisilerin ona tek basina sahip olmasimiimkiin
olmayabilir. Budurumdayatirim araci, ¢ogaltilmasiya da daha kigik
parcalara bélinmesi halinde bu aracin 6zellikleri devam etmesi gerekir.
Sermaye piyasasiaracidaima likit/nakit olmal, yatinm yapilan aracin
nakde déntisebilir 6zelliginin olmasi gerekir. Likit/nakit olma 6zelligi,
yatirim yapanlara giiven verir. Likit olma 6zelligi, eldeki menkul kiymetin
istenildiginde siiratle nakde dénisebilmesive aynizamanda eldeki
tasarrufileistenildigian bu araglarin satin alinabilmesiniifade eder.
Yatirimci, yatinminin likitolmasiile olasibazirisklerden korundugunu
distinerek, yatinminagliven duyar.

Sermaye piyasasiaraci, yatirrmcisina kazang glicii vermelidir. Yatinnmci icin
de temel amag yatinmdan kazang elde etmektir. Bu kazangya faiz geliri
elde etmek yadasermaye kazanci yaninda kar payi elde etmektir. Diger
ifadeyle gercek ve tlizel kisiler borsada finansal yatirnm yaptiklarinda, bu
yatirimlari karsiliginda bir getiri elde etmeyiumarlar.

Sermaye piyasasinda islem géren finansal araglar;; menkul kiymetler ve

diger menkul kiymetler seklinde iki ana basliga ayirabiliriz.

ﬁ ayrilirlar?
c eikiye ayrilirlar
:O | *Menkulkiymetler

Menkul kiymetler, yatirnmcisina ya ortaklik hakkiya da alacaklilik hakki
saglayan, belli birtutardaolup, yatirrm araci 6zelligindeislem goéren,
donemsel olarak kazangsunan menkul kiymetlerdir.

Diger menkulkiymetler, sermaye piyasasiaraglarindan diger menkullerise
yukarida ifade edilen menkul kiymetlerin disinda kalan ve sartlari Sermaye
PiyasasiKurumunca belirlenen diger menkul kiymetlerdir.

[ _ -

A

| *Sermaye piyasasindaislem goren finansal araclarikaga

eDiger menkul kiymetler

Sermaye piyasasindaislem géren menkulkiymetler, cesitlilik acisindan soyle

siralanabilir:

Hisse senetleri

Tahviller

Hazine bonolari

Katilmaintifasenetleri

Kar ve zarar ortakligibelgeleri

Banka bonolari, banka garantili bonolar, finansman bonolari
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Hisse senetleri, ilk
¢ikarilirken nominal
degerdendisik bir
degerle satilamaz.

Sermaye Piyasasi Araglari: Hisse Senetleri

e Varligadayali menkul kiymetler (VDMK)
o Gelirortakligisenetleri

HISSE SENETLERI

Bu Unitede sermaye piyasasindaki araglardan hisse senetleri konusu
islenecektir.

Anonim sirketlerin, sermayesipaylara béliinmiis sirketler komandit
sirketlerin ve 6zel kanunlarla kurulmus olan kamu kuruluslarinin; sekilsartlari
kanuna uygun olarak diizenlenmis ve alicisina ortaklik hakkiveren menkul
kiymetlere hisse senedidenir. Hisse senetleri alicinin adinin yazildigi nama veya
isimsiz olarak tasiyicisi olan hamiline yaziliolarak gikarilir.

Hisse senetlerinde sekil sartlarinin nasil olacagiSermaye Piyasasi Kurumu
tarafindan belirlenmistir. Hisse senetlerinin lizerinde, sirketin adi, esas sermaye
tutar, hisse seneditoplam sayisi, bir hisseye ait nominal deger, onaylanma tarihi,
nama veya hamiline ait oldugu, hangi tiir ve serisi oldugunun yazilmasi gerekir.

Nominaldegeri olmayan hisse senediolmaz. Hisse senetlerinin nominal
degeri, enaz 1 kurus ve katlari seklinde olmalidir. ilk ¢cikarilirken nominal degerden
disik birdegerle satilamaz, fakatilerleyen zamanicindesirketin performansina
bagli olarak nominal degerden yukaridaveya asagida alim-satim olabilir. Yani bir
firmanominal degeri 50kurustan hisse senedi ¢cikarmis olsun. ilk clkarmda
bunlarin tanesini 50 kurustan satisa sunar. ileride borsada bu fiyat 80 kurusa da
¢ikabilir, 35 kurusa da inebilir. Buna gore elde kagtane hissenizvarsaonagore de
kar ya da zarar etmisolursunuz. Asagida sekil 6. 1.’de kupiirli hissesenedi érnegi
goriilmektedir. Glinlmizde sirketlerin ¢ikardigihissesenetlerinden halka arzedilenler
borsa araciligiylatakasbank’a teslim edilmekte olup, hisse senedi alicilarina hisse
senetlerinin orijinaliteslim edilmemektedir. Bunun yerine hissesenedi yatirimcisinin bu
hissealigya da satisislemleri dijital olarak kayda alinmaktadir.
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Hisse senetleri,
sirketlere 6z kaynak
seklindefinansman
saglayan biraractir.

Sermaye Piyasasi Araglari: Hisse Senetleri
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Sekil 6. 1. Bir firmaya aitkupirli hisse senedi 6rnegi

HiSSE SENETLERININ OZELLiKLERI

Hisse senetlerinin 6zelliklerini asagidaki gibi siralayabiliriz:

Hisse senetleri, sirket sermayesitoplamindan bir parcayiifade eder. Bu
agidan hisse senedialicisina ortaklik hakkiverir.

Bir gercek ya da tiizel kisinin, birsirketten hisse senedialip ortak olmasi ile
elde edecegi haklari séyle siralayabiliriz:

Ortaklik sifatiile sirket karindan pay alma hakki elde eder.
Ortaklik sifatiile sirket ydnetimine katilma hakkielde eder.
Ortaklik sifatiile oy kullanma hakkielde eder.

Ortaklik sifatiile riichan hakkielde eder.

Ortaklik sifatiile tasfiyeden pay almahakkielde eder.
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imtiyazlihisseler,
kardan 6zel temettisi
olan, riichan hakki
kullaniminda, oy hakki,
tasfiye sonucu veya
tesislerdenyararlanma
hakki olan hisselerdir.

Sermaye Piyasasi Araglari: Hisse Senetleri

e Ortakliksifatiile sirketlerin faaliyetleri hakkinda bilgi edinme hakkielde
eder.

e Hissesenetleri, bor¢senedidegildir. Bir ortaklik senedidir.

e Hissesenetleri, 6z kaynak finansmanisaglayan bir aractir.

e Hisse senetlerinin satilmasihalinde, Gizerinde yazilideger ve bunabagli
haklari da alicisina devredilmis olur.

e Birortagin vefatihalinde bunaait hisse, varislere gecer. Bun durumda bir
birden fazlasahibiolursa, aralarinda sececekleri ortak birtemsilciile
islemlerini sirdurrler.

e TTK'ya gore, herbirhisse senedinin lGizerindeyazilinominal degeri
olmalidir, tanesi en az bir kurus ve birkurusun katlari degerinde olmasi
gerekir.

HiSSE SENEDI TURLERI

Sermaye piyasasindagesitli hisse senetlerininislem gordigi bilinmektedir.
Hisse senetlerinintirleri, asagidaki gibi siniflandirlmaktadir.

Hamiline veya Nama Yazili Hisse Senetleri

Hisse senetleri ya nama yazilidir, yani lizerinde sahibin adi yazilidir. Ya da
hamiline yazilir, hamiline olursa kimin elindeyse, sahibi de odur. Béyle birayrim
yapilmasinin 6zelligini hisse senetlerinin devirislemlerinde gorilir. Hamilineyazil
olan hisse senetlerinde devirislemi oldukga kolay sekilde sadece satilan hisse
senedinin alicisina teslimiyle gerceklesmis olur. Oysa namayazilihisse senetlerinin
devirisleminde dnce o hisse senedinin arkasi, saticisi tarafinda imzalanip, ciro
edilerek sirket yonetimine basvurulur. Arkatarafiimzalanip, ciro edilmis hisse
senedinin deviralanateslimive yeni sahibinin adinin, hisse payinin sirketin
ortaklik/pay defterine yazilmasiile gerceklesir.

Senedi elinde bulunduran yani, senedin hamili kimise, onun hak sahibi
sayilacagi hisse senetleri hamilineyazilihisse senetleridir.

Sirketler hissesenediihracinda nama yaziliolarak ¢ikarabilecekleri gibi
hamiline yaziliolarak da ¢ikarabilmektedirler. Hamiline yaziliolmanin ne gibi
yararlarivar?

Hamiline yazili hisse senetlerinin faydalariséyle siralanabilir;
e O hisse senedininanonim olma 6zelligi,
e O hisse senedinde devirkolaylg,

e Hisse senediilefinansal varliga ait mulkiyetin yayginlasmasini
kolaylastirmasi,

e O hisse senedinin tasarruf sahibi agisindan adini yazdirmadan, gizlilik
sunmasi
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Sermaye Piyasasi Araglari: Hisse Senetleri

Adi ve imtiyazli Hisse Senetleri

Sirketin esas s6zlesmesinde farkli bir karar yazili degilse, normalde hisse
senetleri, sahiplerine esit haklar sunar. Bu tip hisse senetlerine, adi hisse senetleri
denir. Yani adi hisse senetleri,normal ortaklik hakkiveren hisse tiriiolup en genel

ﬁ olanidir. Bu hisse senetlerine, adi hisse senedi denmesinin nedeni; sade, sadece
. anlamindaolup, ayrica ek 6zelligi olmayan hisse senedi demektir.

Sirketin esas

sozlesmesinde farkh bir o o ] o
karar yazili degilse vermistir. Adi hisse senetlerine gére kardan pay almadave genel kurulda oy

normalde hisse kullanmadaimtiyazlihaklariolan hisse senetleriimtiyazli, yada digerifadeyle

Bazi hisse senetleriise,anastzlesmeyle sahiplerine imtiyazli haklar

senetleri, sahiplerine onceliklihisse senetleridir.

esithaklarsunar. .
? Imtiyazl Hisse Senetlerinin Ayricaliklari asagida belirtiimistir.

* Sirketana sozlesmesindebelirtilmek izere, imtiyazli hisselerine kardan
belli oranda 6zel kar payi dagitimi verilebilir.

« Sirketin gelecekte yenihisse senedi ¢cikarmasi halinde riigchan hakki
kullanimindaayricalik taninmis olabilir.

* Genel kurul toplantisindayapilan oylamada ayricalik verilmis olabilir.

¢ Sirketiniflasihalinde tasfiyeislemi sonucu sirket varliklarinin likidite
edilmesiile tasfiye sonucuna katilmada 6nceligi

» Sirkettesislerinden yararlanmada ayricalik taninmig olabilir.
Boylesi hisse senetleri, imtiyazl (6ncelikli) hisse senetleri olup, cogunlukla

sirket kurucu ortaklarinin hisse senetleridir.

| A
eimtiyazlihisse senetlerinin 6zellikleri nelerdir?

@ | *Anasozlesme ile imtiyazlihisselerine kardan belli oranda

C | ozelkar payi dagitimi 6ngorilmus olabiliryada riichan
hakki kullaniminda, oy hakkinda, tasfiye sonucuna
katilmadaveyatesislerden yararlanmada ayricalik taninmis
olabilir.

Bedelli ve Bedelsiz Hisse Senetleri

Bir sirketinyatinm finansmaniigin sirket disindan bir nakit girisi saglanmak
amacliyla sermaye artisl yaparsa, sirket ortaklarive halkaarz yoluylayeni
ortaklarca satin alinan hisse senetlerine bedellihisse senetleri denir. Diger
ifadeyle, sirket yeni hisse senedi ¢ikarip satmis ve bu islemiile finansman elde
etmisolmasinabedelli hisse senedi¢ikarmak denir. Buislemde sirkete disaridan
bir nakit para girisi olmaktadir.
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intifa hisse senetleri,
sermaye payinitemsil
etmeyen, oy hakki
olmayan hisse
senetleridir.

Sermaye Piyasasi Araglari: Hisse Senetleri

Bedelsiz hisse senetleri, adiizerinde bu hisse senetleri karsiliginda sirket
finansman elde etmeyerek, var olan ortaklarin yeni cikardigi hisse senetlerini
dagitmasidir. Bu islemi birsirket neden yapar? Sirketteyillarca kardan alikonulan
yedek akceler, dagitilmamis karlar, yeniden degerleme artis fonu veyaistirak
sirketteki degerartislarinisirket 6z sermayesine eklemek gerektiginde, sermaye
alt hesaplarindabiriken tutarlar miktarincayeni hisse senedibastirilip, biryandan
ortaklara paylari oraninda bedelsiz, licretsiz dagitilirken, digeryandan dabu islemi
sermaye hesabina eklemesi yaplilir. Buislemde sirkete disaridan bir nakit para
girisi olmamaktadir.

Primli ve Primsiz Hisse Senetleri

Nominal deger, birmenkulvarligin Gizerinde yaziliolan degeridir. Bir hisse
senedieger nominal degerle ihrag edilip satiliyorsa, bu hisse senetlerine primsiz
hisse senedidenir. EGer nominaldegerinden yiiksek bir bedelle ihrag ediliyorsa bu
tiir hisse senetlerine primli hisse senetleri denir.

Hemen vurgulayalimki; bir sirketin, nominal degerinden asagibir bedelle
hisse senediihragetmesine TTKizin vermemektedir. Primli hisse senediihraciigin
ya ana sOzlesmede birkayit olmasiya da genel kurulca kararalinmis olmasi
gerekmektedir. Kayitli sermaye sistemindeise, ana stzlesmede yetki belirtilmis
olmasisartiyla, yonetim kurulu, anasozlesmeden aldigiyetkiile gerek gérdiigiinde
primli hisse ihracedebilir.

Kurucu ve intifa Hisse Senetleri

Kurucu hisse senetleri, belli bir sermaye karsiligiolmayan ve sirketin
yonetimine katilma hakkiolmayan hisse seneditliriidir. Bu kurucu hisse senetleri,
bir sirketin kurulusu asamasindaki hizmetikarsiligi olmak lizere ana sézlesme
hiikiimlerigeregince, sirket kdrinin bir kismindan yararlanma hakkiolan ve hisse
senetlerinde kurucularin adlari yazili olarak bedelsiz sekilde ihrag¢ edilip bu kurulus
hizmetindekiortaklara verilen hisse senetleridir. Bu tiir senetlerin genelkurulda oy
hakki yoktur, ellerindekihisse senetlerinin sirket sermayesinde pay olarak karsilig
yoktur. Sadece elde edilen karin ana sézlesmede belirtilmis olan kismindan
yararlanabilirler.

intifa hisse senetleri, sirket genel kurulu karariyla cikarilirlar. intifa hisse
senetleri, bazikimselere gesitli hizmetlerikarsiliginda ya da alacaklari karsiliginda
verilmekte ve o sirket sermayesinde pay karsiligiolmayan, sirket genelkurulunda
oy hakkiolmayan hisse senetleri tiradir.

Bir sirket birdénem boyunca elde ettigikar, dénem sonunda dagitacagi
vakit, oncelikle ilgili yasa geregi sirket karindan yasal yedek akceler ayriimalidir.
Daha sonra ortaklara, kendi hisseleri oraninda 6denmis sermayenin %5’i oraninda
yasal birinci temettl 6denmelidir. Buasamada ne imtiyazli hisse senetlerine ne de
intifa hisse senetlerine 6zeltemettliodenemez. Yasageregiimtiyazlihisse
senetlerineve intifa hisse senetlerine 6denecek miktar, kalan karin %10’undan

Atatiirk Universitesi Acikdgretim Fakiiltesi 122



Sermaye Piyasasi Araglari: Hisse Senetleri

fazlaolmamasigerekir.

Hisse Senetlerinde Sekil Sartlar

TTK’ ya gére nama ve hamiline yazilihisse senetlerinin Gizerinde bazi
bilgilerinyeralmasizorunludur. Bir hisse senedi basiminda asagida siralanan
maddelerin, hissesenetleri lizerinde yazilmasi gerekmektedir. Bunlar;

e Sirketinunvani

e Esas sermaye miktari

o Sirketintesciltarihi

e Senedintlirti (nama, hamiline, adi, kurucu vs.)

e Senedin nominal degeri

Burada yasal zorunluluk olarak siralanan bu sekil sartlariyaninda, sirketlerin

istegine gore asagidaki su bilgiler de hisse senedinde yeralmaktadir. Bu sirket
istegine bagliolan bilgiler sunlardir:

e Senedin¢cikarimtarihi

r;‘ e Esassozlesmeninilgilimaddeleri
L e Senedin kapsadigipay sayisi
Hisse senetleri hem e Oncekisermeye artirminaaitbilgiler
yatirnmin hemde e  Kurulusuve sermaye artirimini onaylayan mahkeme kararinintarih ve
gelirin degerini numarasi
enflasyonakarsi

e Hisse senetlerinintertip adi, grup adi ve seri adi yazilabilir. Ornegin A serisi
hisse senedi, Cserisi hisse senedi gibi. Hisse Senetlerinin Fonksiyonlari
Hisse sentleri, ekonomik olarak ne tiirislev yerine getirir? Tim menkul
kiymetlerin ekonomik bir fonksiyonu bulunmaktadir. Hisse senetlerinin bu

korur.

fonksiyonlarinisoyle siralayabiliriz:

e Hissesenetleri, gercek yadatiizel kisilerin kiiclik ya da biiyik
tasarruflarini, borsadaislem géren halka acilmis sirketlerin sermayesine
ortak olarak ekonomide hizlikalkinmaigin gerek gériilen sermaye
birikimine neden olur.

e Hissesenetleri, gercek yadattizel kisilerin kliclik ya da blyik
tasarruflarinin, sirket tiretim araclarinin ve iktisadi milkiyetin halka
yayllmasina, tabana dagilmasina firsat vererek, ekonomik refahin daha
genis biralanayayllmasinave dengeli bir gelirdagiliminafirsat verir.

e Hissesenetleri gercek yadatizel kisilerin kiligiik yada bliyik tasarruflarini
enflasyondan olumsuz etkilenmeden, devamlidegerlenen, degeriartan
bir yatinm seklinde ek gelir saglayarak hem yatirrmin hem de gelirin
degerini enflasyona karsikorumus olur.

HiSSE SENETLERININ GETIRILERI

Hisse senetlerini alan yatirimcilar, bu hisse senedinden dolayibazihaklarve
getirilerelde etmektedirler.
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Karin ne kadarinin
dagitilacagina
ortaklargenel kurulu
yetkilidir.

Sermaye Piyasasi Araglari: Hisse Senetleri

Getiri agisindan; hisse senedinielinde bulunduran yatirmcilarasagida
siralanan kazanglari elde ederler;

Kar Payi (Temetti) Geliri

Temettl, birdénem boyunca calisip kar elde eden sirketin, yilsonunda elde
ettigi bu karin dagitilmasi esnasinda hisse sahibinin aldigi kar payidir, geliridir.
Hisse senetleri borsadaislem gormeyen halka acik sirketler, dagitilabilir kardan
belirlenecek birinci temettlyi nakit dagitmak zorundadir. Hisse senetleriborsada
islemgorensirketler karidagitip, dagitmamaya, ne kadarini dagitacagina genel
kuruldakarar verilir. Karin ne kadarinin dagitilacagina ortaklar genel kurulu yetkili
olup, bu kurul yasalarauygun ve ana s6zlesmeye uygun kararalmak zorundadir.
Alinan bu karari yonetim kurulu uygular. Ortaklar genelkurulunda kar dagitimi
karari alansirketler, 1. Temettiiden sonra ortaklarina ne kadar kar dagitilacagina
ve bunun nakit olarak mi yoksa hisse senedi olarak mibu dagitimin
gercekleseceginede kararalmalarigerekir.

Sermaye Kazanci

Borsadaki fiyat artislarindan elde edilen kazangtir. Zamaniginde hisse
senedinin borsadaki alim-satim degerinde baziartislar ya da azalislar olabilir.
Borsada alim fiyatiile satis fiyatiarasinda meydana gelen artistan elde edilen
kazanca sermaye kazancidenir.

Riichan Hakki

Riichan hakki, bir sirkette sermaye artirimi yapiliyorsa, bir ortagin elindeki
hisse oranikadar, yenigikarilan hisse senetlerinden alma hakkidir. TTK’da bu konu
ortagin ortaklik payinin korunmasiamaciyla belirtilmis ve yasal korumaya
alinmistir. Sirkettekisermayeye katilma oraninikorumak isteyen ortaklara, richan
hakki verilmis ve boyle bir hak taninmistir. Riichan hakki, yeni ¢ikarilacak olan
hisse senetlerinden eskiortaklarin kendi hisseleri oranincayeni hisselerden satin
almasinaimkan veren biruygulamadir. Ri¢chan hakkindan dolayiortaklaristerlerse
yeni hisse senetlerinden piyasayasiiriilmeden dnce alabilmektedirler. Rlichan
hakkini kullanmak zorunlu degildir. isteyen ortak yeni hisse sendi alir, istemeyen
ortak almayabilir. Bu durumda hisse senedisahibi, yeni pay alma hakkini
kullanmak istemiyorsa, yeni pay alma hakkinisatarak buradan da birgelirelde
edebilir. Busatis sonucu elde edilen gelir, hisse senedinin sagladigi ticlinct bir gelir
olarak kabul edilir. Bunariichan hakki satisi denir.

Yonetime Katilma Hakki

Sirket genel kurulusirketin bitin ortaklarininiginde bulundugu ana
organdir ve sirketleilgilikararlar buradaalinir. Sirket yonetim kurulu, ortaklarin oy
kullanarak belirledikleri bir organdir. Genel kurulda karar alinabilmesiicin
¢ogunlugun saglanmasigerekmektedir. Sirket ortaklarinin %51’inin oyunu alan
sirketyonetimine segilir. Burada oy verebilmek, yonetimisecebilmek igin ortak
olmak, hisse senedi sahibiolmak gereklidir.
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Genel kuruldakarar
alinabilmesiigin
¢ogunlugun saglanmasi
gerekmektedir.
Sirket ortaklarinin
%51’'inin oyunualan
sirketyonetimine
secilir.

Bir hisse senedinin
sermaye piyasasinda
alinip satildigi, islem

gordigi fiyatborsa
fiyatidir. Bu rakam, arz
ve talebe gore olusur.

Sermaye Piyasasi Araglari: Hisse Senetleri

Tasfiyeden Pay Alma Hakki

Sirketegeriflas eder, tasfiyeye giderse bitiin varliklarisatilir ve paraya
cevrilir. Once bor¢lar 6denir kalan para ortaklara, ortaklik oranina gére daditilr.
Bu isleme tasfiyeden pay alma denir.

Bilgi Alma Hakki

Ortaklar, hissesinialdigifirma hakkinda bilgi sahibi olma hakkina sahiptir.
Sirketyonetimleri, firma faaliyet sonuglarini, yapacagiyatirm kararini, kar payi
dagitim kararini vb. kamuya duyurarak bu bilgilendirme islemini gerceklestirir.

Hisse Senedinin Fiyati

Hisse senetleriileilgilit¢fiyattan bahsedebiliriz. Bunlar; nominal (itibari),
ihrag (emisyon) ve piyasa/borsafiyatlandir.

Nominal (itibari) fiyat

Hisse senetlerinin lizerinde yaziliolan fiyattir. Hisse senedinin ilk ¢cikarilisi
sirasinda ortaklik yonetimi tarafindan, toplam sermayenin miktarini
belirleyebilmek ve bununlailgilimuhasebe kayitlariniyapabilmek amaciyla verilen
degerdir. TTK’ya gore tlkemizde nominal degerenaz 1 kurus ve katlari olmalidir.

Ihrag¢ (Emisyon) primi

Hisse senetlerinin cikarilisi sirasinda satis fiyati, ihrag fiyatidir. Genel olarak
sirketleryeni hisse senetleriniilk gikarimda nominal fiyatla satarlar. Fakat piyasa
degeri artmis olarak hisse senedi ¢cikaran sirketler, nominal degerde hisse cikarip
bunun lizerinde pazar fiyatiyla satarlar. iste Pazar fiyatiyla nominal deger
arasindakifark, ihra¢ primini olusturur.

A\

v | *Varsayalim ki K sirketi, daha dnce tanesi 1 TL'den hisse senedi
@ | cikarmis olsun. 5 yil sonraki pazar fiyati4,5 TL'ye ulagsmis olsun.
E Sirketyeniden hisse senedi yoluyla sermaye artirimina karar

:QO | vermisse;yenigikarilacak hisse senediayniseriden olmak

lizere kag TL den gikarabilir? Kag TL den pazarda satabilir?.

Coézim:

K Sirketi, Sermaye Piyasasikanunu geregiyeni cikarilacak hisse senetlerini
ayni seriden olmak lizere daha 6nce gikarip piyasayasunduguve nominal degeri 1
TL'den olmak izere tekrar nominal degeri (lzerinde yaziliolan degeri) 1 TL'den
cikarmasi gerekir.

K Sirketi yeni cikardigi hisse senetlerininominal degeri 1 TL'den bastiracak,
fakat piyasada4,5 TL'den satacaktir. Clink(i 4,5 onun piyasa degeridir. Bu piyasa
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Sermaye Piyasasi Araglari: Hisse Senetleri

degeriile, nominal degerarasindakifark, (4,5— 1 =3,5) 3,5 TL K Sirketiicinihrag
primiolarak kaydaalinir.

Piyasa/Borsa Fiyati

Bir hisse senedinin borsada/sermaye piyasasinda alinip satildigi, islem
gordlgu fiyattir. Bu rakam, arz ve talebe gore olusur. Hisse senedinin borsadaki
islem degeri, piyasa/borsafiyatiile es anlamlidir. Borsadafiyatlarisleyise gre
glnlik olarak belirlenir. Acilis fiyati, kapanis fiyati, en diislik fiyat, en ylksek fiyat
ve glinliik ortalamafiyat gibi ifadelerle tanimlanir.

Bir sirketin hisse senediborsadasabahilkisleme sunuldugundaki fiyati,
onun aclhs fiyatidir.

Aksam borsa seansikapandiginda olusan fiyat, o sirket hisse senedinin
kapanis fiyatidir.

Gln icinde bu sirketin hisse senedi fiyatinda artmave azalma yasanmisise;
giinicinde islem géren en disiik seviyedeki fiyatinaen dislik fiyat denir.

Glin icinde busirketin hisse senedi fiyatinda artmave azalmayasanmisise;
giinicinde islem géren enyiiksek seviyedekifiyatina en yiksek fiyat denir.

Glin icinde fiyat hareketliligi yasanmasi halinde, en distik ile en yliksek
arasinda bulunan degere de glinlik ortalamafiyat denir.

Bir sirketin borsadaislem géren hisse senedigesitli nedenlerle dalgalanma
gosterebilir. Bu dalgalanma tilkenin ekonomik durumuna bagliolabil ecegi gibi,
firmaninicinde bulundugu sektordekigelismelerle de ilgili olabilir, yada o sirketin
kendifinansal performansiile deilgili olarak dalgalanma gdsterebilir.

Oz SERMAYE iLE FINANSLAMANIN USTUN VE
SAKINCALI YONLERI

Yabanci kaynaklar, isletmeye 3. kisilerce belirli birstire igin 6dlingverilen ve
bu borcu 6deme ylkumliligi doguran kaynaklardir. Yabancikaynakile yapilan
sermaye sirelidir. Saglanan borcun/kredinin vadesi geldiginde isletmeye birakilan
sermayenin kendisiile birlikte Gicreti (faizi) alacakliya 6denir. Oysa 6z sermaye
boyle degildir. Oz kaynaklar (6z sermaye), firmanin kurulusunda veya faaliyet
donemi sirasinda firmanin sahip veya ortaklaritarafindan firmaya birakilan
kaynaklar seklinde tanimlanabilir.

Oz kaynaklar, isletmenin kurulusunda ve faaliyet dénemi sirasindaisletme
sahipya da ortaklari tarafindan saglanmaktadir. Oz sermaye isletme sahip yada
ortaklari tarafindan isletmeye sinirsiz ve sliresiz olarak kullanima sunulmaktadir.
Ayrica 6z sermaye ile finansman, isletmenin kurulusu sirasinda olabilecegi gibi
faaliyeti sirasinda mevcut 6z sermayenin arttirilmasiylayoluyladaolur.
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Oz sermayeile
finansman, isletmenin
kurulususirasinda
olabilecegi gibi faaliyeti
sirasinda mevcut 6z
sermayenin
arttirlmasiylayoluyla
daolur.

Oz sermayeye ddenen
kar payivergi
acisindan gider
yazilamaz.

Sermaye Piyasasi Araglari: Hisse Senetleri

Ustiin yonleri

Oz sermaye ile finansman firmaya sabit biryiik getirmez.

Oz sermayenin bellibir vadesi yoktur. Firmaicin stireklibir kaynak
niteligindedir.

Oz sermaye ile finansman biremniyet yastigifonksiyonu gérdiigiinden
firmanin kredi degerligini ylkselterek ilave kaynaklarin bulunmasini
kolaylastirir. Yani 6z sermayesi giiglU firmalarin kredibilitesi (kredi puani)
ylksektir.

Firmayonetimiilke olarak firmaya 6z sermaye saglamis sahip veya
ortaklara aittir.

Sakincali yonleri

Yeni pay senedi¢ikariimasiyoluyla 6z sermayenin arttirlmasidurumunda
sirkete yeni ortaklarin girmesi, kontrol yetkisi ve yonetimin paylasiimasi
durumunudogurur.

Yeni pay senedi ¢ikarilmasiyada yeni ortak alinmasi, firmanin gelirinin
sayisi artan firmasahipleri arasinda bélinmesine ve mevcut ortaklarin
gelirinin dismesineyol acabilir.

Yeni pay senedi cikariimasinin gerektirdigigiderler genellikle tahvil
cikarilmasinin gerektirdigigiderden dahaylksektir.

Firmaagisindan 6z sermaye maliyeti, genellikle yabancikaynak maliyetine
gore daha yliksektir. Bir firmaya ortak olanlar, katlandiklaririskin daha
yliksek olmasinedeniyle yatirnmlarinakarsiriski de karsilayacak oranda bir
gelirbeklerler. Butemel neden 6z sermaye maliyetinin yabanci kaynak
maliyetinden dahayliksek olmasisonucunu dogurur.

Oz sermayeye ddenen kar payivergi agisindan gideryazilamaz.

]

Bireysel Etkinlik

e Cevrenizde borsadan hisse senedi alan bir yatinmci ile bu
islemi nasil gergeklestirdigini konusunuz.
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e Menkul kiymetler, ortaklikya da alacaklilik saglayan, bellibirtutaritemsil
eden, yatirim araciolarakkullanilan, dénemsel gelir getiren ve sartlari
kurulca belirlenen menkul kiymetlerdir.

eSermaye piyasasiaracidaima likit/nakitolmali, nakte donusebilir 6zelligi
bulunmalidir. Likit/nakitolma 6zelligi, yatirimciya given verir. Yatirimci likit
hal ileriskten korundugunu digsiinir. Likitolma 6zelligi, eldekinin hizla
nakde dontsebilmesi oldugu kadar aynizamanda eldeki tasarrufile
istenildigian buaraglarialabilmesinideifade etmelidir.

e Menkul kiymetler ¢esit olarak asagida siralanmistir;
eHissesenetleri
eTahviller
eHazine bonolari
eKatilma intifa senetleri
eKarve zarar ortakligi belgeleri
eBanka bonolari, banka garantilibonolar, finansman bonolan
eVarliga dayali menkul kiymetler (VDMK)
*Gelir ortakligi senetleri
e Anonim sirketler, sermayesi paylara boltiinmus sirketler ve 6zel

ekanunlarlakurulmusolan kamu kuruluslarn tarafindan sekil sartlariyasaya
uygun olarak diizenlenen ve sahibine ortaklik hakkiveren senetlere hisse
senedi denir.Nama veya hamilineyaziliolarak

ecikarilir.
eHissesenetleri sahiplerineasagidakifaydalarsaglar:

eGenel kurula katilma,

Oy verme,

oSirket hakkinda bilgi alma,

eGenel kurul ve yonetim kurulu kararlarina itiraz olarak dava agabilme,

eRiichan hakkindanya da bedelsiz hissehakkindanyararlanma,

eDagitilanyillikkdardan payalma,

eTasfiyeden payalma hakki

eHissesenetleri asagidaki gibi siniflandirilabilir:
eHamilineveya Nama Yazili Hisse Senetleri

eHissesenetleri ya nama yazilidir, yani tizerindesahibin adiyazilidir. Ya da
hamilineyazilir, kimin elindeyse, sahip deo olur.

*Adi ve imtiyazli Hisse Senetleri

eEsas sozlesmede aksinebir hitkiim yoksa hissesenetleri, sahiplerine esit
hakverir. Bu tip hissesenetlerine Adi Hisse Senetleri denir. Bedelli ve
Bedelsiz Hisse Senetleri

eSirkete disaridan bir nakitgirisi saglanmasiamaciyla yapilacak sermaye
artirimlarinda eski ortaklartarafindan veya halka arzyoluyla yeni ortaklar
tarafindansatinalinan hissesenetlerine bedelli hissesenetleri denir.
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Ozet (devami)

ePrimli ve Primsiz Hisse Senetleri

eNominal degerle ihrag edilen hissesenetlerine primsiz, nominal degerinden
ylksek bir bedelle ihrag edilen hissesenetlerine primli hisse senedi
denmektedir. Kurucu ve intifa HisseSenetleri

eKurucu hissesenetleri belli bir sermaye payini temsil etmedigi gibi sirketin
yonetimine katilma hakkinida vermez.

eHissesenetlerinin muhakkak nominal degeri olmasigerekir. Hisse
senetlerinin nominal degeri, en az 1 kurus ve katlari seklinde olmalidir. i1k
¢ikarilirken nominal degerden diisiik bir degerle satilamaz, fakatilerleyen
zaman icindesirketin performansina bagliolarak nominal degerden yukarida
veya asagida alim-satimolabilir.

eHissesenetlerinin 6zelliklerini asagidaki gibi siralayabiliriz:

eHissesenetleri, sirket sermayesinden bir pargayitemsil eder. Bu agidan
sahibineortaklik hakkiverir. Ortakliktan dogan haklarisoylesiralayalim:

Sirket karindan pay alma, sirket yonetimine katilma, oy kullanma, riichan,

tasfiyeden pay alma ve sirketlerin faaliyetleri hakkinda bilgi edinme

haklaridir.

*0z kaynaklar, isletmenin kurulusunda vefaaliyet't':lénemi sirasinda isletme
sahipya da ortaklaritarafindan saglanmaktadir. Ozsermayeisletme sahipya
da ortaklaritarafindanisletmeye sinirsizve siiresizolarak kullanima
sunulmaktadir. Ayrica 6z sermaye ilefinansman, isletmenin kurulusu
sirasinda gercgeklestirilebilecegi gibi faaliyeti sirasinda mevcut 6z sermayenin
arttirilmasiyla yoluyla da gergeklestirilebilir.

*0z sermaye ileFinanslamanin Ustiin ve Sakincali Yonleri

o Ustiin Yénleri
¢0z sermaye ilefinansman firmaya sabit bir yiik getirmez.

*0z sermayenin belli bir vadesi yoktur. Firma icin siireklibir kaynak
niteligindedir.

*0z sermaye ilefinansman bir emniyet yastigi fonksiyonu gérdigiinden
firmanin kredi degerligini yukselterek ilave kaynaklarin bulunmasini
kolaylastirir. Yani 6zsermayesi giglii firmalarin kredibilitesi (kredi puani)
yuksektir.

eFirma yonetimi ilkeolarak firmaya 6zsermayesaglamissahip veya
ortaklara aittir.
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DEGERLENDIRME SORULARI

1. Asagidakilerden hangisisermaye piyasasiaraclarinin 6zelliklerinden biri
degildir?
a) Cogaltilabilirolmalidir.
b) Bolunebilirolmalidir.
c) Likitolmalidir.
d) ilave birsatin almagiicii kazandirmalidir.
e) Ortaklik hakki vermelidir.

I.  Hissesenetleri

Il. Tahviller

I1l. Opsiyonlar

IV. Futures

V. Katilmaintifasenetleri

2. Yukandakilerden hangileri menkul kiymetler grubuicerisindeyeralir?

a) L 1llvell
b) I, 11l veV
c) LllveV
d) I, NlvelV
e) I,IVveV

3. Asagidakilerden hangisihisse senetlerinin sahiplerine sagladigihaklardan
biri degildir?
a) Alacaklilik hakki
b) Rigchan hakki
c) Tasfiyeden payalmahakki
d) Oy verme hakki
e) Genelkurulakatilma hakki

4. Asagidakilerden hangisirtichan hakkiicin dogru bir agiklamadir?
a) Borsadakifiyatartislarindan elde edilen kazangtir.
b) Sermaye artirrminda yeni hisse senetlerinden eldekiher bir hisseye
karsilik artirilan oranda yeni hisse senedi alma hakkidir.
c) Firmahakkinda bilgi sahibi olma hakkidir.
d) Yisonundafirmaninelde ettigikardan pay alma hakkidir.
e) Rigchan hakkidevredilemeyen bir haktir, satisi miimkiin degildir.
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5. Asagidakilerden hangisielinde hisse senedi bulunduranlarin elde ettigi
kazanglardan biri degildir?

Kar payi geliri

Sermaye kazanci
Yonetime katilma hakki
Faizgeliri

Bilgi alma hakki

6. Sirketgenel kurulunun alacagikararlabazi kimselere gesitli hizmetleri
karsiliginda ya da alacaklarikarsiliginda verilen ve sermaye payinitemsil
etmeyen, oy hakkiolmayan hisse senedi tiri asagidakilerden hangisidir?

Adi hisse senedi
imtiyazlihisse senedi
Bedelsiz hisse senedi
Primli hisse senedi
intifa hisse senetleri

7. Asagidakilerden hangisihissesenetlerinin 6zelliklerinden biri degildir?

a)
b)

Sahibine ortaklik hakkiverir.

Hisse senetleri, birbor¢senedidir.

Sirketlere 6z kaynak niteliginde finansman saglayan biraractir.

TTK' ya gore, hisse senetlerinin tanesien az bir kurus degerinde
olmalidir.

Sirketler bakimindan her hisse senedi bir hukukibirim niteligindedir.

8. Yenipay senedi¢ikariimasiyoluyla 6z sermayenin arttirnlmasidurumunda
sirkete yeni ortaklarin girmesi, -------—--—--—-- durumunu dogurur. Bosluga
uygun dogru secenek asagidakilerden hangisidir?

SPK’yabasvuru

Yeniden borclanabilmeyi

Kontrol yetkisi ve yonetimin paylasiimasi
Muhasebe karinin artmasi

Muhasebe zararinin azalmasi

9. Sirkete disaridan bir nakit girisi saglanmasiamaciylayapilacak sermaye
artinmlarinda eski ortaklartarafindan veya halkaarz yoluyla yeni ortaklar
tarafindan satin alinan hisse senedi tiirli asagidakilerden hangisidir?

a)
b)
c)
d)
e)

Primli hisse senedi
Kurucu hisse senedi
imtiyazlihisse senedi
Bedelli hisse senedi
Primsiz hisse senedi
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10. Hisse senetlerininfiyatlariylailgili olarak asagidaki ifadelerden hangisi
yanlistir?
a) Nominalfiyat, hissesenetlerinin Gizerinde yaziliolan fiyattir.
b) Borsa fiyatibir hisse senedinin borsada/sermaye piyasasindaalinip
satildig), islem gordGgu fiyattir.
c) Piyasafiyatiylaihragfiyatiarasindakifark, ihrag primidir.
d) Piyasafiyatiylanominal fiyatarasindaki fark, ihragprimidir.
e) ihragfiyati, hisse senedininilk kez satisa sunuldugu fiyatidir

Cevap Anahtari
l.e,2.c,3.3,4.b,5.d, 6.e,7.b, 8.c,9.d, 10.c
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SERMAYE PiYASASI YATIRIM
ARACLARI: TAHVILLER

e Tahvil Turleri ve Tahvil SERMAYE VE PARA
TarevleriTahvil Turleri :
i e Tahvil Tirevleri PIYASALARI
e Tahvillerin Nakit Akimlari Prof. Dr. Gijlijzar

 Tahvillerde Deger

Tanimlamalari KURT GUMUS

» Hisse Senedi-Tahvil
Karsilastirmasi

e Derecelendirme
o Tirkiye'de Tahvil ile ilgili
Yasal Diizenlemeler

iCINDEKILER

@

* Bu Uniteyi¢alistiktansonra;

* Banka kavramive bankacilik
sektorinln gelisimi,

e Bankalarin kurulusu, faaliyet
alanlarive turleri,

e Bankacilik sektoriinde karsilasilan
risk ttrleri hakkinda bilgi sahibi
olacaksiniz.
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Tahvil Turleri
Tahvil Turleri ve Turevleri
Tahvil Turevleri

Tahvillerin Nakit Akimlari

Tahvillerde Deger
Tanimlamalari

Hisse Senedi-Tahuvil
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Tirkiye'de Tahvil ileilgili
Yasal Diizenlemeler
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Merkezi Kayit Kurulusu
Sermaye Piyasasi
Kurulu tarafindan
kaydilestirilmesine

karar verilmis sermaye

piyasasiaraglari i¢gin
Tirkiye'nin Merkezi
Saklama Kurulusu’dur.

Sermaye Piyasasi Yatirim Araglari: Tahviller

GiRiS

Sermaye piyasaslaraglari, menkul kiymetlerve digersermaye piyasasi
araglaridir. Menkul kiymetler; ortaklik veya alacakllik saglayan, belirli bir meblagi
temsil eden, yatirim araci olarak kullanilan, dénemsel gelir getiren, misli nitelikte,

seri halinde cikarilan, ibareleri ayniolan ve sartlari Sermaye PiyasasiKurulu
tarafindan belirlenen kiymetli evraktir.

Yukaridaki tanima gére menkulkiymetin unsurlariasagidaki sekilde
siralanabilir:

e Kiymetlievrak olmasi: Kiymetli evrakin temsil ettigihak belgeden ayri
kullanilamaz, hak ancak senetibraz edilerek kullanilir. Senet devredilir.

e Standartveyuvarlak meblagl, misli nitelikte, belli sekil sartlarinitasiyan
kiymet olmasi

e (Coksayidaihrag edilip, halka arz edilen kitle senetleri olmalari: Bono,
polige gibi tek birticariiliskiicin dizenlenmezler ve alacak ya da ortaklik
haklarini temsil ederler.

o Azveyacokdevamlilik arz etmeleri: Donemsel gelirsaglarlar.

e Her menkul kiymetin bir itibari (nominal-tzerinde yazil), bir de piyasadaki
arz ve talebin olusturdugu piyasa degeribulunmaktadir.

e Namavehamiline yazili olabilmeleri: Hamiline yazilikiymetler, elinde
bulunduran kisinin malisayilir, namayazili kiymetlerisme diizenlenmistir.

e Yatinm amaciile kullaniimalari

Hisse senetleri, hisse seneditlirevleri, gecici ilmiihaberler, yeni pay alma
kuponlari, tahviller, tahvil tiirevleri, tahvil faiz kuponlari, hazine bonolari, katilma
intifa senetleri, karve zarar ortakligi belgeleri, banka bonolari, banka garantili
bonolar, finansman bonolari, varliga dayalimenkul kiymetler, gelir ortaklig
senetleri, gayrimenkul sertifikalari, tertip halinde ¢ikarilan ve 2 yil veya daha uzun
sireliipotekliborgve irat senetleri, borsayatinmfonu katilmabelgeleri, i¢
tlztglnde kurucu disindaki araci kuruluslarca serbestce alim satimi6ngorilen A
tipi yatirnm fonu katilma belgeleri menkul kiymet statlisiindedir. Sermaye piyasasi
araci olan menkul kiymetlerve bunlarailiskin haklar Merkezi Kayit Kurulusu
tarafindan kaydi olarak izlenmektedir. Kayitlar; ihracgilar, araci kuruluslar ve hak
sahipleri agisindan ayri ayr tutulmaktadir.

Bir menkul kiymet tiirii olan tahviller, firmalarin fon ihtiyacini karsilamakta
kullaniirlar. Firmalar fonihtiyaclariortaya ciktiginda 6z kaynaklarina
basvurabilirlerveyaborglanabilirler. Firmalar bliylik miktarda fonu krediile temin
etmek amaciyla pazara girerlerve bankalardan dogrudan uzunvadelikredi
kullanamiyorlarsafontemin etmekicin tahvil ihragedebilirler.

Firmalarin finansman yontemleri olan borgve 6z sermaye arasinda bazi
temel farkhiliklar bulunmaktadir:

e Bor¢verme durumunda, firmada birsahiplik hakkidegildir. Bor¢verenler
genellikle oy hakkindan yoksundur.

Atatiirk Universitesi Acikdgretim Fakdiltesi 136



Sermaye Piyasasi Yatirim Araglari: Tahviller

e Firmaninborcunailiskin faiz6demesi gider olarak kabul edilir ve tamami
vergiden disilebilir. Hissedarlara 6denen kar paylariise vergiden
distlmez.

e Odenmemis borgfirmanin yikiimliligidir. Odenmemesihalinde borg
veren taraflar firmanin varliklariGizerinde hak iddia edebilirler. Bunun
sonucunda firmanin varliklarisatisa gikarilabilir. Bunedenle, borgla
finansmanin maliyetlerinden birisi mali basarisizlik olasiligidir fakat 6z
sermaye ile finansmanda boyle birolasilik yoktur.

Firmalarborg aldiklarinda diizenli faiz 6demesi yapmayive anapara
6demeyitaahhit etmektedirler. Tahvil, geriédeme siiresi bir yildan uzun olan borg
senedidir. Bir bagkaifadeyle tahvil, anonim sirketlerin veya kamu kuruluslarini
ctkarmis oldugu uzun vadeli bor¢senedidir. Sahip oldugu 6zellikler nedeniyle
tahvil, ihrageden firmaile tahvil sahipleri arasinda uzun vadeli, hukuki bir borg
sOzlesmesi yaratir. Tahvilde esas olan, vadenin biryildan uzun olmasidir. Tahvilin
Gzerinde yaziliolan tutar nominal deger, lizerinde yaziliolan faiz oraniise kupon
faiz orani olarak adlandirilmaktadir. Tahvilin satis tarihi ihrag tarihi, tahvilin
odemelerininyapildigitarihise itfa tarihi olarak adlandirilmaktadir.

Firma yénetimi, hangitipte tahvil ihra¢ edecegine, tahvilin faizoranina ve
hangipazardaihrag¢edilecegine ve yatirimci kitlesinin nasil olacagina karar verir.
Tahvil ihracindafirmayonetiminin amacidisik maliyetli ve uygun sartlara sahip
bir bor¢lanma gerceklestirmektir. Tahvillerinihracigayrimenkulipotegine bagl
olarak veya herhangi birteminata bagliolmaksizin yapilabilir. Tahvilihracinin tipi
tahviliihrageden firmanin maliitibarina baghdir. Finansal yonden gliclii firmalar
diiz tahvil ihragetmeyi tercih ederler. ipoteklitahviller dahaazrisk icermeleri
nedeniyle diisiik bir faiz oranina sahipken, diiz tahviller yatirmciyi daha ¢ok
cezbetmekicin dahayiliksek faiz6demektedirler.

Firma agisindan tahvil, faiz 6demelerinin vergi matrahindan diistlebilmesi
nedeniyle hisse senedine gére daha az maliyetlidir. Yatirrmci agisindan tahvil,
dizenli 6demeleri nedeniyle hisse senedine gére dahaaz riskli bir yatinm aracidir.
Bu nedenle de genellikle riskten kaginan yatirimcilar tarafindan tercih edilir.

Tahvil ihragyetkisi sadece anonim sirketlere taninmistir. Anonim sirketler
tahvilihracini gerceklestirirken Sermaye PiyasasiKanunu’na gore hareket etmek
ve ihrag icin Sermaye Piyasasi Kurulu’ndan izin almak zorundadirlar. Tahviller 2 ila

7 yillik vadelerleihragedilebilirler. Bir tahvil; tahvilin nominal degerine, faiz
oranina, vadeye, 6deme sekline geri cagirma hakki varsa bunun nasil
kullanilacagina, digerbaska haklarave sartlara, sirketinismine, SPKiznineve diger
kanuni zorunluluklarailiskin bilgileriicermelidir.

Halka agik anonim ortakliklarinihragedebilecekleri tahvil ve sermaye
piyasasiaraci niteligindekidiger bor¢lanma senetlerinin toplam tutari, Sermaye
PiyasasiKurulu’na génderilen bagimsiz denetimden gecmis son mali tablodayer
alan ¢cikarilmis sermaye veya 6denmis sermaye ile genel kurulca onaylanan son
mali tabloda goriilen yedek akcelerinve yeniden degerleme deger artis fonunun
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Tahvil, anonim
sirketlerin veyakamu
kuruluslarinin
cikarmis
oldugu uzunvadeli
borg senedidir.
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toplamindan, varsa zararlarin indirilmesinden sonrakalan miktarigecemez
(Sermaye PiyasasiKanunu madde 13).

Tahvil sahipleri sadece firma bilangcosunun aktifinde yeralan alacaginitalep
edebilir. Tahvil sahiplerinin faiz 6demeleri firmanin briit kari hesaplanmadan 6nce
yapllir. Tahvilsahiplerine alacaklariédendikten sonra firmaile olan bag lantilar
sona erdiginden, firmanin malvarhgi lizerinde hak talep edemezler ve firma
ybnetimine katilamazlar. Tahviller bor¢senedi 6zelligi tasidigindan firmanin iflas
veyatasfiyesi s6z konusu oldugunda tasfiyeden dnce tahvil sahiplerine anaparave
faiz 6demeleri yapiimaldir.
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o |

_ - \)5( sirketi 1Ocak 2012'de nominal degeri 1000 TL, kupon faizi %10 ve vadesi
L yil'olan 10000 adet tahvili tanesi 1250 TL'den ihrag
etmistir. Y kisisi 10adet tahvil satin almistir. Tahviliihrageden sirketin ve
tahvili satin alan tasarruf sahibinin durumlarinive nakit akimlarinia)
Faizlerinyilda bir 6denmesi, b) Faizlerin 6 ayda bir 6denmesi kosullarina
gore gosteriniz.
e a) Tahviliihrageden sirketagisindan:
o hractarihinde: Nakit girisi=1250x10000=12500000 TL
% e 1-4. donem: Yillik nakit cikisi (faiz
C 0demesi)=1000x%10x10000=1000000 TL
S | 5.donem:Nakitcikisi (faizve anapara
:O 6demesi)=(1000x%10x10000) + (1000x10000)=11000000 TL

e Tahvilisatin alan yatirimci agisindan:

o Odenecekyillikfaizorani: %10

e Tahvilinsiresi boyuncayapilacak 6deme sayisi=5x1=5

o Ihragtarihinde: Nakit ¢cikisi=1250 TL

e 1-4.donem: Yillik nakitgirisi (faiz)=1000x%10=100 TL

e 5.donem Nakitgirisi (faizve anapara)=(1000x%10) +
1000=1100 TL

» b)Tahviliihrageden sirketagisindan:
o Odenecekfaizorani: %10/2=%5
e Tahvilinsiresi boyuncayapilacak 6deme sayisi: 5x2=10
o hractarihinde: Nakit girisi=1250x10000=12500000 TL
e 1-9.donem: 6 aylik nakit cikisi (faiz 6demesi)= 1000x % 5x 10000=500000
e 10. donem: Nakit ¢ikisi (faiz ve anapara
ddemesi)=(1000x%5x10000) + (1000x10000)=10500000 TL

e Tahvilisatin alan yatirnmci agisindan:

o ihragtarihinde: Nakit cikisi=1250 TL

e 1-9.donem: 6 aylik nakitgirisi (faiz)=1000x%5=50 TL

e 10. donem: Nakitgirisi (faiz ve anapara)=(1000x%5) + 1000=1050 TL
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TAHVIL TURLERi VE TAHVIL TUREVLERI

Tahvil Turleri
Klasik tahviller asagidaki sekilde siniflandinlmaktadir:

Devlet tahvilleri - Ozel sektor tahvilleri

Devlettahvilleri, hazineninihtiyaclarinikarsilamak amaciyla ihragedilirler.
Uzun siireli olarak cikarilirlar. ihtiyaglarikarsilamak amaciyla, kisa vadelive
kuponsuz olarak gikarilan menkul kiymetler hazinebonosu olarak
isimlendirilmektedir. Hazine bonolarikisa vadelive genellikle kuponsuz olma
ozelligine sahiptirler. Uzun vadeli devlet tahvilleriher zaman islemis faiziyle
birlikte paraya cevrilebildiginden faiz oranlari daha distktir. Belediyeler ve kamu
kuruluslaritarafindan cikarilan tahviller de devlet tahvili olarak adlandiriimaktadir.

Primli tahviller — Basa bas tahviller

Tahviller lizerinde yazili degerle satisa ¢ikarildiginda, basa bas tahvil olarak
adlandiriimaktadir. Uzerinde yazan (nominal) de§erinden daha diisiik bir degerle
satisa gcikarilan tahviller ise primli tahvil olarak adlandiriimaktadir. Tahvil
ihraglarinin diizenlendigi mevzuat kapsaminda, tahviller nominal degerlerinin %5'i
kadar diislik bir bedelle ihrag edilebilmektedirler. Bunun yanisira, faizinislemeye
basladigi glin olan satisin son glinlinden 6nce tahvili satin alan yatinmcilara, erken
satin alma stresini kapsayan sire icin indirim yapilabilmektedir.

ikramiyeli tahviller

Tahvillerin satisinitesvik etmek ve yatirnmciagisindan cazip hale getirmek
amaciyla faiz, erken satis primi veya baska para ikramiyeleri verilebilmektedir.
Yatinmcilara saglanacak olan olanaklar, tahvilinitfatablosunda belirtilen faiz
ddeme tutarininicinde yeralmaktadir. Ulkemizde, tahvil sahiplerine nakdi
ikramiyelicekilisler de dahil, faiz disinda bir olanak saglanamaz.

Nama ve hamiline tahviller

Devirislemlerinin esas alindigi tahvil cesitleridir. Devirisleminin teslimle
tamamlandigitahviller hamiline tahvillerdir. Tahvillerin fiziki olarak tesliminin yani
sira senedin ciro edildigi ve Tahvil Kayit Defteri'ne islenerek devrinin gerceklestigi
tahvillerise namayazilitahvil olarak isimlendirilmektedir.

Tahviller digertim menkul kiymetler gibi namave hamiline yaziliolabilirler.
Fakat tilkemizde tahvillerin sadece hamiline olarak ihra¢ edilmesi kabul gormustir.

Borsa istanbul Sermaye Piyasasi Araglari Egitim Kilavuzu’ndan derlenmistir.

Paraya ¢evrilme kolayligi olan tahviller

ihrag edilmis olan tahvillerin bedellerinin vade sonunda yatirmciya geri
odenmesi genellikle tek seferde olmaz. Normal ekonomik kosullar altinda, 5yila
varan biritfa plani cercevesindetahvilbedellerigeri ddenmektedir. Bazitahviller
ise yatinmcising, ihrag edildikten belirli bir siire sonraistenildigindeislemis glinl ik
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faiziyle birlikte paraya ¢evrilme imkani sunmaktadir. Kimi tahvillerde buimkan her
an kullanilabilirken, kimilerinde ise sirkete talepte bulunulmasidurumunda s6z
konusu tahvilleritfaya dahil edilmekte ve faiz 6demetarihinde kupon 6demesiyle
birlikte itfayatabi tutulmaktadirlar.

Garantili ve garantisiz tahviller

Garantili tahvillerde, 6demenin yapilacaginigarantieden bir kurum
bulunmaktadir. Anapara ve faiz 6demelerinin vadesigeldiginde yapilacaginin
garantisigenellikle bir banka veya ihracigergeklestiren firmanin bagholdugu
holding tarafindan verilmektedir. Bir banka veya firmanin bagli bulundugu holding
tarafindan anapara ve faiz ddemeleriicin garanti verilmeyen tahviller ise garantisiz
tahvillerdir. Garantisaglanmasinin nedeni, ¢ikarilan tahvillerin satis ihtimalini
arttirmaktir. Banka veya holdingin garantisi, cikarilan tahvillerin anaparave
faizlerinin vadelerinde geri 6denmesini kapsamaktadir.

Sabit ve degisken faizli tahviller

Enflasyon yiikseldiginde piyasa cari faiz orani tahvil faizoranini geride
birakabilmektedir ve faiz oranindaki degisimler tahvil piyasasindaistikrarsizliga
neden olmaktadir. Degisken faizli tahviller bu tarz durumlar oldugunda tahvil
piyasasinin olumsuz etkilenmemesi amaciyla, ileriye déniik faiz riskini yok etmek
amaciyla ihragedilmektedir. Tiirkiye’deilk kez 1981 yilinda degisken faizli tahvil
ihracina yénelik diizenlemeler yapilmistir. Daha sonra 1987 yilinda kaldirilan
degisken faizli tahvil ihraciSPK Seri: Il No:4 Tebligineek Seri: Il, Teblig No:13 md.
15-16 ile yeniden diizenlenmistir. S6z konusu teblige gore faiz 6demeleri 3, 6 aylik
ya da 1 yillhikdénemlerbiciminde kuponlara bagliolarak yapilabilmektedir.

indeksli tahviller

Degisken faizli tahvile benzer bir uygulamadir. Enflasyonun yiiksek oldugu
dénemlerdegorilen uygulamadir. Degisken faizlitahvillerde sadece faiz orani
enflasyona karsikorunmaktadir. Fakat anaparanin korunmasi hususunda, dévize
yada altina indeksli tahviller daha glivenceliolmaktadir. Butahvil cesidinde, ihrag
tarihiile vade giinl arasinda altin fiyatlarinda veya belirli bir dovizin kurunda
olusan artisa goére anaparaartirilir ve tahvil sahiplerine 6denir.

Gilvenceli-Glivencesiz tahviller

Firmanin 6deme yapamamasi olasiligina karsi, faiz ve anapara 6demesiigin
bazivarliklarin giivence olarak bulunduruldudgu tahvil cesidigiivencelitahvil olarak
adlandiriimaktadir. Firmaihrag ettigi tahvilin faiziniveyaanaparasini
odeyememesi durumunda, giivence olarak bulundurdugu varliklar satilarak tahvil
sahiplerine 8demeyapilir. Ozellikle tahvillerini sermaye piyasalarinda satmakta
zorluk ceken firmalar glivenceli tahvil satisinitercih edebilmektedirler. Bliyik
firmalarin tercih ettigi biryontem degildir. Glivencesiz tahvil yatirrmcilarinin
glvencesi, ihracgifirmanin tim mal varhigidir. Glivencesiz tahvil sahiplerinin
korunmasigiivenceli tahvillere gére farklidir. Oncelikliolarak rehinli veyaipotekli
tahvil sahiplerinin alacaklariddenir, sonrasinda kalan tutar (izerinden glivencesiz
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tahvil sahiplerine 6demeyapilmaktadir.

Odenim fonlu tahviller

Odenim fonu, ihracedilen tahvillerin anaparataksitlerinin geri 6denmesi
amaciyla olusturulan fondur. Tahvillerden dogan borglaritek seferde 6demek
ihragci firmalar agisindan zor olmaktadir. Bu nedenle heryil belirlitutarda
borclarini 6demeyi tercih etmektedirler. Kuraile veya piyasadan tahvil satin alarak
bu islem gerceklestirilebilir. Piyasa faiz oranlarinin yiikselmesi durumunda tahviller
degerkaybedeceginden, boyledénemlerde firmalar piyasadan tahvil satin almayi
tercih ederler. Piyasafaiz oranlaridistiigiinde tahviller deger kazanacagindan
firmakura cekme yoluile tahvilleri 6deyecektir. Odenim fonlu tahviller zel bir
glvenceicerdiklerinden dahaytksek birfiyatlaihragedilebilirler ve bu nedenle de
firmaya maliyetleri daha disuktir.

Faizi tahvil olarak 6denebilen tahviller

ihragcr firma, tahvilin faizini nakit veya tahvil olarak 6deyebil mektedir.
Tahvil olarak 6deme yonteminde, nominal degeri faize esit tutarda tahvil
yatirmciya verilmektedir.

Riskli tahviller

Finansal agidan riskli olan firmalarin ¢ikardigi tahvillerdir. icerdikleri risk
nedeniyle dahayiksek faiz oraniile satilmaktadirlar. Risklitahvil ihrageden
firmalarin borg orani genellikle cok yiksektir.

Sifir faiz kuponlu tahviller

Sifir faiz kuponlu tahviller yatinmcilarina vade boyunca hicbir faiz
odemesinde bulunmamaktadirlar. Vade sonundaise yatirimciya tahvilin nominal
degeri/uzerinde yaziliolan degeri kadar 6deme yapilmaktadir. Yatirnmcinin kazanci
ise tahvilin nominal degeri iletahvili satin aldigi fiyat arasindaki farka esittir.

Belediye tahvilleri ve sigortasi

Belediyelerde fonihtiyaglarinikarsilamak amaciyla tahvil ihrag
edebilmektedirler.

Belediyelertarafindan ¢ikarilan tahviller sigortalanabilmektedir. Boylece,
sigortalamaislemisonucundasigortasirketi, belediye adinatahvilin faizve
anaparasinin 6denmemesi riskine karsiyatirimciya garanti vermektedir.
Sigortalanmis tahvillerin riski diisiktiir, fakat getirileri de distktdr. Piyasada
sigortalanmis tahvillerin getirisinin, sigortalanmamis tahvillere gére daha diistik
oldugu gorilmektedirEbedi tahvil

Ebedi tahviller, anaparalarihicbirzaman geriédenmeyen tahvillerdir. Ebedi
tahvilleriihrag eden kurumlar tarafindan siirekliolarak her yil faiz 6demesi
yapiimaktadir.
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Tahvil Tiirevleri

Riichan hakh tahviller

Firmatarafindan ihragedilen tahvillerin hepsine veya bir kismina (kuraile
belirleme, belirlibiryilizde tespit etme veya belirli bir limitin tGstlinde kalanlari
secme yoluyla) gelecekteyapilacak sermaye artirimlarinda riichan hakki veren
tahvillerdir.

Kara istirakli tahviller

SPKSerill No. 16 numarali Teblig, firmalarina esas s6zlesmelerinde hikim
bulunmak sartiyla, yeni TTK'nin 506. veya Sermaye PiyasasiKanunu'nun 13.
Maddesinde belirtilen sinirlariginde karaistirakli tahvil cikarabilmeimkani
vermektedir. SPK madde 13’e gore halka acik anonim ortakliklarin ihrag
edebilecekleri tahvilve sermaye piyasasiaraci niteligindekidiger borgclanma
senetlerinin toplam tutari, Sermaye PiyasasiKurulu’na génderilen bagimsiz
denetimden ge¢cmis son mali tabloda yer alan ¢ikarilmis sermaye veya édenmis
sermayeile genel kurulca onaylanan son malitabloda gériilen yedek akgelerin ve
yeniden degerleme deger artis fonunun toplamindan, varsazararlarin
indirilmesinden sonra kalan miktari gecemez. S6z konusu sinirlar Bakanlar
Kurulu’ncagenel olarak veyasektorleritibariyla artirilabilir. Kamu iktisadi
tesebbdslerininihraglimitleriise Bakanlar Kurulu tarafindan belirlenir. Hazine
garantisiicerenihraglarda, mevzuatta belirtilenihraglimitleri uygulanmaz.

Nama veya hamiline olarak ¢ikarilabilen karaistirakli tahvillere heryil
verilecek kar payinin hesap sekli ve 6deme zamaninin izah namede gosterilmesive
tahvilin 6nylzinde karaistiraklioldugunun yazilmasigerektigi de tebligde
belirtmistir.

Kara istirakli tahviller vade sonu anapara 6demeliolarak cikarilmaktadirlar.
Anapara 6demeleriyillara dagitilamamaktadir.

Kara istirakli tahvil ihragedenler, tahvillerde verilecek do nem kar payinin
belirlenmesinde asagidaki esaslardan birini secebilirler:

e Faizve buna ekolarak tahvil tertibiicin belliedilen kar payi1 ylizdesine gére
hesaplanan tutardan tahvile diisecek payin ddenmesi,

e  Kar payinin faizden daha az olmasi halinde faiz 6denmesi; faiz getirisine
esitveyadahafazlakar payi tahakkuk etmisse, kar payinin 6denmesi,

e Birfaizongorilmeksizin tahviltertibiicin belli edilen kar payiylizdesine
gore hesaplanan tutardan tahvile diisen payin 6denmesi

Hisse senetleriyle degistirilebilir tahviller

SPKSerill 15 noluTeblige gore hisse senetleriyle degistirilebilir tahviller
(HDT), tahvil ihracini yapan firmanin, tahvillerin artirilan sermayeyitemsil eden
hisse senetleriyle degistirilmesi hakkiniverdigi tahvillerdir. Vadeleri2yildan az 7
yildan cok olamaz. Tahvillerin hisse senetleriyle degistirilmesi, ortaklik talebine ve
tasarruf sahibinin talebine bagliolarak vadenin baslangig tarihinden itibaren en
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erken 2 yil sonra yapilabilir. Tasarruf sahibinin talebine bagliolarak tahvillerin
hisse senetleriyle degistirilmesi durumunda, degistirme hakkinikullanmayan
tasarruf sahiplerinin degistirme haklariortadan kalkar. itfada (6demede) HDT’lerin
ibrazi karsiliginda tasarruf sahipleri yalnizanaparave islemis faizlerialabilirler.
Ortakligin talebine baglidegistirme durumunda degistirmetarihindenenaz1 ay
once ortaklik tarafindan en az iki gazetenin Tirkiye baskisindaiki kez yapilacakilan
yoluylaHDT sahiplerine duyuru yapilmalidir.

TAHVILLERIN NAKIT AKIMLARI

Tahvillerbelirlibir faizle satisa sunulurlar ve belirli donemlerde tahvil
sahiplerine faiz 6demeleri yapilir. Tahvilin anaparasiise yavadenin sonundaveya

vade icerisinde 6denir. Faiz ve anapara 6demeleri asagida bir 6rnekle agiklanmistir
(Okka, 2010):

XA.S. 5 yilvadeli her yil faiz 6demeli % 20 faizli 5 milyon liralik tahvil ihrag
etmistir. Anapara 6demesivade sonunda yapilacaktir. Tahviller nominal degerleri
lizerinden ihrag edilmislerdir, primli bir satis s6z konusu degildir. Tahvilihrag
giderleri tahviltoplaminin %5’i tutarindadir. Kurumlarvergisiorani %23’tiir. S6z
konusu tahvile iliskin nakit akimlariasagidaki gibi olacaktir:

Tablo 7.1. Tahvile iliskin Nakit Akimlari

0 1 2 3 4 5
Firmanin Nakit 4750000° 0 0 0 0 0
Girisleri

Yillik Faiz Odemeleri 1000000° 1000000 1000000 1000000 1000000
(-) Vergi Tasarrufu (230000)¢ (230000) (230000) (230000) (230000)
(% 23)

Yillik Para Gikisi 770000¢ 770000 770000 770000 770000
Anapara Odemesi 0 0 0 0 5000000

°5000000*0,05=250000
®5000000*0,20=1000000
°5000000*0,20*0,23=230000
¢1000000-230000=770000

TAHVILLERDE DEGER TANIMLAMALARI
Bltlin menkul kiymetler gibi tahvillerin de lgtir degeri bulunmaktadir:

Nominal Deger

Tahvilin lizerinde yazili olan degerdir. Tahvilin vade tarihi geldiginde tahvil

Atatiirk Universitesi Acikdgretim Fakdiltesi 144



Tahvillerde ligtilir

degerbulunmaktadir:

nominal deger, ihrag
degerive piyasa
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sahibinin elinegececek olan anaparatutarinigdéstermektedir. Nominal deger,
sabittirve hicbirzaman degismez. Muhasebekayitlarive itfa (6deme) planlari
acisindan bir temel olusturmaktadir.

ihrag Degeri

Tahvilin esas satis fiyatidir. Primliolarakihragedilenve/veyaerkenalanlara
faizoraniicinde indirim uygulanan tahvillerdeihragdegeri =(Nominal deger - %5
Kanuniindirim +Erken satis primi) seklinde hesaplanir. Bu sekilde hesaplanan
ihrac degeri satisin son glinti yaklastikcanominal degere dogru yaklasir ve son giin
(nominal deger- %5) olur. Faiz, satisin ertesi gliniiislemeye baslar.

Piyasa Degeri

Tahvillerin piyasa degeri(borsa degeri) nominal degerden farkliolmayabilir,
fakat piyasasartlarina gore degisiklik gosterebilir.

Tahvillerin piyasa dederi asagidakifaktérlerden etkilenir:

e Tahviliihrag eden sirketin niteligi veya tahvilin herhangibir garantiiceriyor
olmasi: Normal ekonomik sartlaraltinda, blyik ve taninmis sirketlerin
tahvilleriile bliylik banka ve holdinglerin garantisine sahip tahviller diger
tahvillere kiyaslaikincil piyasada dahayiksek deger bulmaktadirlar.

e Tahvilin vadesine kalan giin sayisi: Paraya gevrilebilir olsun yadaolmasin,
hertahvilin piyasada heranicin birdegeri vardir. Bu deger (anapara+ son
faiz6demesinden beriislemis olan glinlik faiz) toplamitutarindadir. Son
faiz 6demesinden beriislemis olan glinltk faiz tutari, tahvilin netyillik
faizinin 365’e bollinmesive bulunan degerin gecen glin sayisiile
carpilmasiile bulunmaktadir.

e Piyasa faizorani: Tahvilin nominal faiz oranipiyasadaki cari faizoraninin
altindaise, tahvilin piyasa degeri basa bas (nominal) degerinin altindadir
ve tahvil "iskontoluislem goriiyor" seklinde tanimlanir. Normal olarak
tahvillerin tizerinde bir miktarislemis faiz bulundugundan, islemis faizle
birlikte genellikle nominal degerinin tizerinde bir fiyat bulur. Tahvilin
nominal faiz oranipiyasadaki cari faiz oraninin tstlinde ise, piyasa degeri
(islemisfaiz hari¢) nominal degerin Gstlinde olusur ve tahvil "primliislem
gorlyor" seklinde tanimlanir.

HiSSE SENEDI-TAHVIL KARSILASTIRMASI

Tahvil ve hisse senediarasindaki farklarivade, gelir izerindekihaklar,
varliklar tizerindekihaklarve yonetimde s6z sahibiolmaacgisindan dort baslik
altinda toplamak mimkiindr:

Tahvillerin belirlibirvadesi vardirve bu vade ihracg edildiklerinde
bilinmektedir. Tahvil, ihragve itfatarihleri arasindaki donemdeislem gérmekte ve
alinip satilmaktadir. Hisse senetlerininise belirlibir vadesi bulunmamaktadir.
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Gelir tizerindeki haklar; 6demedekidncelik, gelirin kesinligi ve gelirin tutari
acisindan incelenebilir. Tahvil sahiplerinin alacaklarinin ddenmesinde yasal dncelik

bulunmaktadir. Hisse senedi sahipleriise son siradadir. Tahvilden elde edilecek
gelirin miktarikesindirve firmanin faaliyetlerinden elde ettigigelirin miktarindan

etkilenmez. Hisse senedi sahiplerine 6denecek tutarkesin degildir. Firmanin
karinin artmasi durumunda hisse senedi sahiplerine 6denecek kar payitutari

aratabilir.

Firmanin iflasi veya tasfiyesihdlinde, tahvil sahiplerinin haklari ncelikli
olarak garantiye alinmistir. Firma tasfiye edildiginde, 6ncelikle varliklar nakde

donustlralirve pasifteki borglar ddenir. Firmanin tiim borglari6dendikten sonra
geriye kalan kisim hisse senedi sahipleri arasinda paylastiriimaktadir.

Hisse senedi sahipleri firmayonetiminde s6z sahibidir, fakat tahvil
sahiplerinin ydnetimde herhangi bir sz hakkibulunmamaktadir.

Tahvillerve hisse senetleri arasindaki farklar asagidaki tabloda kisaca

Ozetlenmistir:

Tablo 7.2. HisseSenetleri ileTahviller Arasindaki Farklar

Hisse Senedi Tahvil

Hissesenedi, bir milkiyet senedidir.

Tahvil bir borg senedidir.

Hissesenedi sahibi, hissesenedini ¢ikaran
kurulusun ortagidir.
Hissesenedi sahibi, sirkete belli bir oranda

sahiptir. Kullandirdigi sermaye 6z sermayedir.

Tahvil sahibi, tahvil ¢ikaran kurulusun uzun vadeli
alacaklisidir.

Tahvil sahibinin bir sirketesagladigi sermaye
yabancisermayedir.

Hissesenedi satinalaraksirketin ortagiolan
hak sahipleri, kendilerinetaninan tim ortaklik
haklarindanyararlanabilirler.

Tahvil sahibi, sirketin aktifi Gzerindeki
alacagindan baska higbirhakka sahip
degildir.Sirketin yonetimine katilamaz. Buna
karsilik, sirketin briit karindan, 6nce tahvil
sahiplerinefaizddenir.Bundansonra, bilango
kar gosterirse, hissesenetlerine temettli 6denir.
Tahvil sahiplerialacaklarnnialdiktansonra,
sirketin mal varligi Gizerinde higbir hak

iddia edemezler.

Hissesenedinde vade yoktur ve hissesenedi
sahibiilesirketarasindakiiliski ebedidir,
sadece hissesenedinin sahibi

degisebilir.

Tahvildekesin bir vade vardir, bu vade sonunda
tahvil sahibiilesirketarasindaki hukuki iliski
sona erer.

Hissesenedinin getirisi, hisse senedi
degerinde meydana gelen artis ve sirketin
dagitacagikar payidir. Ancak senet sahibinin
hangi yil ne kadar gelir elde edecegi, hatta
gelir elde edip edemeyecegi

belli degildir.

Tahvilin getirisibellivesabittir. (Degisken faizli
tahvillerdefaizoranlariancakiktisadisartlar
degistiginde mevzuat degisikligi ile degisebilir.)

Hissesenetleri,itibari degerin altinda bir fiyatla
satilamazlar.

Tahviller, mevzuatta itibari degerinin altinda bir
degerle (iskontolu olarak) ihragedilebilir.
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ihracgilarin ihrag
edecekleri borglanma
araglarini kurula
kaydettirmeleri
gerekmektedir.

Sermaye Piyasasi Yatirim Araglari: Tahviller

Birer katilma payini ifade eden hissesenetleri
anonimsirketler tarafindanihrag edilebilirler.
(Sermayesi paylara boltiinmis komandit
sirketler de hissesenedi ¢ikarabilmekte ancak
bunlarhalka arz

yoluyla satilamamaktadir.)

Tahviller, sirketler disinda devlet ve belediyeler
gibi tlzel kisiligesahip kamu kuruluslan
tarafindan da gikarilabilir.

Hissesenetlerinde prensipitibariylaitfa s6z
konusu degildir. Ancakistege bagliolarak,
hissesenetlerinin bir bolumu itfa edilebilirki,
bunun anlamisermaye azaltimidir. Hisse
senetlerinintamamen itfasiise, sirketin
tasfiyesi demektir.

Tahviller, biritfa planidahilindeitfa edilir.

Hissesenedi sahiplerisirketin mal varligindan
bitiin borglar 6dendikten ve tasfiye
masraflari¢iktiktan sonra, kalani, hisseleri
oraninda paylasirlar. Hissesenedi sahipleriise
tamamen riskaltindadir.Burisklerden biri
temettl alip almama riskidir. Hisse senedi
yatirimi tahvillerenazaran

daha risklibir yatirim konusudur.

Tahvil sahibitahvilihrag edensirketin kar-zarar
riskinekatilmaz. Sirketin iflasiveya tasfiyesi
halindede, tasfiyeden oncelikleborglar
6denecegi icin, tahvil sahiplerihissesenedi
sahibinden 6ncealacaklarinialir.

Kaynak: iMKB Sermaye Piyasasi AraglariKilavuzu, 199-200

DERECELENDIRME

Tahvillerin veya genel olarak borglarin derecelendirmesi, ihraggr kurumun

kredibilitesinin él¢ctilmesi/degerlendirilmesianlamina gelmektedir. Firmalar siklikla
tahvillerini derecelendirmek icin para dde mektedirler. Onde gelen derecelendirme
kuruluslar; Moody’s ve Standard & Poor’sdur. Moody’s ve S&P tarafindan
kullanilan kredibilitetanimlaribir firmanin 6deme glicliigline disme ihtimaline ve

bu durumdatahvil sahiplerinin nasil korunduguna dayanmaktadir. Tahvil
derecelendirmesi sadece borcun 6denememesiolasiliginidikkate almaktadir.
Fakat, faiz oranlarindaki degisim ve bundan kaynaklanan faiz riski dikkate alinmaz.
Bu nedenle, ylksek dereceye sahip birtahvilin fiyatida oldukca degisken olabilir.
Tahvil derecelendirmeleri tahviliihragceden kurulus tarafindan saglanan bilgilere

gore yapilmaktadir. Derecelendirme kuruluslarizaman zaman fikir ayriligina
disebilmektedirlerve farklinotlarverebilmektedirler.

Bir tahvilin derecesi/notu, ihraccikurulusun finansal durumu iyilestikce veya

kotulestikce degisebilir.

TURKIYE’DE TAHVIL iLE ILGiLi YASAL DUZENLEMELER

Yeni Tiirk Ticaret Kanunu Huikiimleri

Yeni Turk Ticaret Kanunu’nun tahville ilgili hiikiimleri madde 158, madde
463, 465, madde 466, madde 504 ve madde 661’'de yer almaktadir.

Madde 158'e gore; devrolunan sirketin borclarindan birlesmeden 6nce
sorumlu olan ortaklarin sorumluluklaribirlesmeden sonradadevam eder.
Devrolunan sirketin borglarindan dogan, ortaklarin kisisel sorumlulugunailiskin
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istemler, birlesme kararininilanitarihinden itibaren tigyil gecince zaman asimina
ugrar. izah name baska bir diizenleme icermedigisiirece kamuya arz edilmis olan
tahvil ve digerborgsenetlerinde sorumlulukitfatarihine kadar devam eder.

Madde 463’e gore genel kurul, yenigikarilan tahviller veya benzeri
borglanma araglari nedeniyle, sirketten veya topluluk sirketlerinden alacakl
olanlaraveyacalisanlara, esas s6zlesmede degistirme veya alim haklarini
kullanmak yoluylayeni paylariedinmek hakkisaglamak suretiyle, sermayenin
sarta baglh artinlmasina karar verebilir.

Madde 465, esas sozlesmeninicermesigereken bilgileri listelemektedir.
Buna gore, tahviller ve benzeri borglanma araglarina bagli degistirmeve alim
haklariigeren tahvillerveyabenzeri borglanmaaraglari, 6ncelikle pay sahiplerine
Onerilmiyorsa, esas so6zlesme ayrica; degistirmeveya alim haklarinin kullanilma
sartlarinive de ihragbedelinin hesaplanmasinailiskin esaslarida aciklar.

Madde 466'da sarta baglisermaye artirnminda, tahvillereve benzeri
borclanmaaraglarina bagli olarak degistirme ve alim haklariiceren senetlerihrag
edildigitakdirde, bunlar 6nce, mevcut paylarioraninda pay sahiplerine dnerilir
denilmektedir.

Madde 504’e gore hercesidiile tahviller, finansman bonolari, varliga dayali
senetler, iskonto esasilizerine diizenlenenler de dahil, diger bor¢lanma senetleri,
almave degistirmehakkinasahip senetlerile hercesit menkul kiymetler, aksi
kanunlardabelirtilmedikce, ancak genel kurul karariile ¢ikarilabilmektedirler.

Madde 661’e gbre pay senetleri, tahviller, intifa senetleri, miinferit
kuponlar harigolmak tizere, kupon belgeleri, esas kupon belgelerinin
yenilenmesine yarayan talonlar gibi hamileyazilisenetleriniptaline hak sahibinin
istegi lizerine mahkemetarafindan kararverilmektedir.

Sermaye Piyasasi Kanunu Hiikiimleri

Borglanma araglarina iliskin genel esaslar

Borglanma araglarinin kurul kaydina alinmasi ve satisina iliskin Seri: 11 No: 22
teblige gore bor¢clanma araglari; anonim ortakliklar, mevzuata gore 6zellestirme
kapsaminaalinanlar dahil kamu iktisadi tesebbiisleri, mahalliidarelerile bu
idarelerleilgili6zel mevzuat kapsaminda faaliyet gosteren kurulus, idare ve
isletmeleri tarafindan gikarilip, halka arz edilerek veya halka arz edilmeksizin
satilabilirler.

ihragcilarin ihrag edecekleri bor¢lanma araclarinikurula kaydettirmeleri
gerekmektedir. Bununigin dncelikle bor¢glanma aracinin ihracina iliskin genelkurul
karari alinmis olmalidir. Fakat ihrag yetkisi esas s6zlesme ileyonetim kuruluna
devredilebilmektedir. ihracailiskin olarak alinacak yetkiliorgan kararinda
borclanmaaracinin tutarinin, tlirliniin, vadesinin ve faizinin belirlenmesineiliskin
genel esaslarayerverilmelidir. Yetkili organ karari alindiktan sonraen ge¢ 1 yil
icinde kurul kaydinaalinma bagvurusu yapilmalidir. Kurul kaydina alinan
borclanmaaraglar, bir yillikdénem icinde farklivade yapisive faiz orani Gizerinden
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Yurticinde ihrag
edilenbor¢lanma
araglarinin Merkezi

Kayit Kurulusu
nezdinde kayden hak
sahipleri bazinda

izlenmesi zorunludur.
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satilabilmektedir.

SPKtarafindan kayda alinan bor¢clanma araglarihalka arz veya tahsislisatis
yoluyla halka ihrag edilebilmektedir. Halka arz yoluyla satista, satistan enaz 10 giin
once gerekli belgelerle kurula basvurulmalidir, satisicin kurulun onayi
gerekmektedir.

Tahsisli satilacak bor¢lanma araclarinin Kurul kaydina alinmasindan sonra,
ihraccilar satis islemlerini her satistan dnce Kuruldan uygun goris alinmak
suretiyle gerceklestirirler ve satis sonuglarinailiskin olarak Kurula bilgi verirler.

Bor¢lanmaaraclarinin halkaarz yoluile satilmasidurumunda; paylari
Borsa’daislem gorenihracgilar gecmis 2 yila ait yillik finansal tablolarina ait
bagimsiz denetim raporlarina; ihracinilk altiaylik dénemden sonrayapilmasi
durumundaayrica 6 aylik ara donem finansal tablolarinaaitinceleme (sinirh
bagimsiz denetim) raporunaveyabagimsizdenetimden ge¢cmis son finansal tablo
tarihinden sonra kamuya agiklanmis ancak incelemeden (sinirlibagimsiz
denetimden) gegmemis aradonem finansal tablolarinaizah namede yer
vermelidir. PaylariBorsa’daislem gérmeyenihracgcilarise asagidaki tablodayer
alan kurallar cercevesinde hazirlanan finansaltablolar veya halkaarz tarihine daha
yakin tarihlifinansal tablolarile bagimsiz denetim raporlarina izah namede yer
vermelidir.

Yurticindeihragedilen borclanmaaraglarinin MerkeziKayit Kurulusu
blinyesinde kayden hak sahipleribazindaizlenmesi zorunludur.

Sermaye PiyasasiKanunu madde 13’e gore halka agik anonim ortakliklarin
ihrac edebilecekleritahvil ve sermaye piyasasiaraci niteligindeki diger borclanma
senetlerinin toplam tutari, SPK’ya gonderilen bagimsiz denetimden ge¢mis son
mali tablodayeralan cikarilmis sermaye veya 6denmis sermaye ile genel kurulca
onaylanan son malitablodagoriilen yedek akcelerin ve yeniden degerleme deger
artis fonununtoplamindan, varsa zararlarinindirilmesinden sonra kalan miktari
gecemez. Fakat hazine garantisiniiceren ihraglarda, mevzuatta 6ngériilen ihrag
limitlerine uyulmaz.

Halka arz edilen bor¢glanma arag¢larinin satisinin, bunlara iliskin anapara, faiz
6demesive benzeriyiikiimliiliiklerin araci kuruluslarvasitasiyla yerine getirilmesi
zorunludur.

izah name ve sirkiiler; ihraggl, ihrageinin mali durumuna, risklerine,
borclanmaaraglarinin itfasinailiskin temel varsayimlarina, faaliyet kapsamve
sonuglarinave de ihracailiskin olarak mevzuatin 6ngordiigi ve SPK tarafindan
gerekligoriilen bilgilerile yatinmcilarin yatirim kararlarina etki edebilecek diger
hususlaraayrintili olarak yervermelidir. Ayrica, SPK tarafindan belirlenen asgari
standartlara uygun olmali, kayda alinma basvurusu sirasinda SPK tarafindan
istenebilecek ek bilgileriicermeli ve izah name ve sirklilerde yer alan bilgive
aciklamalarin belgeye dayandiriimalidir.

ihrag edilecek bor¢lanma araglarina garanti verilmesidurumunda, garantére
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Tahsisli satis: ihrac
edilecek bor¢glanma
araglarinin halkaarz
edilmeyerek, dogrudan
disarida veyayurt
icinde yerlesik kisilere
tahsisli olarakyada
IMKB'ninilgili pazarinda
toptan satisl.

Tahvillere 6denecek
kar payiyillik finansal
tablolarinihracgl
olagangenel kurulunca
onaylanmasinive
hesap dénemini takip
edenb5’inciay sonuna
kadar, belirlenerek
aciklanir.
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iliskintemel bilgilere de izah name ve sirkilerde yer verilir.

Borsalardaislem géren bor¢lanma araglarinin borsada ve borsa disinda alim
satimi borsa mevzuatikapsaminda mimkiindr.

Tahvillere iliski 6zel esaslar

Tahvillerin vadesi 1 yildan az olmamak kaydiyla ihrag eden firma tarafindan
istenilen sekilde belirlenebilmektedir. Tahvillerin anaparasi, vade bitiminde bir
defadaveyavade icinde taksitler halinde 6denebilmektedir. Taksitli 6deme
durumundaise, 6demeye iliskin esaslaraizah name ve sirkiilerde yerverilmelidir.
Halka arz edilecek tahvillerde 6deme planininsirkiilerde ve ihraccinininternet
sitesindeyeralmasizorunludur.

Ihraccinin veya tasarruf sahibinin talebine bagli olarak kismen veya
tamamen erken itfa edilebilir nitelikte tahvil ihrac edilebilir. Bu durumda, erken
itfayailiskin esaslarave kismi itfadurumundatahvillerin ne sekilde
belirlenecegine izah name ve sirkiilerde yer verilir.

Tahvillere 6denecek faiz orantile 6deme kosullarina iliskin esaslar, izah
name ve sirkiilerde acik¢a belirtiimek kosuluyla ihracgilarca belirlenir.

ihraccilar degisken faizli tahvil ihragedebilir. Faiz belirleme usul ve esaslar
izah name ve sirkiilerde acikca belirtilir.

Tahvilihrageden kurumlar esas sézlesmelerinde veya 6zel mevzuatlarinda
hikiim bulunmak sartiyla tahvillere kardan pay verebilmektedirler. Tahvillere
kardan pay verilmesine iliskin esaslarizah name ve sirkilerde yeralmaktadir.
Halka agik ortakliklar agisindan tahvillere 6denecek kdr payi, SPK tarafindan
belirlenen ilke ve esaslara gére ayrilacak birinci temettii miktarini azaltamaz.
Tahvillere 6denecek kar pay, yillik finansal tablolarin tahviliihrageden kurumun
olagan genel kurulunca onaylanmasinin ardindan ve hesap doneminitakip eden
5’inci ay sonunakadar, izah name ve sirkllerde belirtilmis olan hususlar dahilinde
belirlenerek agiklanmaktadir. Tahvillere iliskin kar payi, hesap dénemi sonu
itibariylamevcuttahvillerin timine, bunlarinihragve vade tarihleri dikkate
alinarak dagitilmaktadir. ihraggilar, tahvillere verilecek kar payinin belirlenmesinde
asagidaki esaslardan birini secgebilir:

e Faizve faizinyanisira, tahvile kardan pay verilmesi,

e  Kar payinin faizden dahaaz olmasidurumunda, faiz 6denmesi; faiz
getirisine esitveyadahafazlakar payi olusmussakar payinin 6denmesi,

e Herhangibirfaiz 6demesi yapmaksizin tahvile kardan pay verilmesi.
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oy

|

Ozet

S

*Bir borg s6zlesmesi olan tahviller, firmalarve devletler agisindan 6nemli bir
finansman kaynagidir.

eTahvillerileilgilionemli kavramlar:Tahviliihrag eden taraf, tahvili satinalan
taraf,ihrag,vade(itfa) tarihi, tahvilfaizoranivefaiz 6demeleridir.

eTahvil,ihrag eden agisindan baslangigta bir nakitgirisiyaratir. Fakatihrag
tarihindenitibaren, tahvilin tlirine gore belirli araliklarlaveya sadecevade
tarihindetahvilisatin alana dizenli geri 6deme
eyapilmasini gerektirir.

eTahvillerin; devlet-0zel sektor tahvilleri, primlitahviller-basa bastahuviller,
ikramiyeli tahviller, nama ve hamilinetahviller, paraya ¢evrilme kolayligi olan
tahviller, garantilivegarantisiztahviller, sabitve degisken faizli tahviller,
indeksli tahviller, glivenceli ve
eglivencesiz tahviller, 6denim fonlu tahviller, faizi tahvil olarak 6denebilen

tahviller, risklitahviller, sifir faizkuponlu tahviller, belediye tahvilleri ve
ebedi tahviller olmak Gizere ¢ok farklitiirleri bulunmaktadir.

eTahvil tlrevleri iserlichan haklitahviller, kara istirakli tahviller ve hisse
senetleriyle degistirilebilir tahvillerdir.

eTahvillerin nominal deger, ihrag degeri ve piyasa degeri olmak tizere (g farkli
degeri s6z konusudur.

eTahvillerin piyasa degeri (borsa degeri) nominal degerden farkliolmayabilir,
fakatpiyasa sartlarina goreinip gikabilir.

«Nominal deger, sabittir ve hi¢cbir zaman degismez. Muhasebe kayitlarive itfa
(6deme) planlariagisindan bir temel olusturmaktadir

eTahvillerle hissesenetleri arasinda vade, gelir Gizerindeki haklar, varlklar
Uzerindeki haklar ve yonetimde s6z sahibiolma agisindan farklar olmak
Uzere dort temel farklilik vardir.

eTahvillerin belirlibir vadesivardir vebu vade ihrag edildiklerinde
bilinmektedir. Hissesenetlerininisebelirli bir vadesi bulunmamaktadir.

eTahvil sahiplerinin alacaklarinin 6denmesindeyasal dncelik bulunmaktadir.
Hissesenedi sahipleriiseson siradadir.

eHissesenedi sahiplerifirma yonetiminde s6z sahibidir, fakat tahvil
sahiplerinin yonetimde herhangi bir s6z hakki bulunmamaktadir.

eTahvil derecelendirmesinin sadece borcun 6denememesi olasiligini dikkate

aldiginin anlasilmasi 6nemlidir. Tahvil derecelendirmesinde faiz oranlarindaki
degisim ve bundan kaynaklanan faizriski dikkatealinmaz.
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\
A\

e Ulkemizde tahvil ¢ikarilmasina iliskin yasal diizenlemeler iki grupta
toplanabilir: Yeni Turk Ticaret Kanunu Hikiimleri ve Sermaye Piyasasi
Kanunu Hikiimleri.

eYeni Tlrk Ticaret Kanunu’nun tahvilleilgilihiikimleri madde 158, madde
463,465, madde 466, madde 504 ve madde 661’de yer almaktadir.

eTahvillerinvadesi 1 yildan azolmamak lizere serbestcge belirlenebilir.
Tahvillerinanaparasi, vade bitiminde bir defada veya vade igcinde taksitler
halinde 6denebilir. Taksitli itfa durumunda itfaya iliskin esaslaraizahnameve
sirkiilerde yer verilmelidir. Halka arz edilecek tahvillerdeitfa planinin
sirkiilerdeve ihragginininternetsitesinde yer almasizorunludur.

eBorglanma araglarinin kurul kaydina alinmasive satisina iliskin teblig’e gore
(Seri: 1l No: 22) borglanma araglari;anonim ortakliklar, mevzuata gore
Ozellestirme kapsamina alinanlar dahil kamu iktisadi tesebbisleri, mahalli
idarelerilebuidarelerleilgili 6zel mevzuat uyarinca faaliyet gosteren
kurulus,idareve isletmeleri tarafindan ¢ikarilip, halka arz edilerek veya
halka arz edilmeksizin satilabilirler.

Ozet (devami)
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DEGERLENDIRME SORULARI

1. Asagidakilerden hangisitahvilin sahip olabilecegi degerlerden biri degildir?

Nominal Deger
ihrac Degeri

Piyasa Degeri
NetBugunki Deger
Tasarruf Degeri

2. Asagidakilerden hangisitahvil tirrleri arasinda yeralmaz?

EbedT tahvil
Garantili-garantisiz tahvil
Sifir faiz kuponlu tahvil

Kara istirakli tahvil
Devlet-6zel sektortahvilleri

3. Asagidakilerden hangisitahvil tiirevleri arasindayeralir?

Richan haklitahvil
ikramiyeli tahvil

Nama ve hamiline tahvil
Sabitve degisken faizli tahvil
Riskli tahvil

4. Asagidakilerden hangisitahvil ile hisse senedi arasindaki farklardan biri

degildir?
a) Hisse senedibirborgsenediiken tahvil bir miilkiyet senedidir.
b) Hisse senedisahibisirketin yonetimine katilabilir, tahvil sahibiise

katilamaz.

c) Tahvil sahiplerihisse senedisahibinden 6nce alacaklarinialir.

d) Hissesenetlerinde prensipitibariylaitfasoz konusu degilken tahviller,
bir itfa planidahilinde itfa edilir.

e) Hissesenedisahibitliim ortaklik haklarindan yararlanabilirken tahvil

sahibi, sirketin aktifi Gzerindeki alacagindan baska hicbir hakka
sahip degildir
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5. Asagidakilerden hangisi 1000 TL nominal degerli, satis fiyati 1000 TL olan,
% 10 faiz 6demelive besyil vadeli bir tahvilden bes adet satin alinmasi
durumundayapilacak olan nakit akimlarindan biri degildir?

a) Tahvilisatinalanyatirimci tahviliihragedentarafaihragtarihinde
5000 TL &der.

b) Tahvilisatinalankisiye 1., 2., 3. ve 4. yillardaher yil 500 TL faiz
odenir.

c) Tahvilisatinalankisiye 5.yilda anapara 6denmez, sadece faiz 6denir
(500 TL).

d) Tahvilisatinalankisiye 5.yilda tahvilin anaparasive faiziile birlikte
toplam 5500 TL 6denir.

e) Tahvilisatinalankisiye 3. ve 4. yillardaheryil 500 TL faiz 6denir.

6. “Halka acik anonim ortakliklarinihragedebilecekleri tahvilve sermaye
piyasasiaraci niteligindekidiger borclanma senetlerinin toplam tutari,
Kurulagoénderilen bagimsiz denetimden ge¢mis son mali tablodayeralan
cikarilmis sermaye veya 6denmis sermayeilegenelkurulcaonaylanan son
mali tablodagoriilen yedek akgelerin ve yeniden degerleme deger artis
fonununtoplamindan, varsazararlarinindirilmesinden sonra kalan miktari
gecemez.” ifadesi asagidaki kanunlardan hangisindeyeralir?

a) Bankacilik Kanunu

b) Sermaye PiyasasiKanunu
c) MerkezBankasi Kanunu
d) YeniTirk Ticaret Kanunu
e) Borglar Kanunu

7. Asagidakilerden hangisitahvilin piyasa degerini etkileyen faktorlerden biri
degildir?
a) Tahviliihragceden sirketin niteligi
b) Enflasyon orani
c) Tahvilinherhangibirgarantiiceriyorolmasi
d) Tahvilinvadesine kalan giin sayisi
e) Piyasafaizorani
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8. Sermaye PiyasasiKanunu’nagore, tahvillere kardan pay verilmesi
durumunda, tahvillere verilecek kar payinin belirlenmesinde asagidaki
esaslardan hangisi secilemez?

a) Faizvebuna ekolarak, tahvile kardan pay verilmesi

b) Kar payinin faizdendahaaz olmasihalinde, kar payinin 6denmesi

c) Faizgetirisine esitveyadahafazlakar payi tahakkuk etmisse kar
payinin 6denmesi

d) Birfaizongorilmeksizin tahvile kdrdan pay verilmesi.

e) Kar payinin faizden ylksek olmasihalinde kar payinin 6denmesi.

9. Asagidakilerden hangisitahvilin 6zelliklerinden biri degildir?

a) Tahvil sahibi, tahvil ¢ikaran kurulusun uzun vadeli alacaklisidir.

b) Tahvil sahibi, sirketin aktifi izerindekialacagindan baska hi¢bir hakka
sahip degildir.

c) Degisken faizlitahviller disindatahvilin getirisi bellive sabittir.

d) Tahvilde kesin birvade vardir, buvade sonundatahvil sahibiilesirket
arasindaki hukukiiliskisonaerer.

e) Tahvil birmilkiyetsenedidir.

10. Asagidakilerden hangisimenkul kiymetin unsurlarindan biri degildir?
a) Kiymetli evrak olmasi
b) Nama ve hamiline yaziliolabilmeleri
c) Standartve yuvarlak meblagli, misli nitelikte, bellisekil sartlarini

tasiyan kiymet olmasi
d) Azsayidaihragedilip, sinirlisayidakisiye arzedilen senetler olmalari
e) Yatinm amaci ile kullanilmalari

Cevap Anahtari
1.d, 2.d, 3.3, 4.3, 5.c, 6.b, 7.b, 8.b, 9., 10.d
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Sukuk islami kurallar
icinde faizsiz menkul
varlik olarak tanimlanir.

Diger Menkul Kiymetler

GiRi$

Para ve sermaye piyasasiyatirim araclarindan tahvil ve hisse senetleri
disinda kalan yatirim araglari bu tnitede diger menkul kiymetler basliginda
aktarilacaktir. Diger menkul kiymetler olarak; sukuk, hazine bonosu, finansman
bonosu, bankabonosu, oydan yoksun hisse senetleri, katiima intifa senetleri,
varantlar, kar zarar ortakligi belgesi, gelir ortakligibelgesi, varliga dayalimenkul
kiymetler, gayrimenkul sertifikalari, gayrimenkul yatirim ortakliklari, menkul
kiymetyatirnm ortakliklari, menkul kiymetfonlari, depo edilen menkulkiymet
sertifikalarinisiralayabiliriz.

Menkul kiymetlericerisinde sukuk, dinen yasak olan faiz hesaplamasini, faiz
almay, vermeyi yasaklayan islami prensiplere uygun olarak ¢ikarilan menkul
kiymet tirtdur.

Hazine tarafindan basilan ve vadesi enfazla biryil olan, Tiirk lirasiveya
dovizcinsinden cikarilan devleti¢borglanma senetlerine hazine bonosu denir.
Hazine bonosu, devlet giivencesi altindaolup, risksiz yatirim araci olarak gorulir.
Finansman bonolarinin vadesi 60ile 720 giin arasinda belirlenir, iskontolu
hesaplanirve nominal degerinde yazan rakamdan vadeye kadarki faiz disulerek
satilir. Banka bonolari, tizerinde belli bir faiz oraniyazili olan borglanmasenetleri
olup, kalkinmave yatirim bankalarinin sermaye piyasasindan nakit saglama
amaciyla ihragettikleri kisa vadeli menkul kiymettir.

Oydan yoksun hisse senetleri, namavyaziliolup, sahibinekar payindanve
tasfiye kalanindan imtiyazliolarak yararlanma haklariniveren hisse senetleridir.
KZOB, hisse senetleriyle tahvilarasindayeralan bir finansal aragtir. KZOB, kar ya
da zarara ortak olunan hisse senedine benzemekte fakat yatirnmciya oy hakki
vermemesi yaninda bir vadeyle sinirliolusu dolayisiyla da hisse senedinden
farkhhgivardir.

Devlete aittesislerin gelirlerine dayaliolarak devletin gelir elde etmekigin
cikarilan gelir ortakligisenetleri, degisken faizlibir yatinm aracidir. Likit olmayan
varliklarin bir havuzdatoplanip, teminataltina alinarak menkul kiymet seklinde
ihraci VDMK’tir. Gayrimenkul sertifikasi, gayrimenkul projelerinin finansmantigin
cikarilan, Gzerinde yazilinominal degeri aynive hamilineyazilimenkul kiymettir.

Kasasinda menkul kiymeti olan ve nakde ihtiyagcduyan kurumlarin bu
ihtiyaciicinanlasilan vade sonunda geri almak tizere menkul kiymetlerini
satmalarinarepo denir. Katilmabelgesi ile paratoplayip ve riski dagitan, sermaye
piyasasiaraclarindan bir portfoy olusturulmasina menkul kiymet yatirnm fonu
denir. Sirketlerin, nakit saglamak lizere, kardan pay alan, tasfiye sonucundan
yararlanan, yeni hisse alma hakkiveren menkul kiymet cikarirlarki bunaKatilma
intifa Senetleri denir.

DIGER MENKUL KIYMETLER

Menkul Kiymetler: Yatirnm yapma niyetiile alinan, tiriine gére ortaklik veya
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Menkul kiymetler,
yatirim amaci ile alinir,
belirli sekil sartlar
vardir, sahibine ortaklik
veyaalacak hakkiverir.

Sukuk, Turkce ‘de
finansal sertifika
anlamina gelmektedir.

Diger Menkul Kiymetler

alacakllik hakki veren ve Sermaye PiyasasiKurulundanizin alinarak ¢ikarilan
kiymetli evraklara verilen genelisimdir. Menkul kiymetler genel olarak Hisse
senetlerive tahviller seklinde 6nceki tinitelerde aktarildi. Bu iki menkul kiymet
disinda kalanlar “Diger Menkul Kiymetler” olarak bu tGinitede tanitilacaktir.

Menkul kiymetler, belirli sekil sartlariiginde olup yatirrm amaci ile alinanve
alicisina ortaklik veyaalacaklilik hakkiveren yatirim araglaridir. Hisse senetlerini
alan taraf ortaklik hakkive ortaklik haklarindan yararlanmafirsati elde ederler.
Tahvil alan taraf bu menkul varlik nedeniyle biralacaklilik hakkielde ederler.

Menkul kiymetlerin listiinde yaziliolan degerlerine nominaldeger ve
borsada islem géren degerine de piyasa degeri denir.

Bu linitede tanimlanip aktarilacak olan diger menkul kiymetler de sermaye
ve para piyasasiyatirim araglaridir. Bunlari soyle siralayabiliriz:

e islamifinansman bonosu Sukuk,
e Hazine Bonosu

e FinansmanBonosu,

e BankaBonosu,

e QOydan Yoksun Hisse Senetleri,

e KatilmaintifaSenetleri,

e Varantlar,

e  Kar Zarar Ortakligi Belgesi,

o GelirOrtakligiBelgesi,

e Varliga Dayali Menkul Kiymetler,
e  Gayrimenkul Sertifikalari,

e  Menkul Kiymet Fonlari,

o DepoEdilen Menkul Kiymet Sertifikalari

ISLAMI BONOSU: SUKUK

Sukuk, Arapca “Sak” kokiinden gelmekte Sak’in cogulu sertifikalar
anlamindadir. Sukuk, Tirkce ‘de finansal sertifikaanlamina gelmektedir.

islam hukuku prensiplerine gére ¢ikarilan Sukuk, faiz hesaplamasini,
odemesini, faiz masrafihesaplamayiyasaklayan menkul kiymet tiirtdir. Sukuk
islami kurallara uygun faizsiz menkul kiymettir. Sukuk, birvarliga sahiplik hakki
verenve onun gelirinden yararlanma hakkiniveren bir aragtir. Sukuk yatirmcisi
nakit akisi hakki yaninda ayni zamanda miilkiyet hakkinida elde etmektedir. iste
bu hal, sukuku normal bonolardan farklilastirmaktadir. Normal bilinen bonolar faiz
getirisi veren menkul kiymetlerdir. Oysa sukuk temelde bir varliga sahipligi ve
onun gelirindenyararlanmayiifade eden yatirm sertifikasidir.

islami finansman bonosu temelde 5tiire ayrilir. Bunlar;

e Leasing’e dayanan Sukuk,
e Musaraka’ya dayanan Sukuk,
e Mudaraba’ya dayanan Sukuk,
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Hazinece basilan ve bir
yila kadar vadeli,
cikarilan devletic

borglanmasenetlerine

hazine bonosu denir.

Diger Menkul Kiymetler

e Murabaha’ya dayanan Sukuk
e Salam’adayanan Sukuk

Teknik olarak varlik senediolarak ¢ikarilan sukuk, birvarliga dayanak olarak
cikarilir. Ulkemizde Sukuk 2012 yilinda Hazine Miistesarliginca cikarilmis ve finans
piyasasinasunulmustur. Bu tarihten bugiine sukukislemleriyapilmaktadir.

HAZINE BONOSU

Hazine tarafindan basilan ve vadesi en fazlabiryil olan, TL ya da dovize
dayalicikarilan hazinenini¢cbor¢clanmasenetlerine hazinebonosu denir. Hazine bu
bonoile, kisavadelifon ederken ve alan yatirmciise faiz getirisi elde eder. Hazine
bonosu, devlet hazinesinin glivencesi altindadir ve bu nedenle de risksiz yatirm
aracglarindan sayilir. Hazine Bonosu devlet glivencesi nedeniylediger yatirm
aracglarindan daha glivenilir ve risksiz bulunan, geri 6deme garantili faize dayalibir
yatinm aracidir. Hazine Mustesarligi tarafindan gikarilan hazine bonosu, iskonto
edilerek satilir. Yani nominal degeri 1.000 TL olan bir hazine bonosu, vade giin
sayisi ve faiz orani dikkate alinarak varsayalim 820 TL'den satilir. Alan taraf vade
sonunda 1.000 TL geri alir. Aradaki fark, onunfaiz geliridir. Suan tiim diinyada
Ulkeler hazinebonolariile bor¢lanarak kisa siireli finansman saglamaktadirlar.

FINANSMAN BONOSU

Ozel sektériin kisa vadeli finansman ihtiyacinin karsilanabilmesi amaciyla
cikarilabilen bir menkul kiymet tiridur. Kisa vadeli para piyasasiaraci olarak
gorilenfinansman bonosu, lizerinde belli bir faiz oraninin yazili oldugu, iskontolu
hesaplamaylasatisa sunuldugu emreya da hamilineyaziliolan bir menkul
kiymettir. Finansman bonolarinin vadesi 60ile 720 giin arasinda yeralir, iskontolu
hesaplanirve nominal degerinde yazan rakamdan vadeye kadarki faiz disilerek,
digerifadeyleiskonto edilerek satilir.

Finansmanbonosu, asagidatablo 8.1'de gosterildigi formiille hesaplanan
degerlizerinden satis fiyatibulunur. ikincil piyasadadaislem géren biraractir.

Tablo 8.1. Finansman bonosu formili
Nominal deger

Satig Fiyati= ------------

(1+iskonto orani)@®
Burada a; vadeye kadar ki glin sayisi

B; vade glinli sayisidir.

Finansman bonosu hem halkaarzedilerek hem de halka arzedilmeden
satilabilir. Finansman bonosu, sirketlerin bir borclanmaisidir. Finansman bonosu
araciligi ile borglanmak isteyen sirketicin bir sinir, limit var midir? Evet, halka agik
anonimsirketlerinihragedebileceklerifinansman bono tutarisinirlandirilmistir. En
fazla cikarilabilecek finansman bonosu miktari, sirket genel kurulunca onaylanmis
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Diger Menkul Kiymetler

sonyillik bilangcoda yeralan 6denmis sermaye ile yedek akgeler ve yeniden
degerleme deger artis fonu toplamialinir ve varsa zararlar diisiiliir. Bu islemde
ulasilan rakam, bono igin (st siniri olusturur.

[]

| ]

=< | oA Firmasihalkaacik birsirkettir. Afirmasinin 6denmis
sermayesi: 150.000TL, yedek akge toplam123.000 TL olup,
| zarari ve yenidendegerlemefonuyoktur.

*En fazlakag liralik finansman bonosu cikarabilir?

Coézim:

Cikarilabilecek finansman bonosu tutart:

Bilancoda goriilen 6denmis sermaye 150.000

+ Yedek akceler 23.000
+yenidendegerlemedegerartis fonu -

- Zarar -

= Finansman bonosu tavan siniri 173.000 TL

A Firmasien fazla173.000 TL'lik finansman bonosu ¢ikarabilir.

Ancak halka acik olmayan anonim sirketlerin ¢ikaracaklari finansman
bonosu miktarinin (st sinirnda yedek akceler hesaba alinmaz.

Daha 6nce gikarilmis olan finansman bonolari piyasadasatilip bitmedikce ya
da satilmayanlariptal edilmedikce yeni finansman bonosu cikarilmasi mimkin

degildir.
FINANSMAN BONOSU TURLERI

Finansman bonosu soyle siniflandiriimaktadir:

e Atipi: Garantisi olmayan finansmanbonosu

e Btipi:bankakredisiile destekli finansman bonosu

e Ctipi:Bankagarantili finansman bonosu

e Dtipi: VDMK tebliginden sonra uygulamadan kaldiriimistir.
e Etipi:Hazine garantili finansmanbonosu

e Ftipi:BirA.S. nin kefiloldugu finansmanbonosu

Yatirrmci agisindan sakincalari:

Finansman bonosu, geri ddenmemeriski bulundugu déneme goére faizve

enflasyon degisikligiriski tasirlar. Finansman bonosunun yararlarive sakincalari
asagida tablo 8.2'de verilmistir.

Atatiirk Universitesi Acikdgretim Fakdiltesi 162



Finansman bonosu 60
ile 720 glin arasinda ve
nominal degerinde
yazan rakamdan vadeye
kadarki faizdusdilerek,
digerifadeyleiskonto
edilerek satilir.

Diger Menkul Kiymetler

Tablo 8.2. Finansman Bonosunun YararlariveSakincalar

Cikaran sirket agisindan yararlari

e Sirketagisindan dahaucuz ve daha kolay fon temin etme alternatifidir.
e Fon sinir, krediye gore dahaesnektir.

e Para piyasasinda firmaigin prestij unsurudur.

Sakincalari

e Cikaran firmataninmamis ise bonoyu satmasizordur.

e Finansman bono alicilari sinirhdir.
e Vadesinde 6denme zorunlulugu vardir.

Banka Bonosu ve Banka Garantisi Olan Bonolar

Bankalarin ¢cikardigi bonolar ve bankalarca garanti edilen bonolar, Gizerinde
belli birfaiz oraniyazili olan bor¢clanmasenetleri olup, kalkinma ve yatirm
bankalarinin borsadan nakit saglamaamaciyla gikarilan menkul kiymettir.

Banka bonolari

Bu tlir bonolar, kalkinmave yatirim bankalarinin borglu olarak gikardiklari
kisa vadeli finansman bonolaridir. Banka bonosunun siiresi90 ile 360 glin
arasindadir.

Banka garantili bonolar

Bankalarca garanti edilen bonolar, kalkinma ve yatirim bankalarindan kredi
kullanan AS'lerin, bu kredilere teminat olarak bankaya verdikleri emre muharrer
senetlerden, bankaca kendi garantisi altinda ¢ikarilan bir finansman bonosudur.
Vadesi 60ile 720 glin arasindadir. Kalkinma ve yatirim bankalari, cikarilan bu
banka garantili bonolara kefil olup, ortak sayilirlar.

Banka garantili bonolarda limit, bankaca onaylanmis son bilancoda goriilen
6denmis sermayesi ve yeniden degerleme deger artis fonu toplamialinip, varsa
zararlarin diisiilmesinden sonra kalan miktar Gist siniri gosterir.

OYDAN YOKSUN HiSSE SENETLERi (OYHS)

Oydan yoksun hisse senetleri, namayaziliolup, sahibinekar payindanve
tasfiye kalanindan imtiyazliolarak yararlanma hakkiniveren hisse senetleridir.
Uzunvadelifon ihtiyaci icin ¢ikarilan OYHS’leri tahvil ile hisse senetleri arasinda yer
alan menkulvarlik tiiriidiir. Bu tiir menkul kiymetlerde sermaye kazanci getiri
beklentisi pek olmaz. Pazar fiyatlari, hisse senedifiyatindan diisiiktiir. Kar payive
tasfiye kalanindan yararlanma hakkiveren ancak oy hakki olmayan bir menkul
varlik tirGdir. OHYS sahipleri birinci temettide kar payialirlar ve esas sdzlesmede
belirtilen oranda kalan kardan kar payi almaktadir.
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Oy hakkiharig, sahibine
kar payindanve
tasfiyeden yararlanma
ve digerortaklik
haklariniveren hisse
senetlerine OYHS denir.

J
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Kar ve zarar ortaklig
belgelerinin kazancifaiz
disi kazanctir.

J

Diger Menkul Kiymetler

OYHS, piyasaya ¢ikarilirken toplam deger tutari, sirketin 6denmis sermeye
tutarinin yarnisi kadar gikarilabilir. Bu OYHS igin Gst limittir.

Firmalarin OYHS cikarabilmeleriigin, 6denmis veya sermayenin en az 5.000
TL olmasl, ana s6zlesmede bunun hakkinda hikkiim olmasive kar payinda imtiyaz
oraninin gosterilmesi yanindasirketin sonikiyildirkarelde etmis olmasive
sirketin OYHS ¢ikarimi igin karar almis olmasigerekir.

Tasfiye hdlinde, OYHSleri tasfiyeden pay alir. Odenecek kar pay, tasfiye
degerininbellibiryilizdesiolarakifade edilir. Temettiinin pes pese 3yil
6denmemesi durumunda bu senetler, normal adi hisse senetlerine doniistir ve oy
hakki elde ederler. OYHS’leri, risk acisindan hisse senetlerine, getiri agisindan da
sabitoranloldugu igin tahvillere benzer.

KAR ZARAR ORTAKLIGI BELGELERI

Kar ve zarar ortakligi belgeleri (KZOB), menkulkiymetler piyasasindaki
araclara cesitlendirme saglamistir.

Bu belgeler kdra istirakl tahvillere benzerler; ancak onlardan farki, zarar
olmasinda senetsahibizarara da katiimaktadir. Karve zarar ortakligi belgelerine
verilen kazang, faiz degildir. Karve zarara katilma hakkivermekle beraber KZOB,
sahiplerinin oy haklarinin olmamasive vadeliolup, vade sonunda anaparave kar
payi geri 6denmesinden dolayihisse senetlerinebenzemezler.

KZOB, 6ncelikli hisse senetleriyle tahvil arasindayeralan bir finansal aragtir.
KZOB, kar ya da zarara ortakligindan dolayi hisse senedine benzer fakat yatirmciya
oy hakkivermemesiyaninda birvadeylesinirliolusu dolayisiyla da hisse senedinden
ayrilmaktadir.

Kar almasi yoniyle hissesenetlerine benzeyen KZOB’leri, bu araclara
odenen kar paylari, faiz gibi vergi matrahindan indirilmesiyoniyle de tahvillere
benzerler. KZOB’'ndaamag, menkul kiymet piyasasindakifaiz disiaraglarin
cesitliligini artirmaktir. Hisse senedi yadatahvil cikarmak yerine fonihtiyaclarini
sadece kar/zararkarsilig1 karsilamak isteyen firmalaricin uygun biraractir.
KZOB’nin hem yatirimci agisindan ve hem de sirketleragisindan yararlariasagida
tablo 8.3'te verilmistir.

Tablo 8.3. KZOB’nin Yatirimci ve Sirketler Agisindan Yararlari

Yatirimci agisindan KZOB'un yararlari

Sirket agisindan KZOB'un yararlan
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KZOB’nin hem yatirimci agisindan ve hem de sirketler agisindan sakincalari
asagida tablo 8.4'te verilmistir.

Tablo 8.4. KZOB’nin Yatirimci ve Sirketler Agisindan Sakincalari

GELiR ORTAKLIGI SENETLERi (GOS)

Yatirimcisina, karin olmasi halinde 6demeyapilacagibir menkul kiymettir.
Kamuyaait olan baraj, koépri, kara yollari, hava yollari, demiryollari, santraller, ile
sivildenizve havalimanlarinaaitgelirlere ortaklik veren, 1984 yilinda gikarilmis
olansenetlerdir. Devlet bitgesidisindagelirsaglamak amaciylaihragedilen gelir
ortakligi senetleri, Gzerinde —ortaklik- ibaresi yazan, degisken faizli bir tahvil
ozelligi olan yatirm aracidir. GOS tesislerin gelirleriileilgiliolup, bu tesislerle
hukuken baglar, sahiplikleri yoktur. Buradaki ortaklik ibaresi, degisken bir geliri
ifade etmektedir. Faize karsihassas davranan yatirimcilar agisindan, faiz
icermediginden ve enflasyon tizerinde bir gelir sagladigindan ve teminat olarak
kullanilmakta oldugundan talep edilen bir menkul kiymet tiridur. GOS,
cikarildiginda ilk bes yil vergiden muaftir.

GELIRE ENDEKSLI SENETLER

Gelire endeksli senetler (GES), devletin i¢borglanma amaciyla gikarip fon
ihtiyacinikarsiladigi bir borglanmatiridir.

GES, kazanci devletgelirleriyle iliskili bir aractir. Bu senetler asgari kupon
ddeme garantisi ile yatinmci asgari getiriyi elde etmis olur. Ulkemizde 2009 yilinda
3 yilvadeli, 3 aydabir kupon 6demeli, TLcinsi ve 3 yil vadeli 6 ayda bir kupon
o6demeli dolarcinsi Gelire Endeksli Seneler ¢ikarilmis be borsada satisa
sunulmustur.

VARLIGA DAYALI MENKUL KIYMETLER

Varliga dayali menkul kiymetler (VDMK), alacaklara dayaliolarak ¢ikarilan
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degisken faizli bir tahvil
ozelligi olan yatirim
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bor¢clanmasenetleridir.
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borglanmasenetleridir. VDMK’ da alacaklar, menkul kiymetlestirilmektedirler.
Bankalar, genel finans ortakliklar, finansman sirketleri, finansal kiralama sirketleri
ve gayrimenkul yatinm ortakliklarinca gikarilabilirler. Alacaklarin, nakde
déniismesinde kullanilan bir menkul kiymet tiiriidiir. Digerifadeyle, likit olmayan
varliklarin bir havuzda toplanip, teminataltina alinarak menkul kiymet seklinde
ihracintigerir.

Menkul kiymetlestirme, fon elde etmekicin cok sayidaki borclunun, gelecek
zamana yayllmis ve belgelenmis alacak kalemleritutarina dayaliolarak menkul
kiymet ¢ikarilmasidir.

Varliga Dayali Menkul Kiymet, yukarida belirtilen firmalarin kendi ticari
islemlerinden dogmus alacaklari temlik edilerek, yani alacak hakkidevredilerek
alacaklari karsiliginda cikardiklar menkul kiymettir.

Varhga dayali menkul kiymetlerde alacak tiirleri
Tliketici Kredileri ve VDMK

Bankalarin gercek kisilere verdigibireysel kredilerile finansman sirketlerinin
gercekve tiizel kisilere verdikleri kredilere dayaliolarak VDMK ¢ikarmalaridir.

KonutKredileri ve VDMK

Bankalarin, hazir konutalan kisilere verdikleri bireysel kredilere dayali
olarak VDMK ¢ikarmalaridir.

FinansalKiralama Sézlesmelerinden Dogan Alacaklarve VDMK

Finansal kiralamaya yetkilikuruluslarin yaptiklarifinansal kiralama
islemlerine dayaliolarak VDMK gikarmalaridir.

Ihracat islemlerinden Dogan Alacaklar ve VDMK

Bankalarve 6zel finans kurumlarinin agmis olduklarive ihracatta kullanilan
kredilere dayaliolarak ve faktoring sirketlerinin devraldiklarisatici firma
alacaklarina dayali alacaklaricin VDMK cikarmalaridir.

VDMK ihrag edebilecek kurumlar

e Bankalar,

e Finansal kiralamaya yetkili kuruluslar,

e Genelfinans ortakliklari,

e  Gayrimenkul yatinm ortakliklari,

e Finansmansirketleri dogrudan veya alacaklarin temelliki suretiyle dolayli
olarak Varliga Dayali Menkul Kiymetleriniihrag edilebilirler.

VDMK’nin toplam dederi, alacaklar portféyiinde yer alan alacaklarin ¢cikarim
tarihindekitoplam tutarinin yiizde 901 (ist sinirdir. Bu VDMK 'lar, iskontoile
satilabilecegigibi, donemsel ve degisken faiz 6demeli olarak da cikarilabilirler.
VDMK 'lar borsadaikincil piyasadaislem gorirler.

VDMK’ler geri 6demesiyapilincaya kadar, bunlarin karsiligini olusturan
alacaklar, baska bir amacla kullanilamazlar. Bunlar rehin verilemez, teminat
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gosterilemez, haczedilemez.
GAYRIMENKUL SERTiFIKALARI

Gayrimenkul sertifikasi, yapilmakta olan gayrimenkul projelerinin
finansmaniigin cikarilan, nominal degeri esit hamilineyazilimenkul kiymet
taradar.

Gayrimenkul sertifikasicikaran sirketlerin de gayrimenkul sertifikasi
ctkarimina konu projeye esdeger bliylklikte en az bir projeyi basvurutarihinden
onceki 5yl icerisindetamamlamis olmasigerektigi gibi, gayrimenkul projesiicin
mesleki ve teknik donanimasahip oldugunu da belgelendirilmelidir.

Sertifika cikariminda elde edilen nakit, bankatarafindan acilan bir hesapta
gelirelde edilecek sekilde ihracciadina degerlendirilir.

Ozellikleri

e Sertifikalar, menkul kiymet niteliginde TOKi tarafindan ihrag edilir.
e Sertifikalar, hamilineyaziliolup, ikincil pazardadaislem gordir.
e Vadeleri5yilolup, herbir sertifika, TOKi projesinde briit 1 m? standart
konutaesdegerdir.
Hem konut sertifikalarthem de gayrimenkulsertifikalariborsada islem
goérmektedir.

REPO

Kasasinda tahvil, hazine bonosu olup parayaihtiyacidolayisiyla bankalarin
bu menkullerin faiz getirisini paylasmak amaciyla bir siire sonra geri almak Gizere
satma anlasmasina repo denir.

Elinde nakit olup ve yatinm yapmak faiz getirisi elde etmek isteyenlerin
gecici olarak menkul kiymetleri satin almalarinaise tersrepo denir.

Repo,vadesi1giinile1ay arasinda degisen kisavadeli biryatirim aracidir.
Piyasadaki parabollugunayadaazligina gére repo faiz oranlari belirlenir. Piyasada
para ¢ok ise repo faizi diiser, para az ise repo faiz oraniyiikselir.

Repo, getiri riski olmayan birislemdir. SPK’den yetkibelgesialan araci
kuruluslarve bankalarrepo pazarindaislem yapabilirler.

Bankalarin vadeli mevduatibiraydan baslar. Elinde nakdi olup, faiz getirisi
elde etmek amaciylabiraydankisa siire icin degerlendirmek isteyenlericin
gelistirilmis bir alternatiftir. Vadesiz ve cok kisavadeli mevduata faiz
verilmediginden elinde ¢ok kisa vadeyle borgverebilecek fonu olanlarin tercih
ettigi bir aractir. Banka mevduatiolmadigindan bankalaragisindan mevduat
sigortasikapsami disinda olup, mevduata gére daha ucuz birfon toplama
alternatifi oldugunu séyleyebiliriz.

Reponun dayanadiolan menkul kiymetler:

e Hazine bonolari
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o Devlettahvilleri
e Varligadayali menkul kiymetler

e Banka bonolaridir.

Menkul Kiymet Yatirim Ortakhigi

Menkul kiymet yatirnm ortakligi (MKYO), borsave diger organize piyasalarda
islem goren menkul kiymetleriisletmekiizere A.S. olarak kurulan firmalara yatirm
ortakliklaridenir.

Goérevleri:

e Portfoy kurmak, yonetmek ve portféylin degerini artirmakigin
gerektiginde portfoy iceriginde degisiklik yapma,

e Riskiyatirmcilari gz 6niine alarak dagitma,

o Gelismeleriizleyerek gerekli 6nlemlerialmaislemlerini yerine getirirler.
Yatirim ortakliklarimevduat toplayamazlar, aracilik yapamazlar, ticari,
zirai, sinai isleri yapamazlar ve ¢evreye bor¢paraveremezler. Yatirim
ortakligina giren katilimcilar, portfoy karindan yatirimlari oranina gére
kazanc elde ederler.

Gayrimenkul Yatirim Ortakhigi

Gayrimenkullere dayali mali araglara ve gayrimenkullere yatirim yaparak
gelirelde etmek amaciyla kurulan sermaye piyasasi kurumlarina, gayrimenkul
yatirim ortakligi denir. Bu tiir ortakliklar belli siireli olabilecegi gibistresiz
kurulabilir. GYO’nunyapabilecegiisler:

e Portfoyyapip, riski dagitacak tedbirlerialmak,
e Ekonomiyiizleyip tedbiralmak

e Portfoy degerini artirmak

e Glvenilirportfoy kurmak.

e Portfoylne aitrapor hazirlamak

Gayrimenkul yatirim ortakliklarinin yapamayacagiisler;

Banka gibi mevduat toplayamazlar,
e Ticari, zirai, sinai is yapamazlar,
insaat yapamazlar,

Bankalar gibi kredi veremezler.

MENKUL KIYMET YATIRIM FONLARI

Yatirimcilarina, yatirnm fonunakatilmabelgesi vererek sermaye piyasasi
araclarindan riski dagitmak igin portfoy olusturmak amaciile kurulan fona menkul
kiymetyatinm fonu denir. Menkul kiymet yatirim fonu, yatirrmcilardan katiima
belgeleri karsiliginda riskin dagitiimasi ilkesiyle sermaye piyasasindan hisse senedi
tahvil, bono ve borsada islem géren altin ve diger kiymetli madenlerden bir portféy
olusturup katihmcilar adina daha profesyonelce yénetmek ve kdrida paylasmak
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tizere kurulan katilma belgesialanlarin olusturdugu bir tiirmal varligidir.

Katilma paylarini gésteren belgeye fona katilma belgesi denir. Bu belgeyi
alanlar, satmak istediklerinde bu belgeyi fonaiade ederve nakitlerini alirlar.

Katilma belgesinin herhangibiranda nominal degeri yoktur. Satis aninda
fondaki varliklarin o anda borsadaki degerleri hesaplanip, katilma belgeleri pay
sayisina boélinmesiyle degeri bulunur.

ilgili yasaya gore bankalar, araci kuruluslar, sigortasirketleri ve SPK’denizin
alan kuruluslaryatirim fonu olusturabilirler. Yatirnmcilarina, haklarinive fon
tutarini gbsteren katilma belgesi verilir. Yatirnmci tarafindan katilma belgesi fona
geriverildiginde, nakde cevrilir. Alternatif yatirnm araci olan yatirim fonlarininve
yatirim ortakliklarininyararlarini séyle siralayabiliriz:

e Kiigukfonlariginyatirm firsati sunar.
e Yatinmcilara farklialternatifler sunar.
e Uzman ve glvenilirsekilde yonetilir.

Fon Tirleri

e Fonileolusturulan portfoyin yaridan fazlasiolmak tizere en az %51’
devamlisekilde kamuveya 6zel sektor tahvillerinden, bonolarindan olusan
fona “Tahvil ve Bono Fonu” denir. Olusturulan portfdy, hisse senetlerine
yatirilmis ise bu fona “Hisse Senedi Fonu” denir. Portfoy yapilirken belli bir
sektorde galisan firmalarin menkul kiymetlerine yatirilmisgise bufona
“Sektér Fonu” denir. Bu portfoy sirketistiraklerinin ¢cikardigi menkul
kiymetlere yatinlmigise bu fona “istirak Fonu” denir. Portféy bir holdingin
kapsadigi firmalarin menkul kiymetlerineyatinlmisise, bufona “Grup
Fonu” denir. Portfoy eger, yabanci 6zel ve kamu sektéri menkul
kiymetlerine yatirilmis fonlardan olusuyorsa “Yabanci Menkul Kiymetler
Fonu” denir. Kurulan portfoy eger altinve diger kiymetli madenlerve bu
madenlere dayalisermaye piyasasiaraclarinayatiriimis ise bufona
“Kiymetli Madenler Fonu” denir. Ya da portféy egeraltin, altina dayali
finansal araclarayatiriimis ise bufona “Altin Fonu” denir.

e Olusturulan portfoy, hisse senetleri, tahvil, altin ve diger kiymetli
madenlerile bunlaradayalisermaye piyasasiaraclarininen az iki (veya
daha fazla) tanesinden olusuyorsa buna “Karma Fon” denir. Portféy en
fazla 180 glinicinde nakde donlsecek varliklardan olusuyorsa ve
portfoylnin agirlikliortalamavadesi en fazla45 giin ise bu fona “Likit
Fon” denir. Buradayapilan tanimlamalara girmeyen portfdy ise buna
“Degisken Fon” denir.

o Portfoyde %80'den azolmamakve devamliolmak izere; endeks
kapsaminda menkul kiymetlerden olusan fonlar “Endeks Fon” denir. Diger
yatirim fonlarinin ve borsayatirim fonlarinin katilma paylarindan olusan
fona “Fon Sepeti” denir. Katilma paylari sadece nitelikliyatinmcilara
satilmak Gizere kurulmus olan fona “Serbest Yatirim Fonlari” denir.
Katilmabelgelerionceden belirlenmis kisive kuruluslara tahsis edilmis

Atatiirk Universitesi Acikdgretim Fakdiltesi 169



Varant, gelecekte
cikarilacak hisse
senetlerinden varantta
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fona “Ozel Fon” denir.

e Altfonlarien az altiay vadeli yatirrmcinin baslangic yatirrminin belirli bir
bollimiine, tamaminaverilen garantiye dayanilarak olusan fona “Garantili
Fon” denir. Yatirnmcinin baslangi¢yatiriminin belirli bir b6lGmintn,
tamaminin belirli vadede yatirmciya geri 6denmesinin, eniyi gayret esasi
cercevesindeolusan fona “KorumaAmacl Fon” denir.

KATILMA INTIFA SENETLERI

Katilmaintifasenetleri(KiS), nakit saglamak icin, ortaklik hakkiolmadan
kardan pay alip, tasfiye kalanindan yararlanma, yenihissealma hakkiveren
menkul kiymet tiiriidiir. KiS’ler sirket sermayesinitemsil etmezler. Bu tiir senetleri
elinde tutan sahisya da kuruluslar, sirket yénetimine katilamazlarve oy verme
hakkina da sahip dedildirler. KiS belli bir nominal dederi olmasigerekir. Alt siniri 1
TL ve katlaridir. Sirketlerin cikarabilecekleri KiS toplam tutari, 6denmis sermayeleri
ve yedek akceleri toplaminiasamaz ve bu toplamin 1/6’sindan az olamaz. Kardan
pay alan fakat oy hakki olmayan bir menkul kiymettir. Ortaklik hakkivermez. Kis,
bugiin karli calisan birsirketin karindan pay almakisteyen uzun dénemdeise o
sirkete ortak olmayidisiinenlerin tercih ettigibir menkul varliktir. KiS, elinde
bulunduranadénem karindan pay verirancak oy hakki vermez. Bu 6zelligi
yatirimci icin dezavantajiken, sirket acisindan bir avantajdir. Zira yeni ortak girisi
yapmadan kar karsiligi fon elde edilmektedir.

DEPO EDILEN MENKUL KIYMET SERTIFIKALARI

Ulke disindan gelen menkul kiymetler, borsada bulunan takasbankta depo
edilip, korumaya alinan ve bunun yerine verilen menkulkiymetlere depo edilen
menkul kiymet sertifikasi denir.

Bir tilkede cikarilacak yabanci menkullerin o tlkeye getirilmeden cikarildigi
Ulke sartlarina uygun piyasayaarz edilebilmeleriicin takasbankta depo edilip
yerine sertifikaverilen ve aynihaklara sahip menkullerdir. Elinde bunu
bulunduran, o yabanci menkuli satin almis ve tiim haklarina da sahip olmus
demektir. Depo edilen menkul kiymet sertifikalarinin yatinmciya ve sirketlere
sagladig yararlari asagida tablo 8.5'te verilmistir.

Tablo 8.5. Depo Edilen Menkul Kiymet Sertifikalarinin Yatirimciya Ve Sirketlere
Sagladigi Yararlar

Yatinnmciya sagladigi yararlar Sirkete sagladigi yararlar
e Ulkedeki kurumsal yatirmcinin bu e Sirketicinuluslararasibirimaj verir.
menkul i almasinisaglar. e Sirket hisselerini baska lke

e Yatirimciya hisselerini dévize cevirme [yatirimcilarina da sunmus olur.

firsati verir. e Sirketin hisse senedi Pazar payini
e Dovizlizerindenalim-satimyapilir.  [genisletirve likidite olma 6zelliginiartirir.
e Kar paylann da doviz Uzerinden
hesaplanip 6denir.
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VARANT

Tahvil satisinda bir cazibe unsuru olarak tahvil yaninda varant verilebilir. Bu
durumdatahvili alan yanindavaranti da almis olacaktir. Burada varant, gelecekte
¢ikarilacak hisse senetlerinden varantta yazilirakamlara bagli olarak varanti verip
yeni hisse senedi almafirsativerir.

Varant, elinde bulunduran kisiye 6nceden belirlenen bir fiyattan, belli bir
tarihe kadar o firmanin yeni ¢cikarilacak hisse senedini satin alma hakkiveren
menkul kiymettir. Varant, bir finansal varligi, 6nceden belirlenmis fiyat Gzerinden,
belirlenmis bir tarihte veya dncesinde, almaveya satma hakkiveren bir tiir
opsiyondur. Varant, borsada kote edilen finansal araglardir. Varant, hisse senedi
gibi kolaylikla alinip satilabilir. Varantlar, hisse senetlerine, endekslere, dbvize
veya emtiayadayaliolarak gikarilir.

Varantla ilgili kavramlar

Call Varant: Butlr varant alicisi, dayanak varligi alma hakkini elde eder.
Put Varant: Bu tiir varant, ilgilisine dayanak varligi satma hakkini verir.

Kullanim Fiyati: Varantin baglioldugu varligin 6nceden belirlenmis bir
fiyattan alinmasiveya satiimasina denir.

Avrupa Tipi Varant: Varant sahibi hakkinisadece vade bitim tarihinde
kullanabilecekse buna Avrupatipi,

Amerika Tipi Varant: Varant sahibi hakkini, varant siiresiicinde son tarihe
kadar herhangi birsiire icinde kullanabilecekse Amerika tipi varant denir.

Gearing Rasyosu: Zamanicinde varantin fiyatidegisime ugrar, bu degisim
dayanak varligin fiyatindaki degisimden daha fazla olusabilir. Gearing rasyosu,
varantin dayandigi varligin fiyatinin varant fiyatina oranlanmasina denir.

Delta: Delta, varantin dayanak varlik fiyatinin bir birim degismesi sonucunda
varant fiyatinin ne yonde degisim gdsterecegini ifade eder.

Teorik olarak, call varant deltasiOile 1 arasinda, put varantO ile —1 arasinda
yeralir.

Efektif Gearing (Esneklik): Gearing oraniile Deltanin garpimi sonucu ulasilir.
Bu, dayanak varliktameydanagelen %1’lik degisimin varantdaki ylizdesel degisimi
ifade eder.

e Varantin BIST'teki uygulamasini arastiriniz. Tlrkiyede ne
siklikla kullanildigina bakiniz.

Bireysel
Etkinlik
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S

L

Ozet

AL

eDiger menkul kiymetler olarak;sukuk, hazinebonosu, finansman bonosu,
banka bonosu, oydan yoksun hissesenetleri, katilma intifa senetleri,
varantlar, kar zarar ortakhgi belgesi, gelir ortakligi belgesi, varliga dayali
menkul kiymetler, gayrimenkul sertifikalari, gayrimenkul yatirim ortakliklari,
menkul kiymet yatirim ortakliklari, menkul kiymet fonlari, depo edilen
menkul kiymet sertifikalarinisiralanabilir.

eFinansman bonolari, lizerinde belli bir faizoraninin yazilioldugu, iskontolu
hesaplamaylasatisa sunulan emreyada hamilineyaziliolarak gikarilankisa
vadeli para piyasasiaracidir. Finansman bonolarinin vadesi 60ile 720 giin
arasinda 30 glin ve katlariolarak belirlenir, iskontolu hesaplanir ve nominal
degerinde yazan rakamdan vadeye kadarki faizdustlerek satilir.

eBanka bonolari, kalkinma ve yatirim bankalarinin borglu sifatiyla diizenleyip

ihrag ettigi emre veya hamilineyazili kisa vadeli bir sermaye piyasasiaracidir.

eVarliga dayali menkul kiymetler, alacaklara dayaliolarak gikarilan borglanma
senetleri olup, genel finans ortakliklari, bankalar, finansman sirketleri,
finansal kiralamaya yetkili kuruluslar ve gayrimenkul yatirim ortakliklan
tarafindanihrag edilebilirler. Alacaklarin, nakde déniismesinde kullanilan bir
menkul kiymet tiriadar.

oEllerinde menkul kiymet bulunanve paraya ihtiya¢ duyan kurumlarin bu
ihtiyacinikarsilamakicin bellibir fiyattan, bir siiresonra geri almak lizere
menkul kiymetlerini satma anlasmasina repo denir.Elindenakitolanve
yatirim yapmak isteyenlerin gegici olarak menkul kiymetleri satinalmalarina
iseters repo denir.

eQOydanyoksun hissesenetleri,nama yaziliolup, ortaklarin sermeye
artirimiyla ihrag edebilecekleri oy hakki harig, sahibinekar payindan ve
istendigindetasfiye bakiyesinden imtiyazliolarak yararlanma vediger
ortaklik haklariniveren hissesenetleridir.

eBorsa ve diger organize piyasalarda islem goren menkul kiymetleri isletmek
Uzere anonimsirket seklinde kurulan kuruluslara yatirim ortakliklaridenir.

eKarve zarara katilma ve ortaklik hakki vermekle beraber, KZOB, sahiplerinin
oy haklarinin olmamasivevadeli olup, vade sonunda anaparavekar payi
geri 6denmesinden dolayi hissesenetlerine benzemezler.

eGayrimenkulleredayaliaraclarave gayrimenkullereyatirim yapmak tizere
kurulan sermaye piyasasi kurumlarina gayrimenkul yatirim ortakligi denir.
Ortaklik streli veya stresiz kurulabilir.

Atatiirk Universitesi Acikdgretim Fakiiltesi

172



Diger Menkul Kiymetler

| eMenkul kiymet yatirim fonu, yatirimcilardan katilma belgeleri karsiliginda
riskin dagitilmasiilkesiyle sermaye piyasasindan hissesenedi, tahvil, bono
ve borsada islemgoren altin ve diger kiymetli madenlerden bir portfoy
olusturup katilimcilar adina daha profesyonelce yonetmek ve karida
paylasmak Gizere kurulan katilma belgesi alanlarin olusturdugu bir tiir mal
varhigidir.

eKatilma belgesi karsiliginda halktan para toplamak ve riski dagitarak
portféy olusturmak amaciileolusturulan sermaye piyasasiaraglarina
menkul kiymet yatirim fonu denir

eGayrimenkul sertifikasi, insa edilecek veya edilmekte olan gayrimenkul
projelerinin finansmaninda kullaniimak tizere gikarilan, nominal degeri esit
hamilineyazilimenkul kiymettir.

e Ulke disindan gelen menkul kiymetler, borsada bulunan takasbankta depo
edilip, korumaya alinan ve bunun yerine verilen menkul kiymetlere depo
edilen menkul kiymet sertifikasidenir.

eVarant, elinde bulunduran kisiye 6nceden belirlenen bir fiyattan, belli bir
tarihekadar o firmanin yeni gikarilacak hisse senedini satin alma hakki
veren menkul kiymettir.

Ozet (devami)
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DEGERLENDIRME SORULARI

1. Asagidakilerden hangisimenkul kiymetlerin 6zelliklerinden biri degildir?
a) Yatinm amaciile alinir.
b) Belirli sekil sartlarivardir.
c) ikinciel piyasalardaalinip satilir.
d) Sahibine ortaklik veyaalacak hakkiverir.
e) Nama veyahamilinedizenlenmistir.

2. Menkul kiymetlerin lizerinde yaziliolan degerlerine .......cccoceuevuenne ;
borsadaislemgoérdiglidegerede .......evneceenennnes denir. Cimlede bos
birakilan yerlere asagidakilerden hangileri getirilmelidir?

a) nominal deger/ piyasadegeri
b) defterdegeri/nominal deger
c) tasfiyedegeri/defterdegeri

d) piyasadegeri/nominal deger
e) nominaldeger/defterdegeri

3. Kisavadeliparapiyasasiaraci olup, belli birfaizoraniile iskontolu
hesaplamaylasatisa sunulan emre ya da hamiline yazili olan menkul
kiymettiirt asagidakilerden hangisidir?

a) BankaBonolari

b) Finansman Bonolari

c) Tahviller

d) KarZarar OrtakligiBelgesi
e) GelirOrtakligiBelgesi

I. Cikaran firmataninmamis ise, bononun satilmasi zordur.
II. Finansmanbono alicilarisinirlidir.

[Il. Fon sinin, krediye gore daha esnek degildir.
IV.Vadesinde 6denmezorunlulugu vardir.

4. Yukaridakilerden hangilerinde finansman bonolarinin sakincalaridogru
olarak siralanmistir?
a) |-l
b) II-IV
c) I-1-1I
d) I-1-1Vv
e) -1-1Vv
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5. Kalkinmave yatirnm bankalarinin borglu sifatiyladiizenleyip ihragettigi
emre veyahamiline yazili, vadesi90ile 360 glin arasinda olan kisa vadeli

sermaye piyasasiaraci asagidakilerden hangisidir?

Oydan Yoksun Hisse Senedi
Varantlar

Banka Garantili Bonolar
Banka Bonolari

Finansman Bonolari

6. Asagidakilerden hangisivarliga dayalimenkul kiymet ¢ikarabilen

kuruluslardan biri degildir?

Bankalar

Finansal kiralamaya yetkilikuruluslar
Genel finans ortakliklari
Gayrimenkul yatinm ortakliklar
Anonim Sirketler

7. Kamuyaait olan baraj, kdpri, kara yolu, havayolu, demiryolu, elektrik

santrali, telekominikasyon sistemleriile sivildeniz ve havalimanlari

gelirlerine yatirmcilariortak etmek amaci ile ¢cikarilan menkul kiymet tiir(
asagidakilerden hangisidir?

a)
b)
c)
d)
e)

Gayrimenkul Sertifikalar
Varantlar

Banka Garantili Bonolar

Gelir OrtakligiSenetleri

Varliga Dayali Menkul Kiymetler

8. Asagidakilerden hangilerigayrimenkul sertifikalarinin 6zelliklerinden biri
degildir?

Menkul kiymet niteligindedirler.
TOKI tarafindanihrag edilirler.
Nama yazilidir.

ikincil pazardadaislem goriirler.
Vadeleri besyildir.

9. Asagidakilerden hangisireponun dayanagiolan menkulkiymetlerden biri
degildir?

b)

Ozel kesim tahvilleri
Devlettahvilleri

Varliga dayali menkul kiymetler
Banka bonolari

Hazine bonolari
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10. Asagidakilerden hangisigayrimenkul yatirim ortakliklarinin yapabilecegi
islerden biridir?
a) Mevduattoplayabilirler.
b) Portfoyvarliklariileilgiliraporlarihazirlayabilirler.
c) Ticari, zirai, sinai faaliyette bulunabilirler.
d) insaatisiyapabilirler.
e) Bankacilar gibi borg para verebilirler.

Cevap Anahtari
1.c, 2.3,3.b,4.d,5.d, 6.e,7.d, 8.c, 9.3, 10.b
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Hisse senedialim-
satiminda yatirimcinin
beklentisi karelde
etmektir.

Devlettahvilinin fiyatin
hesaplamakigin,
gelecekteki nakit

akislarinin buglinki
degerinin hesaplanmas
gerekir.

Menkul Kiymet Analizleri

GIRIS

Tahvillervadeleri boyunca sabit olarak faiz getirisi saglarlar. Kar payi getirisi
saglayan hisse senetleriise vadesiz olduklarindan zamaniginde fiyatlaridegisim,
dalgalanmago6sterebilir. Hisse senetlerindeki degerlemeisi, onun fiyatini
belirlemek oldugu kadar, ne zaman alinacagina, ne zaman satilacagina, elde
tutulacak siiresi hakkinda dayol gésterecektir. Hisse senedi alim-satiminda
yatirnmcinin beklentisi karelde etmektir. Ancak karelde etme arzusuylayatirm
yapan zarar da edebilir.

Menkul kiymet analizinde Giganalizden yararlanilmaktadir. Bunlartek tek
kullanilabilecegigibi, bu Gigydntem birlikte de birbirlerini destekleyici nitelikte
kullanilabilir. Bunlar;

e Temelanaliz
e Teknikanaliz
e Tesadiifi yariyus hipotezi

Temel analiz, makroekonomik durum, yatirim yapilmasidisiiniilen sektérin
durumu ve sektorarasindan secilecek firmalarin analizleriile hisse senedininigsel
degerinin hesaplanmasinayoénelik analiz tiriddr.

Teknik analiz, piyasadaki hisse senetleri fiyatlarinin nceden izlenebilecek
bir egiliminin oldugunu soylerve bu egilim yorumlanarak gelecektekifiyat
adimlarinin tahmin edilmesindekullanilir.

Genel birifadeylebirfirmadarisk artiyorsa, kapitalizasyon oranida artar,
risk azaliyorsa kapitalizasyon oraniazalirdenilebilir. Menkul kiymetler pazarini
etkileyen ekonomik, politik ve sosyal cevredeki degismeriskine sistematik risk
denir. Sistematik olmayanise, sektoreveya o firmayaait olanrisk tlirGddr.

Tesadfi ylrlyus hipoteziise, hisse senetlerinin gegmiste gerceklesen
fiyatlariile gelecekte gerceklesecek fiyatlariarasindabiriliskinin olmadiginive
fiyatlarin rassal olarak seyrettigini 6ne sliren hipotezdir.

MENKUL KIYMET ANALIZLERI

Tahvil gibi faiz getirilimenkul kiymetler vadeleri boyunca sabit olarak faiz
getirisi saglarlar. Hisse senetleri ise vadesiz olduklarindan zaman icinde fiyatlar
degisim, dalgalanma gosterebilir. Hisse senetlerinde degerleme yapma isi, onun
fiyatinibelirlemek oldugu kadar, nezaman alinacagina, ne zaman satilacagina,
elde tutulacak stire konularinda aciklayiciolacaktir. Hisse senedi alim-satiminda
yatinnmcinin beklentisi kar elde etmektir. Ancak kar elde etme arzusuyla yatirim
yapan zarar da edebilir. Dolayisiyla kar etme olasiligiyaninda zarar etme riski de
dikkate alinmalidir.

Devlet tahvilinin fiyatinihesaplamak igin, gelecekteki nakit akislarinin
bugiinkii degerinin hesaplanmasi gerekir. Prensipte, ayniyaklasimi, gelecekteki
temettileri kupon 6demeleriolarak diisiinerek hisse senedi degerlemesine de
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Sabitgeliraraclarinin
aksine, hisse
senetlerindevade
olmaz.

Menkul Kiymet Analizleri

uygulanabilir. Fakat hisse senetlerinin degerlemesiyle ilgili asagidaki konularin da
dikkate alinmasigerekir.

Kupon ddemelerinin tersine, temettii ddemeleri kesin degildir. iskonto
oraniuygunolmalidir.

Temettli 6demelerinin tahminikolay degildir, hatta bazifirmalar hig
temettli 6demezler. Firmanin bliyime bileseniyleilgilibilgiler elde edilmelidir.

Sabitgeliraraclarinin aksine, hisse senetlerinde vade olmaz. Ertelenen
temettl 6demeleridogru sekilde hesaba alinabilmelidir.

Hisse senetlerinde analiz, bir hisse senedinin 6ncekigecmis verilerinin
incelenmesive su andaki performans verileriile gelecekle ilgili beklentileri
kapsamaktadir. Bir analizde o menkuliin gercek degeri belirlenmeye ¢alisilir

Menkul kiymet analizinde (¢ tir analiz yapilir. Bunlar tek tek
kullanilabilecegigibi, bu Gigcyontem birlikte de birbirlerini destekleyici nitelikte
kullanilabilir. Bunlar;

e Temel Analiz
e Teknik Analiz
o Tesadiifi yarlyus hipotezi

Temel Analiz

Gergcek degerin hesaplanmasinayonelik menkul kiymet seciminde kullanilan
envyaygin analiztiridir. Temel analizde, sirketinicinde bulundugu sektor
incelenir; analiz edilir; sirketlerin kazanghligina ve gelecekteki biylime
potansiyellerine bakilarak karar verilir. Biitiin bu analitik bakis, hisse senedinin
gercek degerinianlayabilmek ve davranisiona gére yénlendirmek amaciyla yapilir.

Zira bir hisse senedi borsada herzaman olmasigereken fiyattan islem
gormeyebilir. Kimi zaman gergek degerinin altinda kimi zaman da olmasi
gerektiginin Gstlnde olabilir. Elinde hisse bulunduran yadayeni hisse alacak olan
bu hesaplamasonucu hisse alim-satim kararinidaha dogru sekilde verecektir.

Yatirmci egeryeni hisse alacaksatemelanalizileasagidaki temelsorulara
cevap arayacaktir.

e Buyatirmin zamanlamasidogru mu?

e Pazarin bu andaki durumu nasildir ve yatirima uygun mudur?

e Hangisektorgelisme gosteriyor?

o Gelisme gosteren sektérde hangi sirketler yatirnmicin daha uygundur?

Temel analizde pek ¢ok veri toplayip, degerlendirmeler yapilabilir. Durgun
suyatas atildiginda olusan halkalandiistinlrsek; en genis halkadan baslayip daha
i¢c dairedeki halkalarincelenerek sagliklikararalmaya verilebilir. Temel analiz li¢
asamada yapilir. Bunlar;

e Ekonomianalizi
e Endistrianalizi
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Menkul kiymet
analizinde Ugtiuranaliz
yapilir. Bunlar; Temel
Analiz, Teknik Analizve

Tesadfiylrlyus
hipotezidir.

Temel analiz li¢
asamada yapilir. Bunlar;
Ekonomi analizi,
Enddistrianaliz ve Sirket
Analizidir.

Menkul Kiymet Analizleri

e Sirket Analizi
Ekonomi analizi

Blylme gosteren birekonomide hisse senedi yatirnmlarinda firmalarin
donemikarliliklasonuglandirmalaribeklenir. Ekonomik analizde tilke
ekonomisinde canlilik, ekonominin gelisme yond, sirketlerin kapasite kullanim
oranlari, milligelir, enflasyon, istihdam - issizlik oranlari, faiz oranlari, dis ticaret
seyri, doviz kuru, dis ticaret 6demeler dengesi, biitce acigl, fiyatindeksleri,
hikimetin ekonomik yonlendirici/engelleyici kararlaridikkate alinarak
makroekonomik gelismelerirdelenirve llke ekonomisinin gelecegi hakkinda
genisleme mi daralmamiolacagi konusunda birkanaate ulasilir. Burada siralanan
oncligoéstergelerden iyi yararlanilirsa, ekonominin gelecegikonusu saghkl tahmin
edilmis olur ki bu da dogru yatirrma yénlendirir.

Sektor analizi

Bazi sektorler ekonomik hareketlilikten ¢cok etkilenmeden siirekli gelisim
gosterirler (teknoloji, elektronik gibi), bazisektérler zamanicinde oldukga dengeli
bir seyirgosterirler (gidagibi) ve bazilarida ekonominin genisleme doneminde iyi
isyaparlar, kar ederler; durgunluk dénemlerinden ise hemen etkilenerek zarar
ederler(talep esnekligi yiiksekse). Boyle sektorlerde ekonominin hali sirketlerin
performanslarinietkiler.

Sektérel analizde, hisse alinmasidiisiiniilen firmanin yer aldigi sektér
incelenir. Bu asamada; sektoriin ekonomik faktorlere duyarlihgi, endistri hayat
egrisi ve sektorel degerlendirmelere bakilir.

Sektoriin ekonomik faktorlere duyarliligi 6lgimiinde makroekonomik
degerlere bagliolarak sektorii 6lcmek icin su basliklara bakilir:

e Satislarin ekonomidekiduyarliligina
e Faaliyetkaldiracina
e Finansal kaldiracina

Enddistri hayat egrisi konusunda, sektoriin hangi donemde olduguna bakilir.
Hayategrisi, dért asamada izlenebilir. Bunlar; ilk baslangi¢c dénemi, biiyiime
dénemi, olgunluk dénemive diisiis dénemidir.

ilk baslangic ddneminde gelisme ve biiyiime, diger sektdrlere gére daha
fazlagorilebilir. Uriiniin taninmaya baslamasiyla talep, artis gdsterir. Buasamada
endistrideki firmalardan hangisinin gelecekte ylikselis gosterecegini kestirmek
kolay degildir, hatayapilabilir. Buasamada bu tir firma hisse senetlerine
spekilatorleryatirnm yapmayitercih ederler.

Blylime doneminde istikrarliblyimeolur, yatinmlar artar. Bu asamada
bulunan firmalarin hisse senetlerineyatirnm yapmaistegi artis gosterir.

Olgunluk déneminde bu sektorde karhlik ve bllyiime hizi, 6nceki asamalara
gore yavaslar, azalis gosterir. Buasamada yatirimcilar yavas yavas, bu sireci
anladik¢afirmalarin hisselerinielde tutmaktan vazgegcmeye baslarlar.
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Enddstri hayat egrisi,
dort asamada
izlenebilir. Bunlar;ilk
baslangicdénemi,
bliyime dénemi,
olgunlukdénemive
dislis donemidir.

Menkul Kiymet Analizleri

Distis doneminde biliyime hiziazalir, satislar ve karlilik azalir, is hacmi

daralis gosterir. Buasamadaki firmalara yatirnm yapmak cazip degildir. Ancak eger
fiyati, olmasigerekenden cok diistikse yatirimyapilabilir. Sektorel degerlendirme

asamasinda, ekonomik dalgalanmalardan sektoérlerin ne 6l¢tide ve nasil
etkilendigine; rekabet kosullarina, stirekliligine, is giicline ve kazanglilik konularina
bakilir. Sektorel analiz yapildiktan sonra, hisse alimidiisGintilen sektoriin yatirim
icin uygun olup olmadigina karar verilir.

Sirket analizi

Ekonomi ve sektdranalizinden sonrafirmaanalizi yapilmalidir. Hisse senedi
alinacak ya da satilacak olan firmanin hali hazirdaki finansal durumu, hukuki
yapisi, Uretimyapisi, finansal performansiincelenir. SWOT analizi ile sirketin gliclU,
zayif yonleri ortaya konur. Sirketler nicelve nitel olarak incelenmelidir. Nitel
tarafinda; Urettigi malin 6zelligi, pazardaki firma payina vb. bakilir. Nicel tarafinda
ise; sirketin finansal tablolarive raporlariincelenir.

Sirketanalizinde su oranlar kullanilir:

e Likidite oranlan

e Faaliyetoranlan

e Finansal yapioranlarive

e Karlilk oranlariyla firma hakkindayatirim yapilip yapilmayacagi kanaatine

ulasilir.

Firmanin geliri, kar payi hesaplanirve ardindan bu rakamlaricin
kapitalizasyon oranihesaplanir. Bu oran sirketin risk durumunu da kapsayan oran
olmalidir. Burada kullanilacak kapitalizasyon orani, sirketin risklilik halini
gosterecektir. Genel birifadeyle birfirmadarisk artiyorsa, kapitalizasyon oranida
artar, risk azaliyorsa kapitalizasyon oraniazalir denilebilir. Riskile belirsizlik bazen
ayniyerde kullanilabiliyor. Farkiséyle ifade edebiliriz:

Finansalkararlaredger olasilik dagiimina gére veriliyorsa risk, aksidurumda
belirsizlik ifadesikullanilir.

Bir hisse senedinin kalitesi, o hisse icin hesaplanan standart sapmave
beklenen gelire baghdir.

Beklenengeliryliksek ve standart sapmasidisiik olan hisselerin daha
kaliteli oldugunu belirtebiliriz.

Bir hisse senedinin degeri, onun kalitesine baglidir, kalitesi de onunriskine
baghdir. Buradarisk, beklenen gelirdeki oynamayiifade eder.

Riskiikianabasliktainceleyebiliriz:
e Sistematikrisk
o Sistemikrisk (piyasariski)
e Sistematik olmayanrisk
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Bir hisse senedinin
kalitesi, o hisse igin
hesaplanan standart
sapma ve beklenen
gelire baghdir.

Menkul Kiymet Analizleri

Sistematik risk

Sistematik risk, herhangi bir yatirnm araciylaveyaonun ¢ikaran tarafile
dogrudanilgisiolmayip finansal piyasalarda olusan genel dalgalanma seklidir.
Finansalvarlik fiyatlama modelinde (FVFM) sistematik risk, beta katsayisiile ifade
edilmektedir. Sistematik risk yurtici ve digiulusal- uluslararasiekonomik ve siyasal
gelismelerinile ortaya cikar. Sistematik risk, sistemden kaynaklandigiicin, yatirimci
olusturacagdiportféyii gesitlendirerek azaltilamayanrisk tiiriidiir. Sistematik riski
ylksek olan sirketlerin satislari, karlarive hisse senet fiyatlari, menkul kiymet
pazar seviyesinive ekonomik faaliyetlerin seviyesiniizler.

Menkulkiymetler pazarinietkileyen ekonomik, politik ve sosyal cevredeki
degismeriskine sistematik risk denir. Sistematik riskten bitiin menkul kiymetler
etkilenir. Digerifadeyle yatirrmcilarin cabalariyla elimine edemeyecekleri risk
tiradar.

Sistemik risk

Sistematikrisk altinda bir de sistemik risk vardir. Bir sistemin bir kisminda
ctkanvedaha sonra gidereksistemin tiim unsurlarini etkileyen riskisistemik risktir.
Sistemik riske finansal piyasalarda sik rastlanilir. Bir finansal kurumun yasadigi bir
sorun nedeniylediger finansal kurumlarinda boyle algilanmasi durumu, sistemik
riske 6rnektir. Ornegin 2007-2009 yillariarasinda yasanan global finansal kriz
etkisiyle finansal kurumlara karsi glivenin sarsilmasi sistemik risk gostergesidir.

Sistemik risk, tiim piyasanin karsilastigi ve tek bir isletme ile sinirli olmayan
timriskleri ifade eder. Tim piyasanin ayni anda disUs egilimine gecmesi, sistemik
riske 6rnektir. Sistemik risk nedeniyle, cesitli varliklardan olusan bir portfoy bu tiir
riskleri nlemekicin yeterli olmayacagiifade edilir.

Sistemik (piyasa) risk kaynaklari, faizoranlarindakidalgalanmalar, déviz
kuru dalgalanmasi, savaslarve béyle biiyiik olumsuzluklardir. Tim bu risk
kaynaklariayni anda pazari etkiler. Sistemik riskler ¢esitli menkul kiymetleri
etkiler. Sistemik riskler dnlenemezse de, burisklerin etkisi cesitlendirmeyoluyla
asgariye indirilebilir.

Sistematik olmayan risk

Sektore veyaofirmayaaitolan risk tirldur. Sirket yonetim hatasi, reklam,
rekabet, grev, teknolojik yenilikler, talep degismesi vb. firmanin ya da sektoriin
maruz kaldigirisk tlridir. Bu risk, sirketten sirkete farkliolup, herfirmaigin ayri
ayri hesaplanmalidir. Bazifirmalarda bu tir risk cok distk ya da sifir olabilir.
Boylesi firmalardatoplamrisk, sadece sistematik risk olacaktir.

Sistematik riski dlistik ve sistematik olmayan riskiyliksek olan sirketler,
dayaniksiz tiiketim mali tiretirler. Bu tir firmalarin satislari, karlihiklarive hisse
senet fiyatlarisektordeki faaliyetlerin ya da menkul kiymet pazarinin diizeyine
baghdir.
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RiSKIN KAYNAKLARI

Finansal piyasada kazancietkileyen pek ¢cok unsurvardir. Bunlarisistematik
etkenlerve sistematik olmayan etkenler seklindeikiye ayirabiliriz. Sistematik ve
Sistematik olmayan risk kaynaklariasagidatablo 9.1.”de verilmistir.

Tablo.9.1. Sistematik ve Sistematik olmayan Risk Kaynaklar

Sistematik risk kaynaklari Sistematik olmayan risk kaynaklari

e Faizorani riski e Finansal risk

e Satin alma guicli (enflasyon)riski | © Yonetim riski

e Pazar riski o Sektorriski

Faiz orani riski

Faizriski, Glkedeki faiz oranlarinda meydana gelebilecek degisim riski olup,
faiz getirili menkul varliklarin pazar fiyatinietkileyen risk tirtaddr. Tahvilin
pazardaki verimiile pazardaislem goren fiyatiters orantiliolup, biri artis
gosterirse digeri diislise gecer.

Piyasa faiz oraniartinca, bir tahvilin degeri diiser. Ornegin %10 sabit faizle 3
yillik bir tahvili distinelim. Bu tahvil ¢ikarildiginda piyasada %10 faiz orani alicilar-
yatinmcilar icin kabul edilebilir bir getiridir. Ancak zamanlafaiz oranipazarda
degismesiyle yatinmcibundan etkilenir. Ornegin tahvili aldiktan sonra takip eden
yil faizler%15’e gikarsa, yatirimcilar %15 getiri veren araglaraydneleceklerve
elinde %10getirisi olan biryatirnmci bunu satmak isterse ancak daha diistik
fiyattan satabilecektir.

Tersi durumda piyasa faizlerinin diismesidurumundaise bu yatirimci
elindeki tahvili daha yliksek fiyattan satmak isteyecek ve bu degisimden arti
kazangelde edecektir.

Satin alma giicii riski

Enflasyonriski, fiyat diizeyindekidegismeler nedeniyle satin alma giiclindeki
kayiplar, azalmalar olarak ifade edilir. Mal/hizmet fiyatlarindakiartis ile paranin
satin alma gliclinde azalmasi enflasyon diye anilir. Artan enflasyonun yatirmcinin
finansal yatirim getirisine olumsuz etkietmesidir.

Pazar riski

Menkul kiymetler piyasasindaki fiyat degisimlerindeki zarar olasilig1 pazar
riskidir. Butir riskilk dnce hisse senetlerinietkiler.
Finansal risk

Bir firmanin mali yikiimlilikleriniyerine getirmekte glicliige diismesi
olasiligindayatirrmcinin kaybinafinansal risk denir.

Hisse senetleri agisindan finansal risk, sirkete yatirilan parave bundan elde
edilmesibeklenen gelirin elde edilememesi halidir.
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Tahvil yatirimi agisindan finansal risk, vade sonunda paranin geri alinmasi
riskidir. Aslindafaiz getiriliaraclarin getirileri yasayla korunmus olup, firma zarar
aciklasa da bu tahvil faizini6demek zorundayken, hisse senetleri geliri yasal
korumayaalinmamistir.

Finansal risk incelenirken birfirmanin 6z sermaye yeterliligine bakilir. Oz
sermaye yeterliligiiyiolanfirmaicin bu risk diisik olur.

Bir firmatahvil ¢cikarip borglanirsa, bir agidan da bu durum borg faizi ve
anaparasinin geri édenmesi riskiniberaberinde getirir ve bundan da ortaklar (hisse
senedi sahipleri) etkilenirler.

Yonetim riski

Sirketyonetimindekibasarisizlik, hataya da hileler, yonetim riskidir ve hisse
senedifiyatlarina etki eder. Bu konudaansizin gelisen grevler, iyi korunmayip
kaybedilen aktifler, satislardaki azalmalar gibi maddeler sayilabilir.

Sektor riski

Hisse gelirleri, sektorden sektore degisebilir. Temetti modeli, Dr. Myron
Gordon tarafindan gelistirilmis birydntemdir. Buyontemde hisse senedinin gergek
degeri hesaplanirken, bu hisseyi almakla heryil eline gececek gelirlerin bugiinki
degerine esitlenmesine bakilir.

Firmanin gelisimiyle dagitacagitemettiiniin de biiyiiyecegidiisiiniilmekte ve
budurum firmanin her yil dagitacagi kdr payinda sabit bir “g” oraninda biiyiime
gostermesiseklinde formiile katiimaktadir.

Teknik Analiz

Finansalpiyasalardakihisse senetlerifiyatlarinin kendi icinde énceden
izlenebilecegi anlayisiile yapilan analize, teknik analiz denir. Teknik analizde, bu
fiyat hareketleriniizleme, grafik yardimiyla yorumlanarak gelecek fiyat adimi
tahmin edilmektedir. Bir firmanin ge¢mis hisse senedifiyat hareketleriincelenip
bu fiyatlarin gelecekte nasil birseyir izleyeceginin tahminine dayalidir. Bu
tahminde yatirmcilarin davranislarina agirlik verilmektedir. Bu varsayim ile ge¢mis
verilergrafikler Gzerinde belirlenir ve gelecekte fiyatin ne olacagi tahmini yapilir.

Teknik analizde 6nce hisse senetleri lizerindeki sistematik riskin etkisi
belirlenirsonratek tek firma hisse fiyat tahminiyapilir. Bunun icin 6nce pazarin
genel egiliminin tahmin edilmesigerekir. Buydntemlerasagida siralanmistir.

TEKNiK ANALIZDE PAZARIN GENEL EGiLiM TAHMIN
YONTEMLERI

Dow Teorisi

Dow Teorisi, hisse fiyatlari hakkinda egilimlerin istatistiki bilgilerini derleyip,
degerlemede kullanan yéntemdir. Dow, teknik analizin en eski ve en
bilinenidir.Dowteorisinegodre, ortalamalar (endeksler) yatirrmciya-finansal
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analiste herseyi anlatir.

Dow teorisine gére gore piyasada li¢ temel trend olusur. Bunlarana trend,
ikincil trend ve kiigiik trenddir.

Ana trend

Yikselenveyadisen piyasatrendini gosteren anatrend, biryildan birkag
yila kadar siren birdonemicerisinde gozlemlenebilmektedir. Dow teorisine gére,
yeniolusan fiyat eski fiyata gére yiiksekse ana trend yiikselis yéniinde, yenifiyatlar
eski fiyatlara gére daha diisiikse ana trend diisiis yéniindedir.

Ana trendler (igasamadan olusur:

e Endekslerbirbirlerinidogrulamali.
e islemHacmi(volume), trendionaylamal.
o Kesinbirdonissinyaline kadartrend aynikalir.

ikincil trend

ikincil trend, piyasadaki biryada birkacaylik degisimi gdsterir. /kincil
trendler, ylikselen bir piyasadaki biraydan birka¢ aya kadar siirmekte olan 6nemli
diistsleriveya diisen bir piyasadakiénemliylikselisleriifade eder.

Kiigiik trend

Kiguk trend, piyasadaki birgilinile Gi¢ haftalik degisimi gdsterir Bir giinden
¢ haftaya kadar siiren kiigiik trend kisa vadelioldugundan dolayi,
manipilasyonlara maruz kalip uzun vadeliyatirrmcilari yanlis yénlendirebilir.

Teknik analizde birgorise gore pazardagenel egilim, fiyat ylkselisi
seklindeyse, arayagiren herikincil hareketten sonra, hissefiyat diizeyi 6nceki list
seviyeyiasacagidisinulir.

Pazarin genel egilimi fiyat dlistsli seklindeyse, herfiyat durusundan sonra,
fiyat diizeyi bir dnceki fiyat durus diizeyinin altina diisecegitahmin edilir.

TEKNiK ANALIZDE KULLANILAN GRAFiK TURLERI

e Cubukgrafik
e  Mum grafik
e Noktave sekil grafik

Cubuk Grafikler; giin icinde olusan en diisiik fiyatla en yliksek fiyatin dikey
bir gubukla birlestirilmesinin ardindan bu cubugun soltarafina agilis, sag tarafina
kapanis fiyatinin kiiciik bir ¢izgi ile ¢izilip cubuk lizerinde gésterilmesive bu
cubuklarin her giinyan yana dizilerek grafik elde edilmesiislemidir.

Grafiklerzaman dilimi olarak aylik, haftal ik, glinlik veya glinici olarak takip
edilebilmektedir. Secilen zaman dilimine gore acilis, 0 zaman dilimininilk islemi;
kapanis, o zaman diliminin sonislemi; en yliksek, o zaman dilimindeki en yiiksek
fiyatve en disiik, o zaman dilimindekien disik fiyat halinialmaktadir. Asagida bir
cubuk grafigi 6rnegi, sekil 9.1'de gorilmektedir. Sekil 9.1’ deki grafikte yesil renk
fiyat cikislarini, kirmizi renkise yasanan fiyat disislerini gostermektedir.
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Sekil 9.1. Cubuk grafik ekran goriintisi

Cubuk grafiklerincelenirken cubugun boyu, volatiliteyi yani dalgalanmayi
gosterir. Cubugun boyunun uzun olmasivolatilitenin yiksek oldugu anlamina gelir.
Bir cubugun en Ust noktasifiyatin secilen periyotta ulastigien yiksek seviyeyi,
¢ubugun en alt noktasifiyatin o periyottagdrdigii en distk seviyeyi gosterir.
Cubuk tizerinde sola dogru yatay ¢izgi acilis saga dogru yatay ¢izgi kapanis
seviyelerini gosterir.

Nokta ve Sekil Grafikler; Hisse senetlerinin 6nemlifiyat degisikliklerinin
grafik listiinde gosterilmesidir. Cubuk grafikten farki, zamanidikkate almamasidir.
Nokta ve Sekil Grafiklerde hisse senedifiyatinin artis gdstermesiX ile fiyatin
azalmasi O ile dikey siitun olacak sekilde grafige isaretlenir.

Grafigin dikey ekseni, fiyatigdsterirve fiyatadimlariyeralir. Bu grafik tiri
arz ve talep arasindaki degisimi en iyi yansitan grafiktir. “0” grafikteki dustsleri,
“X” isaretleriise ylkselisleri gostermekte ve hisse senedinin fiyationemli 6l¢lide
degistikce bir sonraki kolon kullanilmaktadir. Asagida sekil 9.2’de noktave sekil
grafik 6rnegi verilmistir.
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Sekil 9.2. Nokta ve sekil grafigi ekran goriintisi

Mum Grafikleri; Bu grafik, cubuk grafige benzer. Grafik ciziminde kapanis

fiyati, acilis fiyatindan daha biiyiikse gévdenin icibos birakilmaktadir. Kapanis

fiyati, acilis fiyatindan veya bir 6nceki giiniin kapanis fiyatindan daha kii¢iikse,
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gévdeninicidolu olarak cizilir, bu da arzin arttigini ifade etmektedir. Diger ifadeyle
talebin arzdan Ustln oldugu glinlerde mumun ici bos, arzin fazlaoldugu giinlerde
ise doluolarak gizilmektedir. Her mum sekli o donemde gerceklesen en yiiksek, en
dustk, acilis ve kapanis fiyatlariniicermektedir. Mumun altindaki ¢izgi giin
icerisinde ulagilan degeri gosterirken; mumun uzunlugunu agilis fiyatiile kapanig
fiyatiarasindaki fark belirlemektedir.

Asagida Sekil 9.3."te bir mum grafigi ekran goriintlisi 6rnegi verilmistir. Bu
grafikte yesil renk fiyat yikselisini; kirmizifiyat, distslerinigosterir.
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Sekil 9.3. Mum grafigi ekran goriintlsi
Mum Grafikler cubuk grafiklerin boyut kazandirilmis halidir. Acilis, en

ylksek, endlsik ve kapanis fiyatlariniigerir. Orta ve kisa vadeli analizlerigin
uygun bir grafik tiri olup, teknik analiz yaparken en ¢ok kullanilan grafik tiriddr.

RASSAL YURUYUS (TESADUFi SECiM) YAKLASIMI VE
ETKIN PiYASALAR VARSAYIMI

Hisse senedifiyatinin belirlenmesinde, bu hisse senedinden elde edilecek
gelirile riski dikkate alinir. Bu varsayima gore bir Glkedekisermaye piyasasieger
tam gelismis ise, menkul kiymetlere ait olan biitlin bilgileri yansitir. Her yeni bilgi
aninda piyasaya aktarilir ve yatinmcilar bu yeni bilgiyi degerlendirmelerinde
dikkate alir ve hesabakatarlar. Bu durumda pazardaki hisse senedinin fiyat,
gercek fiyat olacaktir, gercegi yansitacaktir. Yani ayrica fiyat disiik mi ytksek mi
diye birincelemeye gerek duyulmadan alim karariverilebilir. Olmasi gerektiginden
ylksek-duslik fiyatl hisse pazarda olmayacagindan, tiim hisselerin fiyatlarida
gercek durumu gosteriyorolmasigerekir.

Bu yaklasimda, hisse senetlerinin eski verilerinin 6nemiyoktur, bu durum
fiyatlarin hafizasinin olmadigiseklinde ifade edilir. Rassal anlayis sahipleri, hisse
senetlerinin fiyatiniincelerken 6nceki verileri hafizaya almamakta, yani eski
bilgileri degerlendirmeye almamakta, ge¢mis verilerden yararlanan yéntemleri
kabul etmemekteve bu gorislerin gecerliligini de reddetmektedir. Bu yaklasimin
gecerliliginin su Ggvarsayima bagli oldugu ifade edilir:
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e Menkul kiymet piyasalari etkindir.

e Yatinmcilar pazardakitiim bilgiye sahiptir.

o Gelecekriskve gelire etkiedebilecek bilgileri dogru olarak degerlendirir,
rasyonel davranirlar. Yatirnmcilar karar verdiginde hemen alim-satim
yaparlar.

Etkin piyasa anlayisinda, yatinmcilarin ahm-satim islemlerinde fiyati
etkileyen biitiin faktérlerin bilindigi ve dikkate alindigi varsayimina Etkin Piyasalar
Varsayimidenir.

Piyasanin etkinligi

Piyasa etkinligi ne anlamagelir? Pazarda etkinlik; likit sermayenin cabuk ve
Rassal anlayis sahipleri,

hisse senetlerinin
fiyatiniincelerken

tamolarak, ulusalekonomiigin en iyi sonucu verecegidiisiiniilen yere
yonlendirilmesiolarak ifade edilir.

onceki verileri hafizaya Bu tanimda piyasanin etkinligi Gi¢sinifaayrilmis ve soyle siralanmistir:
almamakta, yani eski
bilgileri e Zayif Formda Piyasa Etkinligi; hisse senetlerinin gegmis ve gelecek fiyatlari
degerlendirmeye arasinda higbiriliskinin olmadigivarsayilir. Fiyatin bagimsiz hareket ettigi,
almamaktadir. mevcut bilgilerin fiyatayansidigikabul edilir.

e YariKuvvetli Formda Piyasa Etkinligi; hisse ile ilgili pazara duyurulan tim
bilgilerin pazarda dikkate alindigive fiyatlara yansidigi piyasa seklidir.

e KuvvetliFormda Piyasa Etkinligi; hisse ile ilgiliduyurulan —duyurulmayan
tim bilgilerintam olarak hisse fiyatinayansidigipiyasa seklidir.

Bu siralamaya gore piyasalaryatam kuvvetli sekilde etkindirya zayif formda
etkindiryada buikisinin arasindabiryerde yarietkindir. Bu li¢ sartin diinyada
olustugunu sdyleyemeyiz. Yani piyasa etkin olacak, tiim bilgiler aninda yansiyacak
ve yatirimcilar da bu bilgileri eksiksizce degerlendirecek, toplumsal ve bireysel
duygulardan uzak rasyonel karar verecekler ki bu anlayis olsun. Fakat bugiin
yatinmcilar psikolojinin etkisindelerve 6zellikle acemileriyi degerlendirme
yapamiyorlar. Yapacak olanlar datam bilgiye zamaninda ulasamiyorlar. Kisaca
degerlendirmelerin eksik ve aksak olarak yapilmakta oldugu séylenebilir. Tlirkiye
gibi Gilkelerin zayif formda piyasa etkinligine sahip oldugu, ABD gibi (ilkelerin yari
kuvvetli formda piyasa etkinligi oldugu soylenebilir.

¢ Hisse senedi alacak olsaniz, temel analiz mi teknik
analiz mi yapmayi daha gergekgi bulurdunuz?

Bireysel Etkinlik
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eTahvil gibi faiz getirili menkul kiymetler, vadeleri boyunca sabitolarak faiz
getirisi saglarlar. Hissesenetleriisevadesiz olduklarindan zamaniginde
fiyatlaridegisim, dalgalanma gosterebilir. Hisse senetlerinde degerleme
yapma isi, onun fiyatini belirlemek oldugu kadar, ne zaman alinacagina, ne
zaman satilacagina, eldetutulacak siire konularinda agiklayici olacaktir. Hisse
senedi alim-satiminda yatirimcinin beklentisi kar elde etmektir. Ancak kar
elde etme arzusuyla yatirimyapan zarar da edebilir. Dolayisiyla kar etme
olasiligiyaninda zararetme riski de dikkatealinmalidir. Risk kavramiikiye
ayrilir: Biri sistematik, digeri sistematik olmayanrisktir. Buikisinetoplamrisk
denir.

eFinansal kararlareger olasilik dagilimina géreveriliyorsarisk, aksi durumda
belirsizlikifadesikullanilir.

e Menkul kiymet analizindeli¢ analizden yararlanilmaktadir. Bunlar tek tek
kullanilabilecegi gibi, bu lic yontem birlikte de birbirlerini destekleyici
nitelikte kullanilabilir. Bunlar;
eTemel Analiz
eTeknik Analiz
eTesadifi ylriyus hipotezidir.

e Temel Analiz; Gergek degerin hesaplanmasinaydnelik menkul kiymet
secimindekullanilan enyayginanaliztiriadir. Temel analiziicasamada
yapilir. Bunlar;
eEkonomi analizi
eEndustri analizi
eSirket Analiz

eTeknik analiz, piyasadaki hisse senetleri fiyatlarinin kendi iginde 6nceden
izlenebilecek bir egilimlerinin oldugu ve bu egilim
eyorumlanarak gelecek fiyatinin tahmin edilmesidir.

eCubuk Grafikler; giin icinde olusan en duslk fiyatla en yliksek
ofiyatin dikey bir cubukla birlestirilmesinin ardindan bu gubugun sol tarafina

acilis, sagtarafina kapanis fiyatinin kiicik bir gizgi ile
ecizilerek gubuk tizerinde gosterilmesi islemidir.

*Nokta ve Sekil Grafikler; Hissesenetlerinin 6nemli fiyat
edegisikliklerinin grafik tistlinde gosterilmesidir. Cubuk grafikten farki,

zamani dikkatealmamasidir. Nokta ve Sekil Grafiklerde hissesenedi
fiyatinin artis gostermesi X ile, fiyatin azalmasi O iledikey situn olacak
sekilde grafigeisaretlenir.

eMum Grafikleri; Bu grafik, gubuk grafige benzer. Grafik ¢iziminde kapanis
fiyati, acilis fiyatindan daha blyilikse gdvdenin ici bos
ebirakilmaktadir.

eHissesenedi fiyatinin belirlenmesinde, bu hisse senedinden elde edilecek
gelirileriski dikkatealinir. Buvarsayima gore bir tilkedeki sermaye piyasasi
eger tam gelismisise, menkul kiymetlere aitolan bitiin bilgileriyansitir.
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o

B

Ozet (devami)

AL

eBurada piyasanin etkinligi Gi¢ sinifa ayrilmis ve soyle siralanmistir:
eZayif Formda Piyasa Etkinligi; bu etkinlikte, hisse senetlerinin gegcmisve
gelecek fiyatlariarasinda higbir iliskinin olmadigi

evarsayilir. Fiyatin bagimsiz hareket ettigi, mevcut bilgilerin fiyata yansidig
kabul edilir.

eYari Kuvvetli Formda Piyasa Etkinligi; hisseileilgilipazaraduyrulantim
bilgilerin pazardadikkatealindigi ve fiyatlara yansidigi piyasaseklidir.

eKuvvetli Formda Piyasa Etkinligi; hisseileilgiliduyrulan —duyrulmayan tim
bilgilerintam olarak hissefiyatina yansidigi piyasa seklidir.

eRassal Yiiriiyiis (Tesadiifi Segim) Yaklagimi ve Etkin Piyasalar Varsayimi

eHissesenedi fiyatinin belirlenmesinde, bu hissesenedinden elde edilecek
gelirileriski dikkatealinir. Buvarsayima gore bir tilkedeki sermaye piyasasi
eger tam gelismisise, menkul kiymetlere aitolan biitlin bilgileriyansitir.

*Bu yaklasimda, hissesenetlerinin eski verilerinin 5nemi yoktur, bu durum
fiyatlarin hafizasinin olmadigi seklindeifadeedilir. Rassal anlayis sahipleri,
hissesenetlerinin fiyatiniincelerken 6nceki verileri hafizaya almamakta, yani
eski bilgileri degerlendirmeye almamakta, gegmis verilerdenyararlanan
yontemleri kabul etmemekte ve bu goruslerin gegerliligini de
reddetmektedir. Bu yaklasimin gegerliliginin su ti¢ varsayima baglioldugu
ifadeedilir:

eMenkul kiymet piyasalar etkindir.

eYatirimcilar pazardaki tiim bilgiye sahiptir.

*Gelecek risk ve gelire etki edebilecek bilgileri dogru olarak degerlendirir,
rasyonel davranirlar. Yatirimcilar kararverdiginde hemen alim-satim
yaparlar.

eEtkin piyasa anlayisinda, yatirimcilarin alim-satimislemlerindefiyat
etkileyen butlin faktorlerin bilindigi ve dikkate alindigi varsayimina Etkin

Piyasalar Varsayimidenir.

ePiyasanin etkinligi

ePazarda etkinlik; likitsermayenin cabuk ve tam olarak, ulusal ekonomi igin
en iyi sonucu verecegi dislinllen yere yonlendirilmesiolarakifadeedilir,
piyasanin etkinligi G¢ sinifa ayrilir:

eZayif Formda Piyasa Etkinligi; hisse senetlerinin gecmis ve gelecek fiyatlari
arasinda higbir iliskinin olmadigi varsayilir. Fiyatin bagimsiz hareket ettigi,
mevcut bilgilerin fiyata yansidigi kabul edilir.

eYari Kuvvetli Formda Piyasa Etkinligi; hisseileilgili pazaraduyurulan tim
bilgilerin pazardadikkatealindigive fiyatlara yansidigi piyasa seklidir.

eKuvvetli Formda Piyasa Etkinligi; hisseileilgiliduyurulan—duyurulmayan
tim bilgilerintamolarak hissefiyatina yansidigi piyasa seklidir.
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DEGERLENDIRME SORULARI

1. Asagidakilerden hangisitemelanalizileyenibirhissesenedine yatirim
yapacak olan yatirimcilarin soracagi temel sorulardan biri degildir?
a) Buyatinmin zamanlamasidogrumu?
b) Pazarin bu andaki durumu nasildirve yatirima uygun mudur?
c) Hangisektorgelisme gosteriyor?
d) Gelisme gosteren sektorde hangisirketleryatirmicindaha
uygundur?
e) Hangihisse senedinin fiyatiylkselecek?

I. Satiglarin ekonomidekiduyarliligi
II. Likidite oranlari
[1l. Faaliyet kaldirag
IV. Finansal kaldirag
V. Faaliyetoranlari

2. Yukandakiifadelerden hangileri sektoriin ekonomik faktorlere duyarllig
olcimiinde kullanilan araglardandir?

a) I, llveV
b) I, IVveV
c) Lllvell
d) I 1llvelV

e) I IllvelV

3. Menkul kiymetler pazarinietkileyen ekonomik, politik ve sosyal cevredeki
degisme riski olarak tanimlanan risk tiirli asagidakilerden hangisidir?
a) Likidite riski
b) Sistematikrisk
c) Sistematik olmayanrisk
d) Faizoranlaririski
e) iflasriski

4. Asagidakiriskdurumuileilgiliifadelerden hangisi dogrudur?

a) Sistematikriskiyiksek olan sirketler, dayaniksiz tiketim mali
uretirler.

b) Sistematik olmayanriskidiisik olan sirketler, dayaniksiz tiketim mali
aretirler.

c) Sistematikriski diisiik olan sirketler, dayaniksiz tiketim malitiretirler.

d) Sistematikriskidiisiik olan sirketler, dayaniklitiiketim maliGretirler.

e) Sistematik olmayan riskiylksek olan sirketler, dayaniklitiketim mali
Uretirler
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5. Asagidakilerden hangisisistematik riskin kaynaklarindan biridir?

a) Finansalrisk

b) Yonetimriski

c) Sektorriski

d) Firmariski

e) Faizoranlaririski

6. Birfirmanin maliyiktmlulGkleriniyerine getirmekte gliclige dlismesi
olasiligindayatinmcinin kaybinasebep olanrisk tiirii asagidakilerden

hangisidir?

a) Finansalrisk

b) Yonetimriski

c) Sektorriski

d) Pazar riski

e) Faizoranlaririski

7. Asagidakilerden hangisiteknik analizde kullanilan grafiklerden biri

degildir?

a) Cizgigrafikleri
b) Noktagrafikleri
c) CGubukgrafikleri
d) Mum grafikleri
e) Halka grafikler

8. Piyasadaki hisse senetleri fiyatlarinin kendiicinde 6nceden izlenebilecegi
bir egiliminin oldugu ve bu egilim yorumlanarak gelecekteki fiyat adiminin

tahmin edilmesinde kullanilan analiz tirl asagidakilerden hangisidir?

a) Temel Analiz
b) Teknik Analiz
c) Rassal Yurtyis Yaklasimi
d) SektorAnalizi
e) FirmaAnalizi
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Menkul kiymet piyasalari etkindir.
Menkul kiymet piyasalarietkin degildir.

. Yatinmcilar pazardaki tim bilgiye sahiptir.

Piyasadaasimetrik bilgi vardir.

9. Yukaridakilerden hangileri rassal ytirtiylis varsayimlarindandir?

a)
b)

[vell
lvelll
lvelV
[velll

[, HlvelV

Faiz orani riski

Yonetim riski

. Sektorriski

. Enflasyonriski

10. Yukaridakilerden hangileri sistematik olmayan riskin kaynaklarindandir?

lvell
lvelll
lvelV
[velll

[, HlvelV

Cevap Anahtari

l.e,2.e,3.b,4.c,5.e,6.3, 7.¢,8b,9.d 1nh

Atatiirk Universitesi Agikdgretim Fakiiltesi

195



Menkul Kiymet Analizleri

YARARLANILAN KAYNAKLAR

Apak, S., Demirel, E. (2009). Finansal Yénetim Sermaye Piyasalari. C.1, Papatya
Yayincilik, istanbul.

Canbas, S., Dogukanli, H. (2001). Finansal Pazarlar —Finansal Kurumlarve Sermaye
Pazari Analizleri. istanbul. Beta.

Dagli, H. (2009). Sermaye Piyasasive Portféy Analizi, 3. Baski, Derya Kitabevi,
Trabzon.

Hacioglu, U., Dinger, H. (2009). Finansa Giris. istanbul. Beta.

http://www.dolarbaz.com/grafik_cesitleri_cizgi_bar_mum_point_figure_grafikler
_teknik_analiz_grafik_turleri_chart_types.htmladresinden erisildi.

https://www.gcmforex.com/egitim/teknik-analiz/grafik-cesitleri/ adresinden
erisildi.
https://www.integralforex.com.tr/teknik-analizde-kullanilan-grafik-turleri

adresinden erisildi.

istanbul Menkul Kiymetler Borsasi(1997). Sermaye Piyasasive Borsa Temel
Bilgiler Kilavuzu. Egitim Yayinlari. istanbul.

Kara, S. (1990); Sermaye Piyasasi. istanbul. Doyuran Matbaasi.
Konuralp, G. (2001). Sermaye Piyasalari. (2. Baski). istanbul. Alfa.

Korkmaz, T., Ceylan, A.(2012). Sermaye Piyasasive Menkul Deger Analizi.
(6.Baski). Bursa. Ekin.

- 196
Atatirk Universitesi Acikogretim Fakdltesi



MENKUL KIYMET
DEGERLEMESI

SERMAYE VE

e Menkul Kiymet Degerlemesi

e Hisse Senedinin Degerlemesi PARA PIYASALARI
. e Hisse Senetlerinde Deger
Kavram Prof. Dr. Turan

* Hisse senedi 6NDE$

degerlemesinde nitel ve
nicel yaklasimlar

e Hisse Senedi Degeri
Hesaplama Yontemleri
e Hisse Senedi Fiyatinin

Belirlenmesinde Kullanilan
Yontemler

ICINDEKILER

¢ Bu Uiniteyi ¢alistiktan sonra;

e Hisse senetlerinde deger
kavramlarini,

e Hisse senetlerinin fiyatini
belirleyen degiskenleri,

e Hisse senedi fiyatinin
belirlenmesinde kullanilan
yontemler hakkinda bilgi sahibi
olacaksiniz.
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Menkul Kiymet Degerlemesi

Degerlemesi

Hisse Senetlerinde
Deger Kavrami

Nitel Yaklagimlar
Hisse Senedi ‘

Nicel Yaklagsimlar

— ihrag Degeri

= Defter Degeri

Piyasa Degeri

- Nominal Deger

= Tasfiye Degeri

isleyen Tesebbiis
Degeri

MENKUL KIYMET DEGERLEMESI

Hisse Senedi Degeri
esaplama Yéntemleri

— Gergek Deger

Kar Payi iskonto
Yontemi

Kar Paylarinin
Bugiinkii Deger
Yontemi

Sabit Oranda Biiyiiyen|
Kar Payi1 Yontemi

—

Kazanca Gore Hisse
Degerlemesi

Fiyat/Kazang Orani
Yontemi

Piyasa Degeri/Defter
Degeri Orani Yontemi

imtiyazli Hisse Senedi
Degerlemesi
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isleyen tesebbiis
degeri, isletmenin bir
bitiin olarak
devredilmesi halindeki
degeridir.

Menkul Kiymet Degerlemesi

GIRIS

Hisse senedi, degisken getirili menkul kiymetlerin en bilinen ve yaygin
tirGdirve ihrageden firmaya 6zkaynak nitelikli finansman saglayan aragtir. Bir
menkul kiymetin degeri,onun verimliliginin belirlenmesinde kullanilan 6lcim ve
analizlerle belirlenir. Menkulkiymetlericeriginde hisse senetlerive tahvilleryer
alir. Hisse senedi degeri konusunda su deger kavramlarikullanilir. Defter degeri,
nominal degeri, tasfiyedegeri, isleyen tesebbis degeri, borsa degeri ve gercek
degerolarak siralanabilir. Bir hisse senedi yatirrmindaicice halkalar seklinde dnce
Glke ekonomisi, ardindan sektor durumu ve sonradasirketin verileri dikkate
alinarak her G¢liniin ortak sonucu olarak karar verilir. Bu Ginitede menkul
kiymetlerin degerlemesiaktarilacaktir.

Nominal deger hisse senedinin lizerinde yazilibulunan degerdir. Bir menkul
varligin piyasadegeri, o hisse senedinin pazarkosullarialtindaborsadaarz ve
talebe gore belirlenmis olan degeridir.

Gercek deger; yatinmcilarin, isletmenin gelecekte gelir potansiyelini ve
kendilerinin bu hisse senedinden beklediklerikazangoraninigéz 6niine alarak,
isletmenin hisse senedineverdikleri degerdir. isleyen tesebbiis degeri, isletmenin
bir batlin olarak devredilmesi halinde bulacagideger olarak bilinir.

Hangi hisse senedininalimina, o hisseye verilen degerile piyasa degerinin
karsilastirlmasisonucunda karar verilir. Burada sunu ifade edelimki, bir hissenin
piyasada alim satim konusu olan fiyatiyaninda bir de yatirrmcinin dikkat etmesi
gereken gercek degerivardir.

Hisse senedinin piyasada sektoriin gelisimine, piyasanin psikolojik
yonelimine, yatinmcilarin davranislarina vb. etki eden unsurlara bakilarak karar
verilmesinitelyaklasimdir. Sirket verilerine, rakamlara dayalihesaplama sonucu
bir hisse hakkinda karar verilmesi, nicel yaklasimdir. Hisse senedi fiyatinin
belirlenmesinde kullanilan yéntemler sunlardir:

Kar payiiskonto yontemi, Kar paylarinin buglinkii degeryontemi, Sabit
oranda buyilyen kar payi yontemi, Kazanca gore hisse degerlemesi, Fiyat/kazang
orani yéntemi, Piyasa degeri/defter degeri oraniydntemi, imtiyazli hisse senedi
degerlemesi

MENKUL KIYMET DEGERLEMESI

Hisse Senedi - Tanim ve Tirleri

Hisse senedi, degisken getirili menkul kiymetlerin en bilinen ve yaygin
tlridurve ihrageden firmaya 6zkaynak nitelikli finansman saglayan aractir. Sirket
bilancosunun pasif tarafindayeralan sermayenin, paylara bélinmds seklidir.
Ornegin birsirketin 8denmis sermayesinin 100.000 TL oldugunu diisiinelim. Bu
sirkettanesi 1 TL den hisse senedi ¢ikardiise, 100.000 /1= 100.000 adet hisse
cikarip ortaklarinaddenmis sermaye karsiliginda dagitmasigerekir.
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Bir varligin defter
degeri, firmanin 6z
sermaye toplaminin
hisse senedi sayisina

bollinmesiile
hesaplanir.

Hisse senetleriiginne
kadar kar payi
dagitilacagl 6nceden
bilinemez.

Menkul Kiymet Degerlemesi

Hisse Senetleri; sermayesipaylara béliinmiis ve karsiliginda kiymetlievrak
niteliginde pay senedic¢ikartabilen sermaye sirketlerinin yasalsekillere gére
diizenledikleribelgelerdir.

Hisse Senetleriniiki tlir sirketihragedebilir: Bunlar, anonim sirketlerve
sermayesi paylara bollinmis (eshamlikomandit) komandit sirketlerdir.

Hisse senedinin sahibine sagladigi getiri soyle siralanabilir.

o Temsil hakki

o Ortaklik hakki

e Kardan pay alma hakki
e Riichan hakki

Temsil hakki; ortaklardan birkaci sirket yonetim kurulu lyesiolup, sirketi
disaridakiislemlerde temsil ederler.

Ortaklik hakkr; hisse senedi alan kisi (gercek kisi —tiizel kisi) sirketin ortagi
olup, s6z hakki elde eder.

Kérdan pay hakki; sirket birmali yilitamamladiginda kar elde etmisseve
bunun birkismini ortaklara dagitmaya karar vermisse, her bir ortagin aldigi bu
kardan pay hakkidir.

Riichan hakki; Sirket tekrardan yeni hisse senedi ¢ikardiginda, mevcut
ortaklarin kendi hisse oranlarincayeni hisselerden hisse alma hakkinariichan
hakki denir. Rlichan hakki, yeni hisse senedini satin almada eski ortaklara verilen
oncelik hakkidir. Her bir ortak, kendi ortaklik oraninca yeni hisseden alma hakkina
sahiptir. Ornegin ortak A, sirkette %5 hisse sahibi olsun. Yeni hisse senedi
¢ikarilmaya karar verilmesihalinde bu ortak A, yeni hisselerin %5’ini alma hakkina
sahip olacaktir.

Kar-Zarar Ortakligi Belgeleri, Katilma intifa Senetleri ve Oydan Yoksun Hisse
Senetleride degisken getirili menkul kiymetler icinde olup, degerleme agisindan
bunlarda hisse senetleriyle aynisiniflandirmada yeralirlar.

Hisse senetleriicin ne kadar kar payi dagitilacagi 6nceden bilinemez.
Sirketlerde dagitilacak kar payi, firmanin o yil icindeki performansina ve kar payi

dagitim politikasinagore heryil degisim gosterir. Hisse senetlerinde anaparanin
belirli birvade sonunda geri 6denmesi taahhiidi yoktur.

Hisse senetleri cesitli kriterlere gore siniflandirilabilir. Farkliayirimlara gére
hisse senedi tirleri soyledir:

Miilkiyeti Kazanma Sekline Gére hisse senetleri;

e Hamiline YaziliHisse Senetleri
« Nama Yazili Hisse Senetleri

Sahibine SagladigiHaklara Gére hisse senetleri;

e AdiHisse Senetleri
« imtiyazliHisse Senetleri
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Sahibine Sagladigi Haklara Gére hisse senetleri;

o BedelliHisseSenetleri

e BedelsizHisseSenetleri
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Sekil.10.1. Hissesenedi 6rnegi (kuplrla)
Sekil 10.1'de kupirleri ekinde olan bir hisse senedi gériilmektedir.

HiSSE SENEDiINiN DEGERLEMESi

Yatirnmcilar menkul kiymetalirken yada satarken bazi hesaplamalar
yaparak dahadogru karar vermekisterler. Bubaglamda, ilke ekonomisindeki
gelismelere, sektordeki gelismelere ve firmadaki degerlere bakarak karar verirler.

Bir hisse senediyatirmindaic ice halkalar seklinde dnce lilke ekonomisi,
ardindan sektérdurumu ve sonrada sirketin verileri dikkate alinarak her ticlintin

ortak sonucu olarak karar verilir. Bu linitede menkul kiymetlerin degerlemesi
Hisse senetlerinin

degeri, onun

aktarilacaktir.

verimliliginin Hisse Senetlerinde Deger Kavrami
belirlenmesinde
kullanilan él¢tim ve Hisse senetlerinin degeri, onun verimliliginin belirlenmesinde kullanilan
analizlerde belirlenir. Olciim ve analizlerde belirlenir. Hisse senedi degeri konusunda isimleri farkliolan

-~/ degerkavramlarikullanilir.

Hisse senetlerinde bilanco (finansaldurum tablosu) Gzerinden tanimlanmis
olandegerleilgili kavramlarisoyle siralayabiliriz:
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Nominal deger, hisse
senedinin Gzerinde
yazili bulunan degerdir.

Menkul Kiymet Degerlemesi

e ihragdegeri
o Defterdegeri
e Borsadegeri
o Nominal deger
o Tasfiye degeri
e isleyentesebbiisdegeri
o Gercekdeger
ihrag¢ degeri
Hisse senetlerinin, sirket tarafindan ¢ikarilisiasamasinda satisa sunuldugu

fiyattir. Bir sirketinilk kurulusu esnasinda gikarilan hisse senetlerinin degeri, itibari
degere yani Gizerindeyaziliolan nominal degere esittir.

Ancak zaman icinde firmanin basariliperformans gostermesi ile, sermaye
artirmina gidildiginde yeni cikarilacak hisse senedinin ihrag degeri, elbette itibari
degerin tizerinde olacaktir. Ornegin birsirketilk cikardiginda 1 TL fiyatile hisse
ctkarmis ve ortaklarina dagitmis olsun. Zamanlasirketin basarilarisonucu piyasada
bir hissenin fiyati2,5TL olmus olsun. Busirket ayniseriden yeni hisse ¢ikaracagi
zaman Sermaye piyasasimevzuatigeregi, nominaldegeri1TL'den baski
yaptiracak, ancak onu piyasaya 2,5 TL'den satisa sunacaktir. Bu 6rnekte ihrag
degeri, 1T dir.

Defter degeri

Bir varligin defter degerifirmanin 6z sermaye toplaminin hisse senedi
sayisina béliinmesiile hesaplanir. Hisse senedinin muhasebe ya da tasfiye degeri
olarak nitelenen bu tutar, nakit giris ve cikislarini dikkate almadigiicin yalnizca iflas
ya da tasfiye halindekiisletmelerde 5Snemtasir. Genel olarak bu deger
amortismanlardistildikten sonraki degerdir.

Bir sirkete ait 6z sermaye toplaminin, hisse senedisayisina bélliinmesiyle
belirlenir. Varsayalim ki sirket 6z sermaye toplami1750.000 TL olsun. Bufirmanin

100.000 adet hisse senedivarsa; 750.000/100.000= 7,5 TL defterdegeri
olur.

Piyasa (Borsa) degeri

Menkul kiymetler, bulunduklari tilkenin borsasinda alinip satilirlar. Bir
menkulln degeri, o lilke ekonomisinin icinde bulundugu tiim ekonomik - finansal
kosullaricinde belirlenir. Birmenkulvarhgin piyasa degeri, o hisse senedinin pazar
kosullarialtinda borsada arzve talebe gére belirlenmis olan degeridir. Bir sirketin
piyasadegerinin tespitiicin 6nerilen en kestirme yol, o sirketin hisse senetlerinin
borsadaki fiyatinialip, toplam hisse senedisayisiyla garpmaktir.

Ornegin CFirmasinin borsada hisse senedi3TL'denislem gériiyorve
1.000.000 adethisse senedivarsabusirketin pazardegeri;

1.000.000 adetx 3 TL = 3.000.000 TL olarak bulunur.
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Ancak sadece borsadegerinin dikkate alinmasisakincaliolur. Clinkl borsa
dalgalanmasinin ¢ok hizli veya ¢ok durgun olmasihalinde daha dikkatli hesaplama
yapilmasiunutulmamalidir.

Hisse senedinin piyasa degeri ikiye ayrilir;

e Piyasadaarz ve talebe gore belirlenen alim—satim degeri
e isletmenin kazanggiicli, temettii dagitim orani, bilyiime hizi, piyasafaizleri
ve iskontooraniile 6z varlik yapisina gore hesaplanan gercek piyasa
degeridir.
Nominal deger

Tim menkul kiymetlerin birnominal degeri olmasiyasageregidir. Ornegin
cebimizdeki kagit para, bir menkul kiymettirve lizerinde birdegerifadeeden
rakam olmasigerekir. Hisse senetlerinin de bunun gibi Gizerinde bir degerifade
eden rakamyazili olmasigerekir. Nominaldeger hisse senedinin lizerinde yazili
bulunan degerdir. Toplam sermayenin miktarinibelirleyebilmek ve bununlailgili
muhasebe kayitlariniyapabilmekigin hisse senedininilk ¢ikarilisi sirasinda ortaklik
yonetimi tarafindan belirlenmis ve hisse senedinin Gzerine baskiyapilmis olan
degerdir. Hisse senetleri nominal degerle gikarilir, ancak zamanla gésterdigi
ekonomik basariya da basarisizlik sonucu bu deger (Pazarfiyati) degisecektir.
Asagida bir hisse senedi 6rnegi verilmistir.
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Menkul Kiymet Degerlemesi

]
Hisse senetleri nominal Sekil.10.2. (Kupiirli) Hisse senedi érnegi
degerle gikarilir, ancak

amanlagosterdigi
‘ . : — Yukarida Sekil 10.2’de 10.000 TL nominal degerli hisse senedi
ekonomik basariya da

basarisizlik sonucu bu gorilmektedir. islemlerin dijitallesmesi 6ncesinde, sekil 10.2 de goriildiigii tizere
deger (Pazarfiyati) hisse senedinin altinda kupdirleri yer almaktaydi. Her bir kar payi doneminde bu
degisecektir. hisse senedini elinde bulunduran bu kupri (kupon) koparip, bankaya teslim
/ ederek kar payini hesabinaalirdi. Simdiise buislem online olarak, herhangi birsey
yapmadan dogrudan hisse sahibinin banka hesabina aktarilmaktadir.

Tasfiye degeri (Likiditasyon degeri)

Calisma hayatinda kimi firmalarytkselirken, ekonomik zararlar yasayan kimi
firmalarda bazen kapanmaasamasinagelir. Bunatasfiye denir. Mahkemece
tasfiye edilmesine karar verilen sirketin 6nce tasfiye bilangosu hazirlanir. Bu
bilancodasirkettiim varliklari piyasada satilabilecekleri degerden satilarak, banka
hesabinda nakde donistirilr.
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Bir sirket degerinin
tespitindednerilenyol,
o sirketin hisse
senetlerinin borsadaki
fiyatinialip, toplam
hisse senedi sayisiyla
carpmaktir.

Menkul Kiymet Degerlemesi

Bir sirketin tasfiye edilmesi hdlinde mevcutvarliklarinin satisi ile bankada
biriktirilen nakit toplamindan, sirketin tiim borglarinin 6denmesisonunda kalan
degere tasfiye degeri denir. Likidasyon, tasfiyedeki firmanin varliklarinin nakde
dondlstiridlmesiislemiolup, likidasyon degeri de sirket varliklarinin likide cevrilme
degeriniifadeeder.

Tasfiye halinde varliklarin belirli bir siire icinde zorunlu olarak satilmasi
durumundan dolayi, gercek degerlerinden daha diistik bir bedelle nakde
donislrler. Halk arasinda “batan geminin mallar” diye ifade edilen 6zl s6z buna
ornektir.

Sirket bilangosunun pasif tarafinda yeralan borglar, kayitli degerleriile
gosterilir. Varliklarin satilarak, borglarin 6dendikten sonra kalan tutar—eger
kalmissa- buna 6z sermayenin tasfiye degeri denir. Bu kalan tutar, hisse senedi
sayisina béliindigiinde hisse basina diisen tasfiye degeri bulunur. Ornegin
100.000 adet hisse senetli tasfiye edilen birsirketin varliklari320.000 TL ye nakde
donilstirilmis olsun. Toplam 299.000 TL olan borcu 6denmis kalan 21.000 TL,
100.000 adethisseye bolinmis (21.000/100.000= 0,21 TL) ve bulunan 0,21 TL bu
sirketin hisse basinatasfiye degeridir.

Tasfiye degeri; sirket varliklarinin nakde donistirilmesi sonucunda elde
edilen nakdintiim borglar 6dendikten sonra hisse senedi basina diisen miktaridir.
Hisse senedinin tasfiye degerininominal dedgerden farkli kilan en 6nemliyénii
varliklarin piyasa degerlerinin defter degerlerinden farkl olmasidir. Bu farklilik
ozellikle maddiduranvarlikile stoklarin deger kazanmis olmasindan kaynaklanir.
Kuramsal olarak hisse senedinin piyasa degerinin, tasfiye degerinin altinda olmasi
gerekir. Sirket aktifinde yer alan varliklarin satisi ile saglanabilecek tutardan,
bor¢lar 6dendikten sonra kalan miktarin, hisse senedisayisina béliinmesisonucu
bulunan deger, Tasfiye (Likiditasyon) Degeridir. Bir firmadatasfiye degeri, o
sirketin hisse senetlerinin piyasa degerinin alt siniriniolugturur.

isleyen tesebbiis degeri

Bu firmanin bugiin kurulmasihalinde katlanilacak maliyet dikkate alinip,
varliklarinamortismanlaridiisiildikten sonrakalan degerin hisse senedi sayisina
bolinmesiyoluylabulunan degerdir. Digerifadeyle, isleyen tesebblis degeri,
isletmenin bir biitiin olarak devredilmesihélinde bulacagidegerolarak bilinir.

isleyen tesebbiis degeri, birfirmanin ¢alisir haldeki tiim maddi ve maddi
olmayan varliklarinin toplamiile elde edilir. isleyen tesebbiis degerinin, bilangoda
yeralan varliklarin toplamindan fazla bir degerde olacagiagiktir. Zira burada
firmanin zamanla piyasada kazanmis oldugu serefiyesi de yer almaktadir.

Tasfiye degeri, piyasa degeriigin alt siniri olustururken; isleyen tesebbiis
degeride listsiniri olusturacaktir. Béylece hisse senedinin piyasa degeri bu iki sinir
arasinda biryerde olusacaktir.

Gergek deger

Bir hisse senedinin gercek degeri o hisse senedinin aitolduguisletmenin
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Gercek deger,
isletmenin gelecekte
gelir potansiyeliile bu

hisse senedinden
beklenenkazancin g6z
oniline alarak bulunan
degerdir.

Menkul Kiymet Degerlemesi

varliklari, karlihk durumu, dagitilan kar paylari, sermaye yapisigibi tim etken
faktorlerin dikkate alinmasiyla bulunan deger olarak tanimlanir. Gergek deger,
yatirimcilarin isletmenin gelecekte gelir potansiyelinive kendilerinin bu hisse
senedinden beklediklerikazangcoraninigéz éniine alarak, isletmenin hisse
senedine verdikleri degerdir.

isletmenin varliklari, karhlik durumu, dagrtilan kar paylari, sermaye yapisi
gibi degiskenlerin belirledigi deger, gercek degeri gosterir.

Yatirimci hisse senediniborsadan alir. Bir hissenin fiyatiborsada o andakag
liraise, o fiyattan alinir. Burada soyle birsoru akla gelebilir: Fiyatinialicinin
degistiremedigive fiyatiborsadabelli olan bir hissenin degerinihesaplama geregi
nedendir?

Cunku bir hissenin gercek degerini bulmak, dogru yatirim karariicin
onemlidir!

Bu hesaplamada bir hissenin piyasa degeri, gercegi ne kadar yansitiyor
sorusuna bakilir. Hisse senedinin fiyatio anda diisiik mi degerlenmis? Asirimi
degerlenmis? Bu sorularacevap bulunarak yatirnm yapilir.

Hisse senetlerinin degerlendiriimesi ile gercek degerinin bulunmasi
amaclanmaktadir. Menkul varliklar diinyasinda bir menkul varligin daima gercek
degeri etrafinda bir degere sahip olacagive birvarligin piyasafiyatigercek
degerinden sapmagosterse bile, belirli birzamanicinde tekrar gercek degerine
gelecegi kabul edilmektedir.

Hisse senetlerini degerlemesonucundaelde edilen degerile piyasa degeri
karsilastirilarak o senedin ucuz yada pahali oldugu konusundakarar verilmekte ve
yatinmcilar da buna gore asagidaki kararlari almaktadirlar.

Karsilastirma Sonuc Oneri

Pazar Degeri > Gercek Deger=> Pahaliasiri degerlenmis SAT sinyaliveriyor

Pazar Degeri = Gercek Deger=> Dengede Piyasafiyatigercek degeri
yansitiyor

Pazar Degeri < Ger¢cek Deger=> Ucuz diistik degerlenmis ALsinyali veriyor
Hisse senedi degerlemesinde nitel ve nicel yaklagimlar
Nitel Yaklasim

Hisse senedinin piyasada sektoriin gelisimine, piyasanin psikolojik
yonelimine, yatirmcilarin davraniglarina vb. etki eden unsurlara bakilarak karar
verilmesinitel yaklasimdir.

Nicel Yaklasim

Sirketverilerine, rakamlara dayalihesaplama sonucu bir hisse hakkinda
karar verilmesi, nicel yaklasimdir. Nicelyaklasimda bazidegiskenlerin gelecek
degerleritahmin edilerek, hisse senedinin fiyatihesaplanmaktadir.
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Hisse senedinin degerinin dogru belirlenmesi, yatirmcilaricin 6nemli bir
islemdir. Bir hisse senedinin alimina, o hisseye verilen degerile piyasa degerinin
karsilastiriimasi sonucundakarar verilir. Burada sunuifade edelim ki, bir hissenin
piyasadaalim satim konusu olan fiyati yaninda bir de yatirimcinin dikkat etmesi
gereken gercek degerivardir. Hisse senetlerinin degerlemesi isleminde, satistaki
fiyatin olmasigerektiginden az ya da fazlami oldugu belirlenmis olur. Bu

. o belirlemeden sonra hisse senedi aliminaya da satisina karar verilir.
Sirketverilerine,

rakamlaradayali Bu dogrultuda hisse senedi degerini sdyle tanimlayabiliriz: Bir hisse
hesaplama sonucu bir senedinin degeri, gelecek yillarda olusacak gelirler iizerinden daditilacak
hisse hakkindakarar
verilmesi, nicel
yaklagimdir.

temetttilerin belirli bir kapitalizasyon oraniile iskonto edilmis simdiki degerine
esitleyen degere, hisse senedidegeri denir.

Hisse senedinin degeri, temettl gelirleri dikkate alinarak yatirmcinin
bekledigi verim oranitizerinden iskontolanip bulunur.

HiSSE SENEDi DEGERi HESAPLAMA YONTEMLERI

Hisse senetlerinin degerlemesinde hesaplamaya uzun birzaman dilimi
alinmalidir. Bu zaman dilimi genellikle gelecek 5-10yillik gelir ve temetti
tutarlarinin dikkate alinmasiseklindedir. Fakat elde edilen veriye bagliolarak bu
slre kisa ya da daha uzun sekilde belirlenebilir.

Hisse senetlerinin fiyatinibelirleyeniki degisken var:

e Beklenen nakitgirisleri
e Bu nakitgirislerinin riski

Bir hisse senedinden beklenen nakdi kazangasagidaki iki unsurdan olusur.

e Hisse senedinde beklenen fiyat artisi (sermaye kazanci)
e Hisse senedinden alinan kar payi (Temetti geliri)

HISSE SENEDI FiYATININ BELIRLENMESINDE
KULLANILAN YONTEMLER

e Kar payiiskontoyontemi

e Kar paylarinin buglinkiidegeryontemi

e Sabitoranda blylyen kar payi yontemi

e Kazanca gore hisse degerlemesi

e Fiyat/kazangoraniyéntemi

e Kar paylarinin sabit olmadurumunagére Fiyat/ Kazang orani

e Kar paylarininsabit orandabliyiimesinegore Fiyat / KazancOrani
e Piyasadegeri/defter degeri oraniyontemi

e imtiyazlihisse senedi degerlemesi

Kar payi iskonto yontemi

Bu modele gére bir hisse senedinin beklenen kdr paylarinin, net nakit
girislerinin bugtinktii degere indirgenmesiyapilarak fiyat hakkinda karar verilir.
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Bir hisse senedinin gelecekteki degerini bilmek mimkin degildir. Zira
hissenin fiyatina etki eden pek cok faktor vardir: Kar payi ne olacaktir, firmanin
satislari ne olacaktir, ekonomik, politik risk nasil seyredecektir, gelecegin pek ¢ok
belirsizlikleri hisse senedinin degerini nasil etkileyecek vb. sorular, gelecekte bir
firmakarlilig1 izerinde ve hisse senedi fiyati lizerinde etkin olacaktir.

Kar payiiskonto modelinde, gelecekte heryil icin kar paylari tahmin edilerek

hesaplanmaktadir. Burada sorun kar payinin gelecek yillarda degismeden hep ayni

rp—\ mi kalacagl, yoksafirmanin blylmesiyle(g) birlikte kar payinda dabu blylimenin
_ nasil dikkate alinacagindadir.

Kar payiiskonto
modelinde, gelecekte
heryil igin kar paylari

tahmin edilerek

hesaplanmaktadir.

Birincisine sabit kar pay1 yontemi, digerine sabit oranda biiyliyen kar payi
yontemi denilmektedir.
Kar paylarinin bugiinkii degeri yontemi

Hisse degeri, firmanin yapacagikar payr ddemelerinin buglinkii degerleri
toplamidir:

Po = [D1/(1+k)] + [D2/(14k)2]+ ... + [(Dn+ Ppy) / (14k)N ] =

Bugline indirgemedekullanilan k, yatirimcinin bu hisseden bekledigi en az
getiri oranidir.

Ancak buradaki iki temel sorun, kar paylarindaki belirsizlik ve hissede belirli
bir vade olmamasidir. Yanin = oo

Yalniz Hisse senetlerinin 6zel birtlirt olan imtiyazlihisse senetlerinde sabit
kar payi uygulamasivardir.

Eger yatirnmci hisseyi “n” donem elinde tutmayidisiniyor, 6denecek kar
paylarinive n donem sonunda ne kadara satabilecegini tahmin edebiliyorsa
yukaridaki denklemi kullanarak degerlemeyapabilir.

rﬁ
| \\

=< | e¢Oniimiizdeki icyll boyunca3 TL, 3,90 TL ve 4,25 TL kar pay!
odemesi beklenen X A.S. Hisse senedinialmayidiisiiniiyorsunuz.
| 3.vyilin sonunda hisseyi 65TL ye satabileceginizi tahmin
: ediyorsunuz. Beklenen minimum getiri oran1%12 olursa bu hisseyi
enfazlakag TL'ye alirsiniz?

Cozim:
P,=[3,00/(1+ 0,12)] . [3,90/(1+0,12) 21,[(4,25 +65) / (1+0,12)3 ] =55.08 TL
Bu hisse bu sartlarda 55,08 TL ye alinabilir.

Kar paylarinda biyiime beklenmeyen (6rnegin imtiyazli HS) bir hisseyi
stiresiz olarak elinde tutmayidistinen biryatirmciicin:
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Normal sartlarda hisse senedindebelirlibir vade ve 6nceden bilinen kar
payiolmadigiicin, enyaygin kullanilan degerleme ydontemi “Gordon Sabit

r : Blylime” Modelidir.

Gelecekyillarda Sabit oranda biiyiiyen kar pay! yontemi

olusacak gelirler Bu yontemde tahmin edilen gelecek kar paylarina bellibir bliylime oraninin
Uzerinden dagitilacak g eklenmesiile hisse fiyatibulunur. Formul soyledir:
temettilerin birorani

ile iskonto edilmig D.=Dy(1+g)"

simdiki degerine D.= gelecek kar payi
esitleyen degere, hisse
senedi degeridenir. Do= &nceki kar payi

g = bliyime orani

)

=< | oBjrfirmanin 4 lirakar payi dagitmis oldugunuve kar paylarindada
% 25’lik artis olacagitahmin edilmisse; gelecek yil kar payi soyle
— | olacaktir:

D=Dy(1+g)*

=4(1+0,25)=5TL

Takip edenikinci yil kar payi; D=4(1+0,25)?
=4(1+0,25)= 6,25 TL

Uglincii yilki degeri;

D,=Dy(1+0,25)3

=4(1+0,25)3=7.81 TL

Hisse senedinin fiyatinisu formille hesaplariz:
Po=[Do(1+g) / (k;—g)1= D1/ (ks—g)] =

Formiilde ks, hisse senedinden beklenen minimum getirioranini
gostermektedir.

Bu formiilde sonuglarin anlamligikmasiigin iki varsayim kullaniimaktadir.
Bunlar;
e k. orani, buylime oranindan (g) buyik olmalidir.

e Biylime orani(g), sonsuzakadarsabit oranda artis gésteriyor olmaldir.
Beklenen getiri oranik, asagidaki sekilde hesaplanabilmektedir:
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Normal sartlarda
hisse senedindeen
yaygin kullanilan
degerlemeyodntemi
“Gordon Sabit Bliylime”
Modelidir.

isleyentesebbiis
degeri, birfirmanin
calisir haldeki tim
maddi ve maddi
olmayan varliklarinin
toplamiile elde edilir.

Menkul Kiymet Degerlemesi

ks=(D1/ Po)+g) =

| ¢ \‘\

=< | oBjrfirmanin hisse senedi 1. yil beklenen kar payitutari 2 liraise,
piyasafiyati5 lira, kardaartis orani %20 ise bu hissenin beklenen

s~ | getiriorani nedir?

Bir firmanin hisse senedi 1. yil beklenen kar payitutari 2 liraise, piyasafiyati

5 lira, kardaartis orani %20 ise bu hissenin beklenen getiri oraninedir?

ke =(D:/ Po )+g) = (1/5) + 0,20 = 0,40 TL'dir.

Bir firma hisse basina4 TL kar payi vermisse, kar payi %15 artacaksa, getiri

oranida %20 ise bu hissenin fiyatinithesaplayalim:

Po=[ Do(1+g) / (ks— g)] = [4(1+0,15) / 0,20 — 0,15)] = 92 TL'dir.

\.
K\

=< | eUzun vadeliyatinrmamaci ile A firmasinin hissesini almak
istiyorsunuz. Son olarak 6,45 TL kar payi vermis olan sirketin kar
s~ | paylddemelerininyillik %3 artis gostermesi beklenmektedir.

Beklediginizminimum getiri orani % 15 olursa bu hissenin fiyatine

olur?

Po=D (1+g) / (k-g) =
P, =[6,45 (1+0,03)] / (0,15—-0,03) = 55,36 TL bulunur.

Kazanca gore hisse senedi degerlemesi

Firmalarin gercek faaliyetlerine dayalidegeri bulmakigin, kazangve yatirm

firsatlari dikkate alinarak degerleme hesaplamasiyapilir.

Bununicin dnce gelecekte elde edilecekkazanglarin bugtinkii degerisonra

gelecekteki biryatinmin firsatinin net buglinkii degeri hesaplanir.

KL

=< | «Bir firmanin hisse bagina 20 TL kazandirdigini, yatirim planinin

olmadigini ve karin tamamini dagittigini, iskonto orani% 12 ise; bu

— | firmahissesikagliradir?

Cozumigin formul soyle; Po=kar payi / iskonto orani

Atatiirk Universitesi Agikdgretim Fakiiltesi
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Menkul Kiymet Degerlemesi

Hisse fiyati=20 / 0,12 = 166,67 TLolarak bulunur.

Bu formiilde yatirim faktoriinii de dikkate almak gerekirse; yani bellibir
blylime oranini(g) hesabaaliriz. Fakat eger firmailave yatirim yapip biyiime
oranini da artinirsa bu durum formiile séyle eklenecektir:

g = kazancin yeniden yatirma aktarilan kismi x yeni yatirimlarin getiri orani
seklindeyenig’yi bulmus oluruz.

| /8

=< | eBirfirmaniniskonto orani%12, piyasafiyati9 TL blyime oraniise

c | *g=0,7x0,15 olmasihalinde, bu firmanin hisse senedi fiyatine
~| olur?

'O

Po=9/(0,12 x0,7) =9/0,084 = 107 TL'dir.

Fiyat / Kazang orani (F/K)

r—\ Halka acik bir sirketinislem géren hisse senedi piyasa fiyatinin veyaborsa

B fiyatinin sirketin hisse basina karrakamina bélinmesiyle hesaplanir. Hisse basina

F/Korani, vergi éncesi kar en son gerceklesen kardir. Buyéntemde, hisse senedi fiyatiile hisse basina net
hisse baginakara kar arasindaki bir oran, bir katsayi bulunarak o hisse senedini hakkinda karar

karsilik kag lira

) DA ) verilir. Hisse seciminde en fazla kullanilan analiz tekniklerinden biri de F/K oranina
O0denecegini gosterir.

gore hisse senedi segimidir.
Bu oran, vergiéncesi hisse basina kdra karsilik kag lira 6deneceginigdsterir.

Biiytime potansiyeliolan firmalarin hisseleri bu F/K formdiliiyle
hesaplanmaktadir. Buradaiki varsayimagore hesaplamavyapilir:

e  Kar paylarinin sabit olacagi,
e Kar paylarininsabit oranda biiylyecegi varsayimlaridir.

Fiyat/Kazang
Gercek Deger= Hisse basinanet kar x (fiyat / kazangorani) =

F/K oraninin degeri, firmanin gecmis verilerinin ortalamasialinarak ya da
ayni sektérde benzerfirmalaraait katsayiortalamalarialinarak hesaplanabilir.

F Bu durumdaformiil séyle olacaktir;
b P, = Hisse basina netkar x (ortalamafiyat / kazang orani)
F/K, iki varsayimagore

hesaplanir:

-Kar paylarinin sabit
olacagi varsayimi
-Kar paylarinin sabit
oranda buyliyecegi
varsayimi
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Menkul Kiymet Degerlemesi

=< | oA firmasiningelecekyil elde edecegi hisse basinanetkarin 15 TL ‘
olacagini tahmin ettigimizi varsayalim. Firmaya ait ge¢mis yil
| verileriasagidaki gibi olsun. A Firmasinin hisse senedifiyatine

olur?
il Ort. piyasa Hisse basina Fiyat/kazang
fiyati netkar
2017 12 4 12/4= 3
2018 17 6 17/6= 2,83
2019 26 8 26/8 =3,25

3 yillik F/K orani toplanip, lige bolinerek yillik ortalama degereldeedilir.

A FirmasiOrtalama Fiyat/ Kazang Orani = [ 3+2,83+3,25] /3= 3,027
ortalamaF/K degeridir. Budeger, gelecek yil tahmin edilen degerle carpilarak
hisse senedi degeri bulunmusolur.

P,=15x3,027 =45,4 TL

F/Koranina gore A Firmasi hisse senedi degeri 45,4 TL dir. Bu firmadan hisse
almakisteyenyadabu firmahissesini elinde bulunduran alis-satis karari
verecegindebu degeri dikkate alarak kararvermelidir.

Yani hisse almakisteyen kisi, borsafiyatiile bu degeri karsilastirmalidir.
Hisseninborsaislem fiyati60 TL ise; oldugundan yiiksek degerde satildiginigoriip,
satin almayi erteleyebilir. Yada satacak olankisi hissenin borsaislem fiyatinin 40
TL oldugunda elindekini simdilik satmaktan vazgecebilir. Zira piyasa fiyati, gercek
degerininaltindaoldugundan dolayibeklemeye gecer.

Piyasa degeri / Defter degeri orani (PD/DD)

PD/DD, yukarida aktarilan F/K’ da oldugu gibi gecmis verilerin ortalamasi
alinarak ya da aynisektérdekibenzerisletmelere ait katsayilarin ortalamasi
alinarak hisse senedinin fiyatibulunmaktadir.

Formul soyle: P, = Defter Degeri x (ortalama piyasadegeri / defterdegeri)

B\
| /A

=< | B firmasinin bulundugu aynisektorde benzer5 isletmenin verileri |
asagidaki gibi olsun. Bu firmanin hisse senetlerinin defter degeri
| de85TLisebu hisseninfiyatinihesaplayalim. B Firmasinin hisse
: senedifiyatine olur?
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imtiyazlihisselerin kar
payl 6demeleridizenli
ve sabitolusu agisindan
tahvillereve kardan pay
almaozelligiilede hisse
senedinebenzer.

Bliyime potansiyeli
olanfirmalarin hisseleri
F/Kformuluyle
hesaplanmaktadir.

Menkul Kiymet Degerlemesi

Isletmeler |Ortalamapiyasa [Hisse basina | Fiyat/Kazan¢Orani
fiyati netkar

A 15 6 15/6 = 2,50

B 20 7 20/7 = 2,86

C 10 4 10/4 = 2,50

D 25 9 25/9 = 2,78

E 30 10 30/10 = 3,00

Ortalama Piyasa Degeri / Defter Degeri = (2,5+2,86+2,5+2,78+3) /5= 2,73

P, =85x 2,73 = 231,88 TL olarak bulunur.

PD/DD oranina gore B Firmasi hisse senedidegeri231,88 TL'dir. Bu
firmadan hisse almakisteyen yadabu firmahissesinielinde bulunduran alis-satis
karari vereceginde bu degeri dikkate alarak karar vermelidir.

Yani hisse almak isteyen kisi, borsa fiyatiile bu degeri karsilastirmalidir.
Borsa islem fiyati1245 TL ise; oldugundan yliksek degerde satildiginigoriip, satin
almayierteleyebilir. Yadasatacak olan kisi borsaislem fiyatinin 190 TL oldugunda
elindekinisimdilik satmaktan vazgecebilir. Zira piyasa fiyati, gercek degerinin
altinda oldugundan dolayibeklemeye gecer.

imtiyazh hisse senedi degerlemesi
Imtiyazh hisse senetleri, bir yoniiyle tahvile bir yéniiyle de hisseye benzer.

Imtiyazh hisselerin kér payi 6demeleri diizenli ve sabit olusu agisindan
tahvillere ve kdrdan pay alma 6zelligi ile de hisse senedine benzemektedir. Bu tir
hissenin degerinin hesaplanmasinda su formil kullanilmaktadir:

V=D/i
V: imtiyazlihissenin degeri
D: imtiyazliya édenen kér payitutari i: Beklenen getiri orani

A firmasininimtiyazlihisse senetlerineyilda 23 TL kar payi verdigini,
beklenen getiri oraninin 0,12 oldugu varsayimiyla hisse degerini bulalim:

V=23/0,12=191,66 TL

Bu firmayaaitimtiyazlihisse senedinin degeri 191,66 TL'dir. Yatinmcilar bu
rakami dikkate alarak yatirim karari vereceklerdir.

]

*Nominal degeri 7TL'den imtiyazli hisse senediihragetmis
olup, ihragmaliyeti 0,25 TLdir. Hisse senedi basina1,5 TL
kar payi dagiotmasi bekleniyorsa buimtiyazlihissenin |
maliyetiylzdekagolur?

*COZUM

ekimi=[1,5/(7-0,25)] =0,22

Orne_k —
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=< | eNominal degeri 1.400TL olan birimtiyazlihisse senediicin 30TL
8 ihrag gideri yapilmis ve % 25 kar payi dagitmasi bekleniyorsabu
| imtiyazlihisse senedinin maliyetiytzde kagolur?

O *COZUM

ok = (1.400 x 0,25) /(1.400 - 30) = % 25,5
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Menkul Kiymet Degerlemesi

|

T

Ozet

A\

eHissesenedi, degisken getirili menkul kiymetlerin en bilinen veyaygin
tlrudur ve ihrag eden firmaya 6zkaynak niteliklifinansman saglayan
aractir.Sirket bilancosunun pasiftarafindayer alan sermayenin, paylara
boltinmas seklidir.
eHissesenedinin sahibinesagladigi getiri soyle siralanabilir.
eTemsil hakki; ortaklardan bir kagisirketyonetim kurulu Giyesi olup, sirketi
disaridaki islemlerdetemsil ederler.
*Ortaklik hakki; hissesenedi alan kisi (gercek kisi —tlzel kisi) sirketin ortagi
olup, s6z hakki elde eder.
eKardan pay hakki; sirket bir mali yilitamamladiginda kar elde etmisse ve
bunun bir kismini ortaklara dagitmaya karar vermisse, her bir ortagin aldig
bu kardan pay hakkidir.
eRlgchan hakki; Sirket tekrardan yeni hissesenedi ¢ikardiginda, mevcut
ortaklarin kendi hisseoranlarincayeni hisselerden hissealma hakkina
riichan hakkidenir.
eYatirimcilar menkul kiymet alirken ya da satarken bazihesaplamalar
yaparak daha dogru karar vermek isterler. Bu baglamda, tilke
ekonomisindeki gelismelere, sektordeki gelismelere ve firmadaki degerlere
bakarakkarar verirler.
eHisse Senetlerinde Deger Kavrami
eihrag Degeri
eHissesenetlerinin, sirkettarafindan gikarilisiasamasinda satisa sunuldugu
fiyattir. Bir sirketinilk kurulusu esnasinda gikarilan hisse senetlerinin
degeri, itibari degere yani Gzerinde yaziliolan nominal degere esittir.
eDefter degeri
*Bir varligin defter degeri firmanin 6z sermaye toplaminin hissesenedi
sayisina boliinmesi ile hesaplanir. Hisse senedinin muhasebeya da tasfiye
degeri olarak nitelenen bu tutar, nakitgirisve cikislarinidikkatealmadig
icinyalnizca iflasya da tasfiye halindekiisletmelerde nem tasir.
ePiyasa (Borsa) degeri
*Birsirketin piyasa degerinin tespiti icin 6nerilen en kestirme yol, o sirketin
hissesenetlerinin borsadakifiyatinialip, toplamhissesenedi sayisiyla
¢arpmaktir.
*Nominal deger
*Tim menkul kiymetlerin bir nominal degeri olmasiyasa geregidir.
Nominal deger hissesenedinin Gizerindeyazili bulunan degerdir.
eTasfiye degeri
eVarliklarinsatilarak, borglarin 6dendikten sonra kalan tutar —eger
kalmissa-buna 6z sermayenin tasfiye degeri denir.
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Menkul Kiymet Degerlemesi

™

-

Ozet (devami)

e isleyen tesebbiis degeri
eisleyen tesebbiis degeri, bir firmanincalisir haldeki tim maddi ve maddi
olmayan varliklarinin toplamiileeldeedilir. Isleyen tesebbis degerinin,
bilangoda yer alanvarliklarin toplamindan fazlabir degerde olacagiagiktir.
Zira burada firmanin zamanla piyasada kazanmis oldugu serefiyesi de yer
almaktadir.

*Gergek deger
eYatirimcilarinisletmenin gelecekte gelir potansiyelinive kendilerinin bu
hissesenedinden bekledikleri kazang oraninigdz 6niline alarak, isletmenin
hissesenedineverdikleri degerdir.
eHissesenedinin piyasada sektorin gelisimine, piyasanin psikolojik
yonelimine, yatirimcilarin davranislarinavb etki eden unsurlarabakilarak
karar verilmesi nitel yaklasimdir.
eHissesenetlerinin fiyatini belirleyen iki degisken var:
*Beklenen nakitgirisleri
*Bu nakitgirislerinin riski
*Bir hissesenedinden beklenen nakti kazang asagidaki iki unsurdanolusur.
eHissesenedinde beklenen fiyatartisi (sermaye kazanci)
eHissesenedinden alinan kar payi (Temetti geliri)
eHisse senedi fiyatinin belirlenmesinde kullanilan yontemler:
eKar payiiskonto yontemi
eKar paylarinin buglinkii deger yontemi
eSabitoranda biylyen kar payi yontemi
eKazanca gore hisse degerlemesi
eFiyat/kazang oraniyéntemi
ePiyasa degeri/defter degeri oraniyontemi
eimtiyazli hissesenedi degerlemes
eKar Pay! iskonto Yontemi
*Bu modele gore bir hissesenedinin beklenen kar paylarinin, net nakit
girislerinin buglinkii degere indirgenmesi yapilarak fiyathakkinda karar
verilir.
eKar payliskonto modelinde, gelecekte her yil igin kar paylaritahmin
edilerek hesaplanmaktadir. Burada sorun kar payinin gelecek yillarda
degismeden hep aynimi kalacagi, yoksa firmanin blylmesiyle (g) birlikte
kar payinda da bu bllyiimenin nasil dikkatealinacagindadir.
eKazanca Gore Hisse Senedi Degerlemesi
eFirmalarin gergek faaliyetlerinedayalidegeri bulmakigin, kazang ve
yatirim firsatlari dikkate alinarak degerleme hesaplamasiyapilir.

eBunun igin 6nce gelecekte elde edilecek kazanglarin buglinkii degeri sonra
gelecekteki bir yatirimin firsatinin net bugtinkli degeri hesaplanir.
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DEGERLENDIRME SORULARI

1. Asagidakilerden hangisihissesenedi degerlemesinde kullanilan deger
kavramlarindan biri degildir?
a) Defterdegeri
b) Borsadegeri
c) isleyentesebbiisdegeri
d) Gergekdeger
e) Carideger

2. Donenvarliklari100.000 TL, duran varliklari250.000 TL, toplam borglari
150.000 TL olanisletmenin 50.000 adet adi hisse senedi vardir. Bunagore
isletmenin defter degeri asagidakilerden hangisidir?

a) 10TL
b) 5TL
c) 4TL
d 3TL
e) 7TL

3. Sirketvarliklarinin nakde donstirilmesisonucunda elde edilen nakdin
tiim borglar 6dendikten sonra hisse senedi basina diisen miktariniifade
edendegerasagidakilerden hangisidir?

a) Tasfiye Degeri

b) GergekDeger

c) DefterDegeri

d) Cari Deger

e) isleyenTesebbiis Degeri

I. Pazar Degeri> Gercek Deger; Hisse Senedini Sat
Il. Pazar Degeri> Gergek Deger; Hisse Senedini Satin Al
I1l. Pazar Degeri= Gergek Deger; Pozisyonunu Koru
IV. Pazar Degeri< Gercek Deger; Hisse Senedini Satin Al
V. Pazar Degeri< Gergek Deger; Hisse Senedini Sat

4. Yukarida numaralandirilan pazardegeri, gercek deger karsilastirmasinda
yatirimcilarin almasigereken pozisyonlar asagidaki seceneklerden
hangisinde dogru olarak verilmistir?

a) 1-1-11
b) 1-1I-V
Q) I-Nl-1V
d) 1-11-1V
e) 1-1l-V
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Menkul Kiymet Degerlemesi

5. Heryil sabit hisse basi5 TL kar payi dagitacagi tahmin edilen X AS’ ye ait
bir hisse senedinden beklenen getiri oran1%12 ise bu hisse senedinin
piyasadegeriasagidakilerden hangisidir?

a) 285TL
b) 32,6TL
¢ 623TL
d) 41,7TL
e) 53,8TL

X ASgecenyil 5 TL kar pay1 dagitmistir; gelecekyillariginse bu kar
paylarinin her yil sabit %3 blylyecegi ve hisse senedine yatirimdan
beklenen getiri oran1%8tahmin edilmektedir (6. ve 7. soru bu bilgiile
cevaplanacaktir).

6. Bu hisse senedinin buglinkii piyasa degeri asagidakilerden hangisidir?
a) 92TL
b) 98TL
c) 103 TL
d) 105TL
e) 111 TL

7. Hisse senedinin 3. Yl sonundaki degeri asagidakilerden hangisidir?

a) 90,8TL

b) 100,7 TL

c) 105,7 TL

d) 106,2 TL

e) 109,3 TL

Fiyat/Kazang¢Orani

1 12

2 17

3 25

8. XAS$'ningecmisligyilaait fiyat kazang oranlariyukarida verilmistir. Bu
sirketin gelecek yil elde edecegi hisse basina netkarinin 5 TL olacagi
tahmin edildigine gore sirketin hisse senetlerinin piyasadegeri
asagidakilerden hangisidir?

a) 80TL
b) 90TL
c) 100 TL
d) 110TL
e) 120TL
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Piyasa Degeri/ Defter Degeri
1 2,8
2 1,5
3 3,2

9. Bfirmasinin bulundugu aynisektorde benzer3isletmeninverileri

yukaridaki gibidir. Bufirmanin hisse senetlerinin defter degeri 80 TL ise
hisse senetlerinin fiyatiasagidakilerden hangisidir?

200 TL
210 TL
213 TL
218 TL
220 TL

10. Cfirmasiimtiyazlihisse senetleri sahiplerine yilda hisse basi3 TL kar payi
dagitmaktadir, bir adetimtiyazlihisse senedinin piyasadegeri60 TLise bu
hisse senedinden beklenen getiri oraniasagidakilerden hangisidir?

%3
%5
% 12
%13
%15

Cevap Anahtari
l.e,2.c 3.9,4.d,5.d, 6.c, 7.¢, 8.b, 9.3, 10.b
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Finansal kurumlar,
ekonomide fon fazlasi
olanlarile fonihtiyaci

olanlaribir araya getiren
ve fon alisverisini
gergeklestiren
aracilardir.

Finansal Araci Kurumlar

GIRIS

Finansal kurumlar, temelaktifleri bliyiik orandafinansal araglardan olusan,
faaliyetlerini de bufinansal araglarikullanarak gergeklestiren, finansal islemlerin
gerceklestirilmesini saglayan kurumlardir. Finansal piyasalardan fon saglanmasiile
bu pazarlarafon sunulmasigenellikle finansal aracikurumlarile gerceklestirilir. Bu
islemdogrudan finansman ve dolayli finansman olarak iki sekilde
gerceklestirilebilir. Dogrudan finansman olarak tanimlanan; fon fazlasibulunan
ekonomik birimlerle, fon agigi bulunan ekonomik birimlerin dogrudan karsilasmasi
finansal piyasaislemleriicinde oldukca kiiclik bir paya sahiptir. Dolayl
finansmandaise, fonalis verisisleminde finansal aracitkurumlarrol oynar. Finansal
kurumlarolarak bilinen bu araci kuruluslar gerek para piyasalarinda gerekse
sermaye piyasalarindafaaliyetlerini stirdarirler.

Bu linitede, dncelikle finansal kurumlarinislevleri ve finansal aracilik
sisteminin roli hakkinda bilgi verilmistir. Sonrasinda sermaye piyasasi kurumlari
olarak Yatirnm Kuruluslari, Kolektif Yatirnm Kuruluslari, Sermaye piyasasinda
faaliyette bulunacak bagimsiz denetim, derecelendirme ve derecelendirme
kuruluslari, Portfoy yonetim sirketleri, ipotek finansmanikuruluslari, Konut
finansmanive varlik finansmanifonlari, Varlik kiralama sirketleri, Merkezitakas
kuruluslan, Veri depolama kuruluslarive kurulus ve faaliyet esaslariKurulca
belirlenen diger sermaye piyasasikurumlarininisleyisi ele alinmistir. Yatirim
Kuruluslari6zelinde Tiirkiye’de Araci Kurumlar, daryetkili, kismi yetkili ve genis
yetkiliaractkurumlarbagliklarialtindaincelenmistir. Ayrica tiirlerine gore aracilik
faaliyetleri aktarilarak, finansal aracilik sisteminin etkin bir sekilde isleyisinin
sermaye piyasalariizerindeki 6nemli etkisi hakkinda bilgi verilmistir.

FINANSAL KURUMLARIN iSLEVLERI

Finansal kurumlar, ekonomide fon fazlasiolan ekonomik birimlerile fon
ihtiyaciicerisinde olan ekonomik birimleri bir araya getiren ve karsiliklifon
alisverisinigerceklestiren aracilardir.

Finansal kurumlarin islevleri, ekonomik sistemdeki 6nemi asagidaki sekilde
ozetlenebilir;

e Mallarin, hizmetlerin ve varliklarin el degistirmesine aracilik edilmesi

o Blylik 6lgekli projelerin finansmanini kolaylastirmak amaciyla tasarruf
birikimi ve risk dagitim sistemi olusturarak miilkiyetin tabanayayilmasi

o Ekonomik kaynaklarin zamanigerisinde, cografi bolgeler ve sektorler
arasinda transferinin saglanmasi

e Riskyonetimive risk kontroll yontemlerinin gelistirilmesi

e Fiyatbilgisinin saglanmasi

e Asimetrik bilgi sorununun ¢6ziimunin kolaylastiriimasi

e Finansal danismanlik hizmetiverilmesi

e Fon maliyetleriniazalticietkisinin olmasi
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Finansal aracilar
piyasa
katilimcilarinin elde
ettikleri fonlari
kredileryada
menkul kiymetler
olarak yatirma
donustlrir.

Finansal Araci Kurumlar

FINANSAL ARACILARIN ROLU

Finansal aracilar piyasa katilimcilarinin elde ettikleri fonlarikredileryada
menkul kiymetler olarak yatirrma doénustirir. Finansalaracilar sermaye
piyasasinda dolayli finansmanin gerceklesmesinisaglayan kurumlardir. Buyolla
ekonomideki fon alisverisinin parave sermaye piyasalarinda etkin bir sekilde
gerceklesmesinisaglarlar.

Ekonomide, finansal aracilikislemiya da finansal varliklarin degisimi streci
Ozetle dorttemel ekonomik faydanin gergeklesmesini saglar. Bu faydalar vade
aracilig, riskin dagitilmasi, kontrat maliyetlerinin ve bilgi almasiirecinin azaltilmasi
ve 6deme mekanizmalarinin olusturulmasidir.

Vade araciligi: Finansal aracilar, uzun vadeli bor¢verme yada mevduat
yatirma konusundaisteksiz olan yatirmcilarin, uzun vadeli alacaklarinikisa vadeli
borca cevirerek vade araciligiislevini yerine getirir. Boylece 6rnegin ticari
bankalardayatirimcilarin yatirdigi kisa vadeli mevduatlar uzun vadeli kredilere
donilsebilmektedir. Vade araciligisayesinde, yatinmcilar farklivadelerden fon
alisverisinde bulunabilirler. Finansal aracilarin bu fonksiyonuna aynizamandavade
farklarinin uyumlastirilmasida denir.

»
|

-

| eTicari bankalardayatirimcilarin yatirdigi kisa vadeli
@| mevduatlarin uzunvadeli krediye déntismesi, vade
E araciligina ornektir.

O

Cesitlendirme ile Riskin azaltiimasi: Finansal aracilar, riskli varhklarin
yaninda risksiz varliklar datutarak yatirmcilarin risk alma tercihine gére
cesitlendirme derecesi farkli portfoyler saglayabilirler. Bahsedilen gesitlendirme ile
portfoy yonetiminin de temel ilkesi olan “yumurtalariaynisepete koymayin”ilkesi
gerceklesmis olur.

Maliyetlerin diistiriilmesive bilgi alma siirecinin azaltiimasi: Finansal araci
kurumlar biinyesinde profesyonel kisiler calistirdiklariicin standart kontratlari
rahatlikla hazirlayabilmektedir. Bu sekilde karmasikislemleri, hisse senedi analizi,
teknik anali, borgalacak s6zlesmelerigibi daha hizli bir sekilde
tamamlayabilmektedirler.

Odeme mekanizmasifonksiyonu: Gliniimiizde mal ve hizmet alisverisleri
¢ogu zaman nakit olarak yapilmamaktadir. Kredilimevduat hesabl, ¢cek, Elektronik
Fon Transferi (EFT) pek cokislem bankalarve digeraracilartarafindan sisteme
sunulur. Bu hizmetler, glinimiizde gelisen teknoloji sayesinde aractkurumlarin
etkin birsekilde sunduklaritemel hizmetler arasinda yeralmaktadir. Teknolojik
gelimelerilebirlikte farkli 6deme mekanizmasifonksiyonlarinin giderek gelistigi
gorilmektedir. Elektronik para sistemleri de yaygin halde kullaniimaktadir.
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B\
| *Cybercash, Netcash ve Mondex elektronik para
sistemlerine 6rnektir.

()
=
-
‘O

Glnlimuzde araci kurumlarin olmadigi bir finansal sistemin varligive
fonksiyonlariniyerine getirmesi olanaklidegildir.

Tablo 11.1, Tirk Finans Sektori’nde 2017 ve 2018 yillarinda faaliyet
gosteren bankasayilarini gostermektedir. Bankalar, mevduat bankalari, yabanci
sermayeli bankalarile kalkinma ve yatirnm bankalarinda olusmaktadir. Mevduat
bankalariise 6zel sermayeli, kamu sermayeli ve Tasarruf MevduatiSigorta Fonuna
Devredilen Bankalardan olusarak 2017 ve 2018 yilinda 34 adettir.

Tablo 11.1. Finansal Sektérde Faaliyet Gsteren Banka Sayilari

2018 2017
Mevduat Bankalari 34 34
Ozel Sermayeli 9 9
Kamu Sermayeli 3 3
Tasarruf Mevduati Sigorta Fonuna Devredilen Banka 1 1
YabanciSermayeli 21 21
Kalkinma ve Yatirim Bankalari 13 13
Toplam Kurulug Sayisi 47 47

SERMAYE PiYASASI KURUMLARI

Aracilik islevi nedeniyle sermaye piyasasikurumlarinin diizenlenmesi ve
denetlenmesi, finans piyasalariagisindan son derece 6nemlidir. Bu kurumlarin
mali sisteme sagladiklarien 6nemli katki, fon transferini diizenliolarak nihai
kullanicilaraveya proje finansmaniihtiyacinda olan girisimcilere aktarmalaridir.

Sermaye PiyasasiKanunagore faaliyette bulunabilecek kurumlar 6362 sayili
Sermaye PiyasasiKanunu’nun 35.maddesinde asagidaki sekilde yer almaktadir.

Yatirnm Kuruluslar
® Kolektif Yatinm Kuruluslar,

® Sermaye piyasasindafaaliyette bulunacak bagimsizdenetim,
derecelendirme ve derecelendirme kuruluslari

® portfoy yonetimsirketleri
® ipotek finansmanikuruluslari
® Konutfinansmanive varlik finansmanifonlari

® Varlikkiralamasirketleri
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® Merkezitakas kuruluslari
® Veridepolamakuruluslari

® Kurulusve faaliyetesaslariKurulca belirlenen diger sermaye piyasasi
kurumlari

Yatinnm kuruluslari

6362 sayili Sermaye PiyasasiKanunu’nun (SPK) 35inci maddesindeyeralan
ve Yatirim Hizmetleri Tebligi’'nde de kullanilan yatirim kurulusu terimi, sermaye
piyasasimevzuatina 6362 sayiliKanunile girmis olup, eski mevzuattayeralan
araci kurulus kavraminin yerini almistir. Yatinm kurulusu; “aracikurumlar ile
yatirim hizmet ve faaliyetinde bulunmak lizere kurulus ve faaliyet esaslariKurulca
belirlenen diger sermaye piyasasikurumlarinive bankalariifade eder” seklinde
tanimlanmustir. Bu sekilde bankalarive araci kurumlarida igine alacak bir Gist yapi
olusturulmus, ancak bu yapininigine yatirrm hizmet ve faaliyetinde bulunabilecek
portfoy yonetim sirketleri veya kolektif yatirim kuruluslar dahil edilmemistir.

Yatinm Kuruluslariasagidaki ti¢ baslik altinda siniflandirnlmistir. Bu
kurumlar:

® Araci kurumlar,
® Bankalarve
® Yatinm hizmetive faaliyetinde bulunmak Gizere kurulus ve faaliyet esaslari

SPKtarafindan belirlenen diger sermaye piyasasikurumlarinikapsar.

Bu kurumlarin yatinm hizmet ve faaliyetleri asagidaki sekildedir:

® Sermaye piyasasiaraglariylailgili emirlerin alinmasive iletilmesi

® Sermaye piyasasiaraglariylailgiliemirlerin misteri adinave hesabinaveya
kendi adinave misteri hesabina gerceklestirilmesi

® Sermaye piyasasiaraglarinin kendi hesabindan alim ve satimi

® Sermaye piyasasiaraclarinin halka arzinda yliklenimde bulunularak satisa
aracilik edilmesi

® Sermaye piyasasiaraclarinin halka arzinda yiklenimde bulunmaksizin
satisa aracilik edilmesi

Tasarruf sahiplerinin sermaye piyasasifaaliyetlerinde bulunabilmesiicin,
yatirim kuruluslarindan birinde hesap a¢tirmasizorunludur. Aynizamanda
kurumlarin faaliyetlerini gerceklestirmek icin Sermaye Piyasasi Kurulundanizin
almalarizorunludur. Faaliyet ve aracilik tirleri itibariyla basvuru ve izin esaslari
Kurulcadiizenlenir.

Araci kurumlar

Sermaye piyasasinda aracilik; sermaye piyasasiaraglarinin araci kuruluslar
tarafindan kendinam ve hesabina, baskasinam ve hesabina, kendinamina baskasi
hesabina ticari amacla alim satimidir. Bu kapsamda, aracilik; halka arza aracilik,
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alim satima aracilik ve tirev araglarin alim satiminin yapilmasina aracilik
faaliyetleriniicermektedir.

“Araci kurum”terimi, 6362 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu’nun 37’nci
maddesinin birinci fikrasindakiyatirim hizmet ve faaliyetlerinden,

e Sermaye piyasasiaraclariylailgili emirlerin alinmasive iletilmesi,

e Sermaye piyasasiaraglariylailgiliemirlerin miisteri adinave hesabinaveya
kendi adinave misteri hesabina gerceklestiriimesi,

e Sermaye piyasasiaraglarinin kendi hesabindan alim ve satimj,

e Sermaye piyasasiaraglarinin halka arzinda yuklenimde bulunularak satisa
aracilik edilmesi,

e Sermaye piyasasiaraclarinin halka arzinda yiklenimde bulunmaksizin
satisa aracilik edilmesi, bentlerindeyeralanlarimiinhasiran olmak izere
Kurul tarafindan yetkilendirilen yatirim kurulusunu ifade eder.

Yatirm Hizmetleri Tebligi'nin 8inci maddesiyle aracikurumlarise daryetkili
araci kurum, kismi yetkili aracitkurum ve genis yetkili aracikurum olmak izere
siniflandinlmustir.

e Emiriletiminearacilik ve yatinm danismanligifaaliyetlerinden herhangi
birini veyatamaminiyiritecek olanlar “daryetkili aracr kurum?”,

e islemaracilig), eniyigayretaraciligi, sinirli saklamave portféy yoneticiligi
faaliyetinden herhangibiriniveyatamaminiyiritecek olanlar “kismi
yetkili aracikurum?”,

e Portfoyaracilig faaliyeti, genel saklama hizmetive aracilik yiklenimi
faaliyetinden herhangibiriniveyatamaminiyiritecek olanlar “genis
yetkili aracikurum” olarak siniflandinlmistir.

Siniflandirmadaki temel kriterverilen hizmetlerin aracikurumlarin mali
yapisina olan etkisi ve tasidigi risktir. Bu cercevede Seri: V, No: 34 sayili “Araci
Kurumlarin Sermayelerine ve Sermaye Yeterliligine iliskin Esaslar Tebligi”nde (Seri:
V, No: 34 sayili Teblig) degisiklik yapilarak, aracitkurumlarin sahip olmasigereken
asgari 6z sermaye tutarlariyeniden diizenlenmistir. Buna gére 2018 yiliitibariyla
dar yetkiliaractkurumlarin 2.096.785 TL, kismi yetkili aractkurumlarin 10.483.926
TL ve genisyetkili aractkurumlarinise 26.209.815 TL asgari 6z sermayeye sahip
olmasigerekmektedir.

Bankalarin sermaye piyasasifaaliyetleri, borsada hisse senediislemleri ve
halka arza aracilik islemlerini kapsamayacak sekilde diizenlenmistir. Buylizden
bankalar kurduklariaraci kurumlarile sermaye piyasasinda agirliklarinisirdiirmek
istemektedirler.

Bu dogrultuda, araci kurumlar, faaliyetizinlerine gore banka kodkenlive
banka kokenli olmayan aracikurumlar seklindeiki baslik altinda siniflandirilir.

Buna gore, ortaklik yapisinda Tiirkiye’de faaliyet gdsteren bir bankanin
dolayliya da dogrudan %50'den fazla payi bulunan araci kurumlar “Banka
Kokenli”, digerkurumlarise, “Banka Kékenli Olmayan” olarak tanimlanir. Tablo
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11.2, sonikiyilda tiirine gore faaliyette olan araci kurum sayilarini
gostermektedir.

Tablo 11.2. Tirine Gore Faaliyette Olan AraciKuruluslar

2015 2016
Banka Kokenli 29 29
Banka Kokenli Olmayan 42 45
Toplam 71 74

ilgili diizenlemeler dogrultusunda, aracikurumlar BiST dekitiim piyasalarda
islem yapmaya yetkilidir. Aract kurumlar, ayrica VOB’da da islem yapabilmektedir.
Vadeliislemleraracilik sirketleriise aracikurum statiisiinde olmalarinaragmen,
yalnizcaVOB’daislem yapabilmektedir. Bankalarinise BiST’de yalnizca tahvil-bono
piyasasindave VOB’daislem yapmaimkanibulunmaktadir.

Kredili menkul kiymet, aciga satis ve menkul kiymetlerin 6diingalmave
verme islemleriizin belgesine tabiiken, digerfaaliyetler yetkibelgesine tabidir.
Araci kurumlarin faaliyetalanlariasagida listelenmistir.

6362 sayili SPK’'nve I11-37.1 sayili Teblig cercevesinde aracikurumlarin
faaliyetleri Sekil 2.1’ de gosterilmektedir.

® Alim/satima aracilik; Daha 6nce ihrag edilmis sermaye piyasasiaraglarinin
araci sifatiylave ticari amacla alim satimidr.

® Repo/tersrepoislemleri: Menkul kiymetlerin geri alim veya satim
taahhiduile alim satim faaliyetleridir.

®  Halka arza aracilik: Halka arza aracilik faaliyetleri, eniyi cabayigésterme
ve aracilik yiklenimi (timin( yiklenim, bakiyeyi ytklenim) faaliyetlerini
icermektedir.

® portféy Yéneticiligi veya Isletmeciligi: Portféy yoneticiligi, kiymetli
madenlere dayaliolanlardahil olmak Gizere sermaye piyasasiaraclarindan
olusturulan portfoylerin musteriler hesabina vekil sifatiyla yonetilmesidir.

® Yatinm Danismanligi: Musterilere, sermaye piyasasiaraglariile bunlari
ihrac edenisletmeler, sirket birlesme ve el degistirmeleri, sirketlerin
finansman ihtiyaclarinin karsilanmasi hakkindayazliveya sézli 6nerilerde
bulunulmasidir.

® Tiirev araclarin alim satimina aracilik: Finansal gbstergelere, sermaye
piyasasiaraglarina, fiziki mallarave kiymetli madenlere dayalidiizenlenen
vadeliislem ve opsiyon sdzlesmelerinin yapilmasina aracilik faaliyetleridir.
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® Kredili menkul kiymet, agiga satis ve menkul kiymetlerin 6diingalmave
verme islemlerinearacilik

Emir letimine Aracilik
Alim-Satima Aracilik Faaliyeti Islem Aracilid
Bireysel Portfdy Yéneticiligi Faaliyeti Portfdy Araciligi

Yatinm Danigmaniigi Faaliyeti
N
‘=

Sekil 11.1. Araci Kurumlarin Faaliyetleri

Araci Kurumlarin 3

Faaliyetleri
Halka Arza Aracilik Faaliyeti

Saklama Hizmeti

Araci kurumlarin, ticaret unvanlarinda sermaye piyasasifaaliyetlerini
gostermesi amaciyla “menkul degerler” veya “menkul kiymetler” ibarelerinden
birinin yeralmasisarttir. Ancak, alim satim aracilig, halka arza aracilik, repo-ters
repo, portfoy yoneticiligi ve yatinm danismanligiyetki belgelerinin tamamina
sahip olan araci kurumlar, ticaret unvanlarinda “yatirrm menkul degerler”,
“yatinm menkul kiymetler” veyayalnizca “yatirrm” ibarelerinikullanabilirler.

Araci kurumlarin, BiST’de araci olarak yaptiklariher islemicin
*" miusterilerinden aldiklarikomisyona “kurtaj” denilmektedir. Kurtajveya komisyon
@ orani/tutari, aractkurum ile miisteriarasinda serbest olarak belirlenmektedir.

Kurtaj; araci Yatirim ve Kalkinma Bankalari
kurumlarin, BiST’de . .
araci olarak Yatirim bankalari, menkul kiymet alim satimi ve ihraciyla ugrasan
yaptiklari herislem kuruluslardir. Yatinm bankalari, sermaye piyasalarinin en énemli aracikuruluslari
icin arasinda gelmektedir. Yatinnm bankalarinin gérevleri, menkul kiymetlerin satis
misterilerinden zamanini, fiyatini, tasiyacaklarihaklari organize etmek, menkul kiymetleri satin
aldiklari almak ve yatirmcilarin menkul kiymetleri satin almalarinisaglamaktir.

komisyonadenir.

Yatirim bankalarininihrag edilen menkul kiymetlere satma garantisi
~ vermelerine aracilik yuklenimi(underwriting) denir. Yatinm bankasi, satilmayip

elde kalan menkul kiymetleri satin alabilir (bakiye yiiklenimi), ya da menkul
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kiymetlerin tamaminibaslangicta satin alabilir (tam yiiklenim). Yatirim bankasinin,
menkul kiymetleri satis garantisi vermeden satmaya calismasien iyi gayret
aracilig1 (best efforts) olarak adlandirilir.

Kalkinma bankalariise, Gilkenin kalkinma faaliyetini desteklemek amaciyla
proje gelistirme ve finanse etme konularinda faaliyet gbsteren, sermaye
piyasasinin gelismesini saglamak amaciylayatirnm bankalarina 6zgli bazi
fonksiyonlaridayerine getiren finansal kurumlardir.

Ulkemizdeki baslica kalkinma ve yatirnm bankalari olarak; iller Bankasi, Tiirk
Eximbank, Turkiye Kalkinma Bankasi, Turkiye Sinai Kalkinma Bankasi, Sinai Yatirim
Bankasi sayilabilir.

K\ _ e llerBankas, Turk Eximbank, Tirkiye kalkinma
AG‘J Bankas, Tlrkiye Sinai Kalkinma Bankasi ve Sinai
c Yatirim Bankasi, kalkinma ve yatirim bankalarina
o~ ornektir.

O

Kolektif Yatirim Kuruluslari

Kolektif yatinnm kuruluslarinin amaci, halktan toplanan paralarla olusturulan
portfoyiriskin dagitilmasi prensibine gére ve uzmanlarinyardimiile isletmektir.
Yatirim ortakliklarive yatirim fonlari, Sermaye PiyasasiKanunu kapsaminda
kolektif yatirim kuruluslariniifade etmektedir.

Yatirim Ortakliklari

SPK, Yatinnm Ortakliklarinailiskin Esaslar Tebligi'ne gére; “Yatirim
Ortakliklari; sermaye piyasasiaraglariile ulusalve uluslararasiborsalarda veya
borsa disi organize piyasalarda islem géren, altin ve diger kiymetli madenler
portféyiiisletmek icin kurulmus sermaye piyasasikurumlaridir.” Yatirim
ortakliklar, anonim sirket seklinde ve kayith sermaye sistemine gére kurulurlar.

Yatirim ortakliklarinin baslica islevleriasagidaki sekilde siralanabilir;

o Portfoy cesitlendirmesiileriski, faaliyet alanlarina ve ortakliklarin
durumunagore en aza indirecek bicimde dagitmak

e Menkul kiymetlere, mali piyasave kurumlara, ortakliklarailiskin
gelismeleri stirekli izlemek ve portfoy yonetimiyle ilgili 6nlemleri almak

e  Ortaklik portfoyl olusturmak, yonetmek ve gerektiginde degisiklikler
yapmak

e Portfoydegerini korumave artirmayayodnelik arastirmalaryapmak Yatirm
Ortakliklaritirleri su sekildedir;

e Menkul Kiymet Yatirim Ortakliklar;

e Gayrimenkul Yatirim Ortakliklari

e  Girisim (Risk) SermayesiYatirim Ortakliklari
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Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarinin amaci; getiri potansiyeliylksek
gayrimenkullere ve gayrimenkule dayaliprojelere yatirnm yaparak, portféyiindeki
gayrimenkullerden kira geliri veya gayrimenkullerin alim satimindan kar elde
etmektir. Buortakliklar, insaatislerinin kendileri Gistlenemez ancak insaatinibaska
sirketlerin gerceklestirdigi projelere finansman saglayabilirler.

Girisim SermayesiYatirim Ortakliklari ise, kayitlisermayeli olarak kurulan,
baslangi¢cveya ¢ikarilmis sermayelerini esas olarak sermaye kazancielde etmek
amaciyla risk sermayesi yatirimlarinayonelterek, risk sermayesi yatirm
faaliyetlerinde bulunan ortakliklardir.

Yatirim Ortakliklarina kurulusizniverilebilmesiigin;

o Kayitl sermayeli anonim ortaklik seklinde kurulmalari,

e Baslangi¢ sermayelerinin Kurulca belirlenen miktardan az olmamasi,

e Paylarinin nakit karsiligi cikarilmasi ve pay bedellerinin kurulus sirasinda
tam ve nakden 6denmesi,

e Ticaretunvanlarinda, Yatirim Ortakligi ibaresinin bulunmasi,

e Kurulcayetkilendirilmis bir kurulusun portfoy saklama hizmetini yaritmek
Gzere belirlenmis olmasi,

e Kurulcabelirlenecek diger sartlaritasimasi, zorunludur.

Tirkiye'de bu ortakliklarin menkul kiymetisletmek disinda yapabilecekleri
faaliyetler, Maliye Bakanligi tarafindan diizenlenmektedir.

Yatirim Fonlari

Yatirim fonlarihalktan topladiklariparalar karsiligi, hisse senedi,
tahvil/bono, ézel sektér bor¢clanma araglari, ters repo gibi sermaye piyasasi
araclarindan ve altin ile diger kiymetli madenlerden olusan portféyleriyénetirler.
Her biryatirnmci, fonun sahip oldugu portféyin bir kisminitemsil eden katiima
payini satin alarak fonakatilim saglar. Yatirnm fonu sisteminde dort taraf
bulunmaktadir. Bunlar; fon kurucusu, fon yoneticisi, fonun varliklarinimuhafaza
eden kurum (emanetgi) ve katilma belgesi sahipleridir.

Portfoye alinacak menkul kiymetler g6z 6niinde bulundurularak, mevzuatta
cesitli yatinm fonlaritirleri bulunmaktadir. Yatirnmcilarrisk alma diizeylerine gore
farkli portfoy yapilarina sahip yatinm fonlarinayatinnm yapabilirler.

Yatirim fonu tiirlerinin bir kismi asadidakisekilde siralanir;

Grup Fonu: Fon portféyliniin en az %51’'ini devamliolarak, bellibir
toplulugun (Kog Toplulugu, Sabanci Toplulugu gibi) menkul kiymetlerine yatirim
yapanfonlar,
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—

| ¢ \, e Ko¢ Toplulugu, Sabanci Toplulugu gibi menkul
= | kiymetlere yatirim yapan fonlar, grup fonuna
Q' srnektir
c .
| -
@)

YabanciMenkul Kiymetler Fonu: Fon portfoyiiniin enaz %51’ini devamli
olarak, yabanci 6zel ve kamu sektorii menkul kiymetlerine yatirmis fonlar,

Altin Fonu: Fon portfoyliniin en az %51’ini devamliolarak, ulusal ve
uluslararasiborsalardaislem goren altinile altina dayalisermaye piyasasi
araglarina yatirmis fonlar,

Diger Kiymetli Madenler Fonu: Fon portfoylninenaz %51’ ini devamli
olarak, ulusal ve uluslararasiborsalardaislem géren altin ve diger kiymetli
madenlerile bu madenlere dayalisermaye piyasasiaraglarina yatirmis fonlar,

Karma Fon: Portféylinin tamami, hisse senetleri, borclanmaaraclari, altin
ve diger kiymet madenlerile bunlaradayalisermaye piyasasiaraglarindan en az
ikisinden olusanve herbirinin degeri fon portfoy degerinin

%20’sinden az olmayan fonlar,

Likit Fon: Portféylniin tamami, devamliolarak, portfoylinde vadesine en
fazla 180 giin kalmis likiditesi yliksek sermaye piyasasiaracglari yeralan ve
portfoyliniin agirlikliortalamavadesi en fazla45 giin olanfonlar,

Degisken Fon: Portféyliniin tamami, portféy sinirlamalariitibariyla
yukaridaki tirlerden herhangibirine girmeyen fonlar,

Endeks Fon: Portféylniin en az %80'i devamliolarak, bazalinan ve Kurul
tarafindan uygun goriilen birendeksin degeriilefonun birim pay degeri arasindaki
korelasyon katsayisi (iliski/paralellik) en az %90 olacak sekilde, endeks
kapsamindaki menkul kiymetlerin timiinden ya da 6rnekleme yoluyla segilen bir
kismindan olusanfonlar,

-

|

2| *ABD'deki S&P 500 Endeksi, Tiirkiye'de BiST 100
8 Endeksi, endeks fonlara 6rnektir.

| -

'O

Fon Sepeti: Portfoyliniin en az %80’i devamliolarak, diger yatirim fonlarinin
ve borsa yatirm fonlarinin katilma paylarindan olusan fonlar,

Bunundisinda fonic tiiziiklerinde belirtiimek suretiyle, portfoy degerinin
aylik agirlikli ortalama bazdaenaz %25’ini, devamliolarak mevzuatagore
dzellestirme kapsamina alinan Kamu iktisadi Tesebbiisleri dahil Tiirkiye’de
kurulmus ortakliklarin hisse senetlerine yatirmis fonlar A tipi, digerleri B tipi olarak
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adlandirilir ve bu tiplerfontirleriile birlikte belirtilir.

Sermaye PiyasasiKurulu’nun Yatirim Fonlarinailiskin diizenlemeleri
cercevesindeyatirnmcibilgi formundayeralmasigereken asgari bilgiler
asagida listelenmistir.

e Fon giderleri

e Yatinm politikasi

e Fonutanitici bilgi

e Katilma payi alim satim esaslari

Yatinm Fonlarininisleyisiyéniinden ticlii biriliski séz konusudur. isleyiste
fonvarliklarintmuhafazaeden glivenilirkisi ve fon yoneticisinin aynikisiler oldugu
gorilmektedir.

e Fon yoneticisi ve kurucusu
e Fonunmalvarliklarini muhafaza eden glivenilir bir kisi
e Katilma payisahipleri

Yatirim Fonlarinin kurulusiznialabilmesiigin, kurucunun portféy saklama
hizmetini ylritmek izere Kurul tarafindan yetkilendirilmis bir kurulus ile anlasmis
olmasive fonig tliziglnlin Kurulcaonaylanmasigerekmektedir. Yatinm fonu
kurulus basvurularigerekli belgelerin Kurula eksiksiz olarak sunulmasindan
itibarenikiayicinde karar baglanirve ilgililere bildirilir.

Fonun mal varligi, portféy yonetim sirketive portfoy saklama hizmetini
yurutecek kurulusun mal varligindan ayridir. Fon mal varliginin tasfiyesi
durumunda yalnizca katilma payi sahiplerine 6deme yapilabilir. Portfoy yonetim
sirketlerinin Giclnc kisilere olan borglarive yikimlulikleriile yatirnm fonlarinin
ayni tglincii kisilerden olan alacaklaribirbirlerine karsimahsup edilemez.

Yatirim Ortakliklari ile Yatinnm Fonlari Arasindaki Farkliliklar

Kolektif yatirim kuruluslari olarak yatirim ortakliklarive yatirim fonlari
arasindaki farkliliklar asagidaki sekilde siralanabilir;

e Yatinm ortakhiginin hukuki yapisiayri ve bagimsiz birtlizel kisilik olarak
anonim ortaklik seklinde kurulurken, yatinm fonunun ayri bir tizel kisiligi
yoktur. Yatinm fonu birtiizel kisilik tarafindan birs6zlesme cercevesinde
kurulan birmal varhgidir.

e Yatinm fonukatilmabelgelerifon kurucularindan ATM makinalarindan
alinirken, yatinm ortaklig1 hisse senetleriancak borsadaislemyapmaya
yetkiliaractkurumlaraverilen emirlerile alinmaktadir.

e Yatinm fonlarikar dagitimi yapmazken, yatirim ortakliklaridiger sirketler
gibi kar dagitabilir;

e Yatinm fonukatiimabelgesi fonageri satilarak nakde donisturilirken,
yatirim ortakligi hisse senetleri yatinm ortakligina satilamaz ancak borsada
satisi mimkunddr.

e Yatinm fonlarindafonun netaktif degerinin tedaviildeki pay sayisina
bollinmesiile elde edilen rakam birim katilma belgesi fiyatiniverirken,
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yatirim ortakliklarinda fonlarin aksine portféy degeri hisse senedifiyatini
belirleyentek kriter degildir.

e Yatinm fonunuancak bankalar, araci kurumlar, sigortasirketleri veya
emeklilik fonlarikurabilirken, yatirim ortakliklarinin kuruculariicin belli bir
sinirlama yoktur.

Bagimsiz Denetim, Degerleme ve Derecelendirme Kuruluslari

Sermaye piyasasinin etkinligi, seffaf ilkelerleisleyisinisaglamak agisindan
bagimsiz denetim, degerlemeve derecelendirmekuruluslarinin varligigereklidir.
Kamu Gozetimi, Muhasebe ve Denetim Standartlari Kurumu tarafindan
yetkilendirilmis bagimsiz denetim kuruluslarindan SPK uyarinca bagimsiz denetim
faaliyetlerinde bulunacak kurumlardan istenecekler kurul tarafindan belirlenerek,
kamuoyuna agiklanmaktadir.

Bagimsiz denetimde olmasigereken bestemelunsurasagidalistelenmistir.

e Bagimsizlik

e Oncedenbelirlenmiskriterler
e Denetimstandartlarn

e Uzmanlik

o Yetki

Bagimsiz denetim kuruluslar, gérevlerinin kapsamiyla sinirliolmak tizere,
denetledikleri finansal tablo ve raporlarin mevzuata uygun olarak denetlenmesi
nedeniyle dogabilecek zararlarin sorumlulugunu raporuimzalayanlarla
paylasmaktadir.

Bagimsiz denetim, degerleme ve derecelendirme kuruluslari, faaliyetleri
sonucundadiizenledikleri raporlardayeralanyanlis, yanilticive eksik bilgiler
dolayisiylaneden olduklarizararlardan sorumludurlar. Sermaye piyasalarinin
seffafligi, mali piyasalarda gliven unsurunun olusmasiagisindan, bagimsiz denetim
faaliyeti cok 6Gnemlidir.

Portféy Yonetim Sirketleri

Portfoy yonetimi, risk ve beklenen getiritercihlerine gore finansal varliklarin
secilerek portfdy olusturulmasi konulariylailgilenir. Ek olarak, olusturulan
portfoydeki varliklarin degistirilmesi, portfoydeki varliklarin oranlarininihtiyaca
gore giincellenmesi, portféyden varlik satilmasi gibi portfoyden en yiiksek basariyi
elde etmek lizere yatirm kararlarialinmasina dayanan birvarlik yonetim sirketidir.
Ana faaliyet konusu yatirim fonlarinin kurulmasive yénetimi olan anonim
ortakliktir.

Portfoy yonetimi hizmetini asagidaki kurumlar sunabilir.

e Araci Kurumlar
o Portfoy Yonetim Sirketleri
o MevduatKabul Etmeyen Bankalar
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ipotek Finansmani Kuruluslari

ipotek FinansmaniKuruluslari, konutve varlik finansmanikapsaminda,
turleri ve nitelikleri kurul tarafindan belirlenen varliklarin devralinmasi,
devredilmesi, devralinan varliklarin yénetimi, varliklarin teminat olarak alinmasi
amaciyla kurulan anonim ortaklik seklinde kurulan kurumlardir.

3 —

|
N e ipotek Finansman Kuruluslari; konut finansmani
@ | kuruluslar, genis yetkili aractkurumlar, varlik
E kiralamasirketleri, TOKi tarafindan
:0O | kurulabilmektedir.

ipotek finansmanikuruluslari, bilancolarindayeralan konut kredilerini,
ipotek FinansmaniKuruluslarinateminat olarak gésterip, bunun karsiliginda
kaynak kullanabilmektedirler. Ayrica, menkul kiymetlestirme faaliyeti yoluylada
sermaye piyasasinin derinlesmesine katkida bulunurlar.

Sermaye PiyasasiKanunundayeralanipotekli sermaye piyasasiaraclari
asagida yer almaktadir.

e ipotekteminatlimenkul kiymetler

e ipotege dayalimenkul kiymetler

e ipotek FinansmaniKuruluslaritarafindan ihragedilen pay disindaki
sermaye piyasasiaraglari

o Konutfinansmanindan kaynaklanan alacaklara dayaliolarak veyabu
alacaklarinteminatialtindaihrag edilen diger sermaye piyasasiaraclari

Konut Finansmani ve Varlik Finansmani Fonlari

Konutfinansmanistrecinde ipoteklikrediler kullanilarak yeniden finansman
saglamaolanagi elde edilir. Sermaye Piyasasi Kanunu’nda konut ve varlik
finansmaniolarak ayri birboliimyeralmaktadir.

Konutfinansmanifonu, ihragedilen ipotege dayalimenkul kiymetler
karsihiginda toplanan paralarla, ipotege dayali menkul kiymet sahipleri hesabina
inanclimilkiyet esasina gore olusturulan mal varligidir.

Varlik finansmanifonu iseve varhiga dayalimenkul kiymetler karsiliginda
toplanan paralarla, varliga dayali menkul kiymet sahipleri hesabina kurulan ve
tlzel kisiligi olmayan mal varligidir.

Varlik finansmanikurulusuise, konutve varlik finansmanikapsaminda
sermaye piyasasindan kaynak temin edilmesi amaciyla faaliyet gosteren
kuruluslarin ortak adidir.

Varlik Kiralama Sirketleri

Varlik kiralamasirketleri, kira sertifikasiihrag etmek tizere kurulan anonim
ortakliklardir. Esas faaliyetleri kira sertifikasiihragetmektir. Bu sirketler, SPK
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tarafindan uygun goris verilen esas s6zlesmesinde belirtilen faaliyetler disinda
riskli yatinmlarda bulunamazlarve herhangi bir ticari faaliyetle ugrasamazlar.

¢ | e Kira sertifikalari, uluslararasi piyasalarda sukuk adiyla
tanimlanir.

Orne

Kirasertifikalari, uluslararasi piyasalarda sukuk adiyla tanimlanmaktadir. Bu
araglari faizsiz tahvil olarak tanimlamak miimkiinddir. ihragginin kira
sertifikalarindan kaynaklanan ylikiimliliklerini vadesinde yerine getirememesi,
faaliyetizninin kaldinlmasi, denetiminin veyaydnetiminin kamu kurumlarina
devredilmesi, veyaiflasihalinde portfoylindeki varliklardan elde edilen gelir
onceliklekirasertifikasisahiplerine yapilacak 6demelerde kullanilir.

Merkezi Takas Kuruluslari

Sermaye piyasasiaraclarinin alim-satim islemleri tamamlandiktan sonra
hizmetveren kuruluslaradenir. Borsalarda ve teskilatlanmis diger pazaryerlerinde
islem gbren sermaye piyasasiaraglarinin teslimi, buislemlere iliskin teminat
yUkimluliklerininifasive bedellerinin ddenmesi veileilgiliislemleri yiriten
kurumlardir.

Merkezi Takas Kuruluglarinin kurulusuna, Kurulun teklifi Gzerineilgilibakan
tarafindanizinverilir. istanbul Takas ve Saklama BankasiA.S., Sermaye Piyasasi
Kanunun geregi Turkiye'nin merkezi takas kurulusu olarak yetkilendirilmistir.
Takasbank, Turkiye’de menkul kiymetlerin takas ve saklanmasiile gérevlendirilmis
mevduat kabul etmeyen sektor bankasidir. Yatirrm bankasistatiistinde
kurulmustur. Takasbank, BiST liyesi banka ve araci kurumlara cesitli bankacilik
hizmetleri vermektedir.

|

g

v | *istanbul Takasve SaklamaBankasiA.S. (Takasbank),
sermaye piyasasikanunu geregi Tlurkiye'nin merkezi

(V)
C | takas kurulusudur.
O

Merkezi Saklama Kuruluslari

Sermaye piyasasiaraclarinin merkezi saklanmasive bunlarailiskin haklarin
kullanimrhizmetlerini veren anonim otaklik seklindeki 6zel hukuk tiizelkisiligine
sahip kurumlardir. Merkezi Saklama Kuruluglarinin kurulusuna, kurulun uygun
gorlisti Gzerineilgilibakantarafindanizinverilir, bu kuruluslarin faaliyete gecmesi
ise Kurul iznine tabidir.
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Merkezi Kayit Kurulusu A.S., Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan Tiirkiye'nin
merkezi saklama kurulusu olarak yetkilendirilmistir. Merkezi Kayit Kurulusu,
sermaye piyasasiaraglarinin kaydilestirilmesine iliskin islemleri gerceklestirmek,
kaydilestirilen bu araglari ve bunlara bagli haklari, sagliklive glivenli bir sekilde
izlemekigin kurulmustur. Ayrica, elektronik ortamda tGyelerve hak sahipleri
itibariyla kaydenizlemek, bu aracglarin merkezi saklamasiniyapmak Gzere
kurulmus, 6zel hukuk tizelkisiligine haiz biranonim sirkettir.

E\

¢ | * Merkezi Kayit KurulusuA.S. sermaye piyasas|
Q| kanunugeregi Tirkiye'nin merkezi saklama
E kurulusudur.

&

Merkezi Kayit Kurulu, Gyelerve kayitlarin tutuldugu takas ve saklama
kurumlari, kendi tuttuklarikayitlarin yanlis tutulmasindan dolayihak sahiplerinin
ugrayacagi zararlardan sorumludurlar.

Veri Depolama Kuruluslari

Sermaye piyasasikurumlarindan biri de veri depolama kuruluslaridir.
Sermaye PiyasasiKanunu’nun 87.maddesinde, SPK’nin sistemik riskin gbzetimi ve
finansal istikrarin korunmasiamaciyla, sermaye piyasasinda gerceklestirilen
islemlereiliskin olarak, buislemler gerceklestirenlerden islemlere iliskin bilgilerin
SPK’yaveyayetkilendirecegibirveri depolamakurulusuna bildirilmesini
isteyebilecegi hilkme baglanmistir.

Bildirim yapmaklayikimli olanlar, 6zel mevzuatindaki gizlilik ve sir
saklamayutkiumliltkleriniileri strerek talep edilen bilgileri vermekten imtina
edemezler.

Veri depolama kuruslarinezdindekibilgilerin kamu tiizel kisileri dahil
Uglincu kisilerleile paylagimiKurulun onayinatabidir. Tiirkiye’de Takasbank,
kaldiragli alim satim islemleri (FOREX) i¢in veri depolama kurulusu gorevi
yapmaktadir.

Sigorta Sirketleri

Sigorta sirketleri kiigiik tasarruflarin birikerek biiyiik fonlar hdline geldigi
finansalaracikurumlardir. Sosyal givenlik kurumlariile 6zel sigortasirketleri,
yalnizca liyelerine hizmet sunmalarinedeniyle genellikle yarifinansal kurumlar
olarak da adlandirimaktadir. Sigorta sirketleri, cesitli riskleri dagitmak yada
azaltmak amaciyla, liyelerine hizmet sunmak lizere faaliyet gdsteren yarifinansal
kurumlardir. Bu isletmeler sunacaklarihizmetler karsiliginda Gyelerden
toplayacaklariprimleri, genellikle finans piyasasinda gelir getirmek icin kullanirlar.

Toplumdasigortabilincinin yerlesmesi ve refah diizeyinin artisiuzun vadeli
bir stirectir. Dolayisiyla tilkemizde sigortaciligin gelismis tlkelerdekidizeylere
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ulasmasiuzun vadeli olarak diistinilmesigereken bir konudur. Bunakarsin,
Ulkemizsigortaciliginin Ortave Dogu Avrupa Ul kelerindeki ortalamalara ¢ikmasi
halinde bile bu durum sektoriin su andaki blaytkligiinin iki katina cikmasi
anlaminagelmektedir ki bu da sektoriin tasidigi bliyliime potansiyelini gostermesi
bakimindan énemli olarak degerlendiriimektedir.

Finansal Kurumlarin Siniflandirilmasi

Bu linitede anlatilan finansal kurumlari, ¢cesitliagilardan siniflandirabiliriz.
Finansal kurumlar, mevduat kabul edip etmeme 6zelliklerine gore asagidaki
sekilde siniflandirilir;

= Mevduat Kabul Eden Finansal Kurumlar:
e TicaretBankalari

e MevduatKabul Eden Banka Disi Finansal Kurumlar
- Tasarruf ve Kredi Birlikleri
- Tasarruf Bankalari

- KrediBirlikleri
= Mevduat Kabul Etmeyen Finansal Kurumlar:

e SigortaSirketleri

e Emeklilik Fonlari

e Finansman Sirketleri

e Yatirim Sirketleri-Yatirim Fonlari
= Banka Disi Finansal Kurumlar:

e Factoring

e Forfaiting

e Leasing
= HizmetSunan Finansal Kurumlar:

e Menkul KiymetBorsalari

e AltinBorsalari

e Emtia Borsalan

e Finansal Araci Kurumlar

Finansal kurumlari, parayaratip, yaratmamasina gore de siniflandirilabiliriz;

= Para Yaratan Finansal Kurumlar:
e MerkezBankasi

e TicaretBankalari

e OzelYasalarlaKurulmus Bankalar

= Para Yaratmayan Finansal Kurumlar:
e Yatinm Bankalar
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e Kredive Kefalet Kooperatifleri

e Sigortalar

= Yari Finansal Kurumlar:

e Sosyal Gavenlik Kurumlari
e ZorunluSigortalar

= HizmetVeren Finansal Kurumlar:
e Borsalar

e Finansal Araci Kurumlar

Finansal kurumlar; faaliyetlerinin yogunlastigialanlar ele alinarak para
piyasasifinansal kurumlarive sermaye piyasasifinansal kurumlariolarak
siniflandirilabildigi gibi, dolayli ve dolaysiz finansman siirecinde faaliyet
gostermeleri agisindan, araci kurumlar ve finansal pazarlamakurumlarigibi de

siniflandirilabilmektedir. En cok kullanilan siniflandirmaise, parayaratan ve para

yaratmayan finansal kurumlar seklinde olan siniflandirmadir.

=
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e Finansal araci kurumlarin, isletmelerin finansmanindaki
rolunii detayli bir sekilde aciklayiniz.
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*Bu Uinitede gerek isletmeler gerekse lilke ekonomisi agisindan dnem biliyik olan
finansal kurumlarinislevleri, finansal aracilik faaliyetlerinin nasil isledigi, finansal
kurumlar arasindakifarkliklari anlatilmistir. Sonrasinda sermaye piyasasi
kurumlariolarak Yatirim Kuruluslari, Kolektif Yatirim Kuruluslari, Sermaye
piyasasinda faaliyette bulunacak bagimsiz denetim, derecelendirme ve
derecelendirme kuruluslari, Portféy yonetim sirketleri, ipotek finansmani
kuruluslari, Konutfinansmanivevarlik finansmanifonlari, Varlik kiralama
sirketleri, Merkezi takas kuruluslan, Veri depolama kuruluslarive kurulusve
faaliyetesaslariKurulca belirlenen diger sermaye piyasasi kurumlarininisleyisi
ele alinmigtir. Yatirim Kuruluglari 6zelinde Tirkiye’de Araci Kurumlar, dar yetkili,
kismi yetkili ve genis yetkili araci kurumlar basliklarialtinda incelenmistir. Ayrica
tiirlerine gore aracilik faaliyetleri aktarilarak, finansal aracilik sisteminin etkin bir
sekilde isleyisinin sermaye piyasalar tGizerindeki dnemli etkisi hakkinda bilgi
verilmistir.

eFinansal kurumlar, temel aktifleri blyiik oranda finansal araglardan olusan,
faaliyetlerini debufinansalaraglarikullanarak gerceklestiren, finansalislemlerin
gerceklestirilmesini saglayan kurumlardir. Finansal piyasalardan fon saglanmasi
ilebu pazarlarafonsunulmasigenelliklefinansalaracikurumlarile
gerceklestirilir.Buislem dogrudan finansman ve dolaylifinansman olarak iki
sekilde gerceklestirilebilir. Dogrudan finansman olarak tanimlanan; fon fazlasi
bulunan ekonomik birimlerle, fon agigibulunan ekonomik birimlerin dogrudan
karsilasmasi finansal piyasa islemleri icinde oldukga kiiglik bir paya sahiptir.
Dolaylifinansmandaise, fon alisveris islemindefinansal aracikurumlar rol
oynar.

eYatirim Kuruluslari.6362 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu’nun (SPK) 35 inci
maddesinde yer alan ve Yatirim Hizmetleri Tebligi’nde de kullanilan yatirim
kurulusu terimi, sermaye piyasasimevzuatina 6362 sayiliKanunilegirmisolup,
eski mevzuatta yer alanaracikurulus kavraminin yerini almistir. Yatirim
kurulusu; “aracikurumlarileyatirim hizmet ve faaliyetinde bulunmak tizere
kurulusve faaliyetesaslari Kurulcabelirlenen diger sermaye piyasasikurumlarini
ve bankalariifadeeder” seklinde tanimlanmistir.

eAraci Kurumlar.Sermaye piyasasindaaracilik; sermaye piyasasiaraglarininaraci
kuruluslar tarafindan kendi namve hesabina, baskasinamve hesabina, kendi
namina baskasihesabina ticariamaglaalimsatimidir. Bu kapsamda, aracilik;
halka arza aracilik,alimsatima aracilik ve tiirev araglarin alimsatiminin
yapilmasina aracilik faaliyetleriniigermektedir.

eYatirim ve Kalkinma Bankalari, yatirim bankalari, menkul kiymet alimsatimi ve
ihraciylaugrasan kuruluslardir. Gorevleri, menkul kiymetlerin satiszamanini,
fiyatini, tasiyacaklarihaklari organize etmek, menkul kiymetleri satinalmakve
yatirimcilarin menkul kiymetleri satinalmalarinisaglamaktir.

eYatirim Ortakliklari, SPK, Yatirim Ortakliklarinailiskin Esaslar Tebligi’ne gore;
“Yatirim Ortakliklari; sermaye piyasasiaraglarileulusal ve uluslararasi
borsalarda veya borsa digiorganize piyasalardaislemgéren, altin ve diger
kiymetli madenler portfoyi isletmek igin kurulmus sermaye piyasasi
kurumlaridir.” Yatirim ortakliklari, anonimsirket seklinde ve kayitlisermaye
sisteminegore kurulurlar.

eYatirim Fonlari, Yatirim fonlari halktan topladiklari paralar karsiligi, hisse senedi,
tahvil/bono, 6zel sektor borglanma araglari, ters repo gibi sermaye piyasasi
araglarindanvealtinilediger kiymetli madenlerden olusan portféyleri
yonetirler. Her bir yatirimci, fonun sahip oldugu portféyiin bir kismini temsil
eden katilma payini satinalarakfona katilimsaglar. Yatirim fonu sisteminde dort
taraf bulunmaktadir. Bunlar; fon kurucusu, fon yoneticisi, fonun varliklarini
muhafaza eden kurum (emanetgi) ve katilma belgesi sahipleridir.

Ozet
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DEGERLENDIRME SORULARI

1. Asagidakilerden hangisifinansal aracilarinrollerinden biri degildir?

a) Vadearacilig

b) Odeme mekanizmalarinin olusturulmasi
c) Bilgialmasirecininazaltiimasi

d) Vade uyumsuzluguyaratmasi

e) Riskindagitiimasi

2. Portfoyiniintamami, devamliolarak, portfoyiinde vadesine en fazla 180

gln kalmis likiditesiylksek sermaye piyasasiaraglariigerisinde yeralanve
portfoylintin agirlikliortalamavadesi en fazla 45 glin olan fonlara verilen
ad asagidakilerden hangisidir?

a) Grupfonu

b) Endeksfon

c) Degiskenfon

d) Kiymetlimadenfonu

e) Likitfon

Asagidakilerden hangisi, sermaye piyasasiaraclariile ulusal ve uluslararasi
borsalardaveyaborsadisi organize piyasalardaislem goren, altinve diger
kiymetli madenler portfoyi isletmekicin kurulmus sermaye piyasasi
kurumlaridir?

a) Derecelendirmesirketleri

b) Yatirim ortakliklari

c) Degerleme sirketleri

d) Araci kurumlar

e) Yatinm fonlari

Asagidakilerden hangisi, sermaye piyasasinda faaliyette bulunmak Gizere
yetki belgesialmis olan banka, araci kurumile yatinm hizmeti ve
faaliyetinde bulunmak Gizere kurulus ve faaliyet esaslariSPK tarafindan
belirlenen diger sermaye piyasasi kurumlarinikapsar?

a) Yatinm kuruluslarn

b) Veridepolamakuruluslar

c) Portfoysirketleri

d) Yatinm ortakliklar

e) Yatinm fonlari
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5. Asagidakilerden hangisiyatirim fonu sisteminiolusturan taraflardan biri
degildir?

Fon kurucusu

Fon havuzu
Fonunvarliklarinimuhafazaeden kurum
Fon yoneticisi

Katilma belgesi sahipleri

6. Asagidakilerden hangisiparayaratmayan finansal kurumlardan biri
degildir?

Yatirim bankalari
Sigortalar

Ticaret Bankalarn
Kredi Kooperatifleri
Kefalet Kooperatifleri

7. Asagidakilerden hangisi, aracikurumlarin yapabilecekleri sermaye piyasasi
faaliyetlerinden biri degildir?

a)
b)
c)
d)
e)

Repo/tersrepoislemleri
Alimve satima aracilik
Portfoy Yoneticiligi
Bankacilik

Yatirim Danismanligl

8. Kalkinmave yatirnm bankalarinin kaynak saglamak amaciyla ¢cikarmis
olduklarikisa vadeli bonolara verilen ad asagidakilerden hangisidir?

Banka hisse senedi

Banka Bonosu

Varliga dayali menkul kiymet
Banka ceki

Hazine bonosu
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9. Asagidakilerden hangisiyatinm fonlarive yatirim ortakliklariarasindaki
farklihklardan biri degildir?

a) Yatinm ortakliginin hukukiyapisiayrive bagimsiz bir tizel kisilik
olarakanonim ortaklik olarak kurulurken, yatirnm fonunun ayribir
tuzel kisiligi yoktur.

b) Yatinnm fonukatilmabelgelerifon kurucularindan ATM
makinalarindan alinirken, yatirim ortakligi hisse senetleriancak
borsadaislem yapmayavyetkiliaracitkurumlaraverilen emirlerile
alinmaktadir.

c) Yatinm fonlarinin, yatinm ortakliklarinda oldugu gibi ayri bir tizel
kisiligivardir.

d) Yatinm fonu katilmabelgesifonageri satilarak nakde
dondstiralirken, yatinnm ortakligi hisse senetleri yatinnm ortakligina
satilamaz ancak borsada satisi mimkiinddr.

e) Yatinm fonunuancakbankalar, araci kurumlar, sigortasirketleri
veyaemeklilik fonlarikurabilirken, yatirim ortakliklarinin kuruculari
icin belli birsinirlamavyoktur.

10. Asagidakilerden hangisi, mevduat kabul etmeyen finansal kurumlardan
biri degildir?
a) Yatinm Sirketleri
b) SigortaSirketleri
c) Bankalar
d) Emeklilik Fonlari
e) Finansman Sirketleri

Cevap Anahtan
1.d, 2.e,3.b, 4.3, 5.b, 6.¢, 7.d, 8.b, 9.c, 10.c
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Borsa istanbul
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Borsalar

GIRIS

Borsalargerekreel sektorgerekse finansal piyasalarin vazgecilmez
unsurlanidir. Reel sektoriin ve finansal piyasalarin gelisimiise Gilke ekonomisinin ve
makroekonomik gostergelerin gelisimine en fazla katki saglayan faktorlerdir. Reel
sektorinve llkeninihtiyacduydugu fonlaritemin etmek gibi 6nemlibirislevi
yerine getiren finansal piyasalar, tasarruf yapan yatirimcilarin tasarruflarini
degerlendirmelerinede olanak sunmaktadir. ihtiyac duydugu fonlarite min eden
ekonomilerve reel sektor gelisecek ve biiyliyecektir. Tasarruflariyeteridiizeyde
olan 6zellikle gelismekte olan lilkelerde, yatirimlarin finansmaninda uygun fon
maliyetlerin olusmakta, finansal piyasalaryaninda, reel piyasalarve llke
ekonomisi de dnemli gelismeler saglamaktadir. Piyasalarin gelismesine katki
saglayan dnemli unsurlarin basinda giiven gelmektedir. Gliven faktori piyasanin
belirli birmekanda olusmasive/veyayasal dizenlemelerile faaliyetinin ve
denetiminin yapiliyor olmasiile saglanmaktadir. Piyasalarda alicive saticilarin bir
araya geldikleri mekanlaripazarlarveyaborsalarolarakifade etmek miimkindir.

Tarkiye'deilk olarak esnaf localariseklinde baslayan borsalar, glinimizde
gerekliyasal dizenlemelerile yapilanmis, belirliamacgve standartlariolan,
uluslararasipiyasalarlaentegre olmus kuruluslar olarak karsimiza cikmaktadir.
Finansal piyasalarolarak Turkiye’de faaliyet gosteren 6nemli borsa, Borsa
istanbul’dur. Borsaistanbul daha énce faaliyette bulunan istanbul Menkul Kiymet
Borsasi, Istanbul Altin Borsasive Vadeliislem ve Opsiyon borsasinibiinyesine
katarak 2013 yilindan sonra faaliyete baslamis borsadir.

Bu Unitede borsatanimive gelisiminden, Tirkiye’defaaliyet gosteren borsa
turleri olan Ticaret Borsalari, istanbul Altin Borsasi, Vadeli islem ve Opsiyon
Borsasi ve istanbul Menkul Kiymeteler Borsasi’nin amaglari, faaliyetleri ve
isleyisleri ve Borsa istanbul hakkinda bilgiler verilecektir.

BORSALAR

Borsa kelimesi Belgika’nin Burgge sehrindetacirlik yapan Van Der Bursa’nin
ismine dayanmaktadir. Bursa’nin haninin 6niinde toplanan tiiccarlar, gemiler
limanagelmeden, mallarin aralarinda alim, satimini yapmaktave bu islemleri de
belirli kurallaragore yerine getirmekteydiler. Tacir Bursa’nin haninin 6niinde
belirli kurallar dahilindeyapilan bu ticaret sebebiyle, bu kisininismindenilham
alinarak belirli kurallarlayapilan alim satim islemlerine “Borsa” ismi verilmistir.

Borsa, belirli kurallar ile mallarin alinip satilmasi icin organize edilmis
piyasalarolarak tanimlanabilir. Borsa, mallarin arz ve talebi, bir komisyoncunun
araciligi ve belirli kurallarile isler, fiyatin resmiolarak belirlenmesi ile dengelenir.
Borsadaki faaliyetler borsanin kendilerine 6zgii kurallarive standartlariile
gerceklestirilir.

Borsa tarihte ilk kez Roma imparatorlugu’nun dnemli bir ticaret merkezi
oldugu, cok biyikihalelere katilmak isteyen tliccarlarin sermaye toplamakicin
senetlisirketler kurdugu M.0O. 180 yilinda Roma’da menkul kiymet borsasiolarak
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Tirkiye'de kurulanilk
borsa istanbul Borsasi,
ilk kurulanticaret
borsasiise izmir Ticaret
ve Sanayi Borsasr'dir.

Borsa, lUlke ekonomisi
ve reel sektorin temel
faktorlerinden biridir.

Borsalar

kurulmustur. Ortacagda Avrupa’da panayirlar kurularak kiymetli madenlerin alim
ve satimlari yapilmistir. Sarraflik mesleginin dogmasinaneden olan buislemler
daha sonraaracilarin da devreye girmesiile genisleyerek kredi belgelerinin ve
ticari senetlerin alinip satildigi bir piyasayadonismistir. Modernanlamda ilk
borsa Belgika’nin Anvers sehrinde 1487 yilinda kurulmustur. 16. ylzyilda
Amsterdam Borsasl, Londra Borsasi ve Paris Borsasi, 17. ylizyilldaBerlin Borsasi,
18. ylizyildaViyanave New York, 19. Ylizyilda Roma Borsasi ve Tokyo Borsasi
kurulmustur.

Tirkiye’de borsaadialtinda bir kuruma Tanzimat D6nemi sonrasinda
rastlanmaktadir. Fakat Osmanliimparatorlugu déneminde ispanya’dan gé¢eden
Museviler, esnaf localariseklinde orgiitlenerekilk borsayiolusturmuslardir. 1854
yilina kadar kaynaklariyeterli olan Osmanliimparatorlugu bu tarihte Kirim
Savasini finanse etmekicin cikardigitahvillerle ilk kez dis borg almis, bu tarihe
kadar ihtiya¢gduydugundasadece i¢borclanmaya gitmistir. Tlrkiye’de 1886 yilinda
cikarilan bir yénetmelikile istanbulve digerticaret merkezlerinde borsabenzer
kuruluslarin olusturulmasi 6ngorilmis olmasinaragmen beklenilen sonug
alinamamistir.

Istanbul Borsasi’nin gercek manada ilk 6rgiitlenmesi 1873 yilinda olmustur.
Borsaya 1873 yilinda cikarilan istanbul Esham Borsasi Talimative 1886 yilinda
cikarilan Borsa Talimatnamesitiiziikleriile resmf? bir nitelik kazandiriimistir.
istanbul Borsasi, Maliye Bakanlig'nin denetimive bir hiikiimet komiserinin
yonetiminde islem yapmaya baslamistir.

BORSA TURLERI

Borsalar her tirlt varligin alinip satildigi yerlerdir. Borsada alinip satilan
varliklarigenel olarak reel varliklar ve finansal varliklar olmak izere ikiye ayirmak
mumkundir. Reel varliklarin alinip satildigiborsalara Ticaret Borsalarive Vadeli
islem Borsalar, finansal varliklarin alinip satildigi borsalara ise Menkul Kiymet
Borsalari denilmektedir.

Tirkiye’de faaliyette bulunan iki temel borsa bulunmaktadir. Bunlar;
ticaret borsalari ve Borsa istanbul’dur. Borsa istanbul Tiirkiye’de sermaye piyasasi
kapsamindafaaliyet gésteren istanbul Menkul Kiymetler Borsasi (IMKB), istanbul
Altin Borsasi ve Vadeli islem ve Opsiyon Borsalarinitek ¢ati altinda toplamistir. Bu
baslik altinda, 6ncelikli olarak ticaret borsalarindan daha sonra Borsaistanbul
biinyesindebirlesen istanbul Altin Borsasi, Vadeli islem ve Opsiyon Borsasive
istanbul Menkul Kiymetler Borsasindan bahsedilecek ve son olarak Borsa istanbul
hakkinda bilgi verilecektir.

Ticaret Borsalari

Ticaret borsalari; borsaya dahil maddelerin alim satimi ve borsada olusan
fiyatlarin tespit, tescilve ilaninigerceklestirmek izere kurulan kamu ttizel kisiligine
sahip kurumlardir. Ticaret borsalarini kisaca, tarim Grilinlerinin islem gérdtgi ve
belli birdizenigindefiyatlarinin belirlendigi pazaryerleriolarak tanimlamak
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Ticaret Borsalari kamu
tuzel kisiligine sahip,
reel sektoriin
gelisiminin temel
dinamigiolan
kurulustur.

Borsalar

mimkiindiir. Ulkemizde ilkticaret borsasi 1891 yilinda izmir’de izmir Ticaret ve
Sanayi Borsasi adi altinda kurulmustur.

Tlrkiye’de ticaret borsalariile ilgili mevcut yasal diizenleme, 18.05.2004
tarihinde kabul edilen, 5174 sayili, Tirkiye odalar ve Borsalar Birligi ile Odalarve
BorsalarKanunu’dur. Kanunun amaci, ticaretve sanayi odalari, ticaret odalari,
sanayi odalari, denizticaret odalari, ticaret borsalariile Tlrkiye Odalar ve Borsalar
Birligi’nin (TOBB) kurulus ve isleyisine iliskin esaslaridiizenlemektir.

Odalarillerde, TOBB’un olumlu goriist Gizerine, Bilim, Sanayi ve Teknoloji
Bakanlig'nin karari ile kurulur. Birilde ticaret ve sanayi odasi, ticaret odasi, sanayi
odasi ve denizticaret odasinin kurulabilmesiigin, ticaret siciline kayitl1bin tacir
ve/veyasanayici veyadenizticaretiile istigal edenlerin TOBB’a yazilimiracaat
etmeleri gerekmektedir.

Ticaretborsalarinin gérevleri 5174 sayili kanunun 12. maddesinde
sayllmistir. Bu gérevlerden baziénemli olanlarisunlardir:

e Borsaya dahil maddelerin, borsadaalim satimini diizenlemek ve tescil
etmek,

e Borsaya dahil maddelerin borsadaolusan glinliik fiyatlariniusuliine gére
tespitveilanetmek,

e Alicive saticinin, teslimve teslimalmaile 6deme bakimindan
yukimlulGklerini,islemlerin tasfiye sartlarini, fiyatlar izerinde etkili
sartlarive anlasmazlik durumundaihtiyari tahkim usullerinigésteren ve
TOBB’un onayiylayirirlige girecek genel diizenlemeler yapmak,

e Yurticive yurtdisi borsa ve piyasalaritakip ederek fiyat haberlesmesi
yapmak, elektronik ticaret ve internet aglarikonusunda liyelerine yol
gostermek,

e Borsaya dahil maddelerin tiplerinive vasiflarinitespit etmek lizere
laboratuvarve teknik biirolar kurmak veyaistirak etmek,

e Bolgeleriicindeki borsayailiskin 6rf, adetve teamiilleritespit etmek,
Bilim, Sanayi ve Teknoloji Bakanlig’'nin onayinasunmak ve ilan etmek,

e Borsa faaliyetlerine ait konulardailgili resmimakamlara teklif, dilek ve
basvurularda bulunmak; Gyelerinin tamamiveya bir kesiminin menfaati
oldugu takdirde bu tiyeleriadinaveyakendi adina dava agmak.

e Rekabetibozucu etkileriolabilecek anlasma, kararve uyumlu eylem
niteligindekiuygulamalariizlemek ve tespiti halinde ilgili makamlara
bildirmek.

e Uyelerininihtiyaciolan belgeleri vermek ve bunlarailiskin gerekli
hizmetleri yapmak.

e VYurtigifuarlar konusundayapilacak miracaatlaridegerlendirip Birlige
teklifte bulunmak.
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Borsalar

N

e Bulundugunuz ildeki ticaret odasi hakkinda bilgi toplayiniz.

Bireysel Etkinlik

istanbul Altin Borsasi (IAB)

Klresellesme, 1980'li yillarda uluslararasisistemde meydana gelen yeniden
yapilanmanin biruzantisi olarak 5nem kazanmis ve ¢cok yonlii bir etkiye sahip
olmustur. Kiresellesmenin etkisiile altin piyasasindayeniaraclarin gelistirilmesi
yonilinde 6nemligelismeler olmustur. Tlrkiye’'de, Tirk ParasiKiymetini Koruma
Hakkinda 32 sayili kararda yapilan degisiklikler sonucunda altin fiyatinin
belirlenmesi, ithalative ihracatinin serbest birakilmasiile birzorunluluk haline
gelenaltinborsasi 26 Temmuz 1995 tarihinde istanbul Altin Borsasiismiyle
faaliyete baglamistir. Tirkiye’de istanbul Altin Borsasi'nin kurulmasiile birlikte
mevcut Kapaligarsi piyasasininyanisira altin piyasasiteskilatlibiryapive
uluslararasibirboyut kazanmis, rekabetgi fiyatlarla maliyetler gercekgi bir
seviyedeolusmustur. Altin Borsasi'nin kurulmasipiyasada devam edecek bir
gelisim slrecini baslatmis, altina dayalimali araglarin gelisimiigin de zemin
hazirlamistir.

1994 yilinda, Kiymetli Madenler Borsalarinin Kurulus ve Calisma Esaslari
Hakkindaki Yonetmelik hiikiimlerine dayanilarak cikarilan "IAB Yonetmeligi" ile de
Borsa'nin ¢alisma kural ve esaslaribelirlenmistir.

istanbul Altin Borsasi’nin kurulmasiylayasanan en 6nemli gelisme altinin
Orgltll bir piyasadaislem gérmesidir. Bununyanindaaltinin finansal sisteme
kazandirilmasinda, altina dayali yatirnm araclarinin gelistirilmesinde ve uluslararasi
boyut kazanmasinda dnemli bir asama gerceklestirilmistir. istanbul Altin Borsasiile
birlikte altin fiyatlaridiinyafiyatlarina paralellik kazanmis, ithal edilen altinlarin
genel kabul gbren saflik ve standartta olmasizorunlulugu getirilmis ve altinin kayit
altina alinmasiylasistemin seffafbiryapikazanmasisaglanmistir.

istanbul Altin Borsasi, son yillarda gelisen faaliyet hacmi altin sektériiile
finans sektorii arasinda kopri gorevini Ustlenmekte ve sektdriin uluslararasi
rekabete acilmasinda aktif birrol oynayarak 6nemli birislevi yerine getirmektedir.
istanbul Altin Borsasi’nin agilisindan giiniimiize kadar gelinen siirecicerisinde,
kiymetli madenlerin dlinya piyasalarina paralel sartlardaislem gordtigi bir piyasa
ortaminin yaratilmasinin yaninda altin sektoriini kurumsallasmasi, uluslararasi
rekabete acilmasi, en 6nemliihracat kalemlerinden birisi durumuna gelmesi ve
kiymetli madenlere dayalifinansal Girlinlerin olusturulmasiyéniinde dnemli
mesafeleralinmigtir.
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Tirkiye’de altin
sektorlintin gelisimi,
fiyatistikrarinin
saglanmasive
uluslararasi
standartlarin
uygulanmasinisaglayan
kurulus istanbul Altin
Borsasi'dir.

Borsalar

IABYdnetmeliginin 3. maddesine gére, istanbul Altin Borsasr’'nin gérev ve
yetkilerisunlardir:

e [AB’de Hazine Miistesarligitarafindan tanimlanan ve standartlaribelirtilen
kiymetli madenlerinislem gérecegikiymetli maden piyasalarini
olusturmak,

o Tesekkul ettirilecek piyasalarlailgili hukukidiizenlemeleri ve
organizasyonu yapmak,

e [AB’dayapilanalim, satim islemlerinin giiven ve istikraricinde serbest
rekabet sartlarialtinda kolaycave diizenli bir sekilde yuritilmesini
saglamak, bu kurallarin disina ¢ikan iAB liyelerine bu Yonetmelikte
belirtilen miieyyideleri uygulamak,

e [AB’da, olagan disi menfigelismelerin meydanagelmesi halinde,
mevzuatinverdigi yetkilericinde gerekli dnlemleri almak,

e Kiymetli madenleredayalive bunlarin édiin¢gverilmesini konu alan
sermaye piyasasiaraglarininislem gérecegi piyasalariolusturmak,

e Sermaye PiyasasiKurulu ve Hazine Mistesarligitarafindan tevdi edilen
gorevleri yapmak.

Istanbul Altin Borsasi’nda, KiymetliMadenler Piyasasi, KiymetliMadenler
Odiing Piyasasive Elmas ve Kiymetli Tas Piyasasiolmak iizere ii¢ piyasa
bulunmaktadir.

Kiymetli Madenler Piyasasi (KMP)

istanbul Altin Borsasi’nin agilmasiyla birlikte faaliyete gecen Altin Piyasasi,
yapilandiizenlemelersonucu giimis ve platinin 9 Temmuz 1999 tarihinden
itibaren borsabilinyesine alinmasiyla kiymetlimadenlerinislem gordtgi bir piyasa
konumuna gelmis ve piyasaninismiKiymetli Madenler Piyasasiolarak
degistirilmistir.

KMP’ye iiye olmak icin, Hazine Miistesarligr’ndan alinan “Faaliyet izni” ne
istinaden Borsa Yénetim Kurulu tarafindan “Kiymetli Madenler Borsasi Uyelik
Belgesi“ nin verilmesi ve yénetim kurulu tarafindan lyelige karar verilmesi
gerekmektedir. KMP’ye Gye olabilecek kuruluslar sunlardir:

e Borsaya Uye bankalar,

o Yetkili miesseseler,

e Kiymetli madenleraracikurumlari,

o Kiymetli maden iiretimiveyaticaretiile istigal eden anonimsirketler,
e Yurtdisinda yerlesik sirketlerin Tlrkiye'deki subeleri.

KMP’de gerceklestirilenislemler, Gyelertarafindan Elektronik Borsa Sistemi
(EBS) Gizerinden eslesme kuralinagdre eniyi alimve eniyi satim emirlerinin
birbirini karsilamasisuretiyle gerceklestiriimektedir. Gergeklestirilenislemler fiyat
ve zaman onceligi kurallarina gore yuritilmektedir. Piyasadaislemler Tiirk
Lirasi/Kg., Amerikan Dolari/Ons ve Euro/Ons lizerinden gergeklestirilir.

KMP’de Hazine Mistesarligitarafindan belirlenmis, standart, standart disi
ve cevherden lretim kiymetli madenlerislem gérmektedir.
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Borsalar

Standart kiymetli madenlerolarak belirtilen madenler ve 6zellikl eri
sunlardir:

e StandartislenmemisAltin: Enaz 995/1000 saflikta, nitelikleri
Mistesarlikca belirlenen barlarveyakilgeler halindeki altin,

e Standartislenmemis Giimiis: En az %99,9 saflikta, nitelikleri Miistesarlikca
belirlenen bar, kiilge veya graniil halindeki glims,

e Standartislenmemis Platin: En az %99,95 saflikta, nitelikleri Miistesarlikca
belirlenen barlarveyakilgeler halindeki platin,

e StandartislenmemisPaladyum: En az %99,95 saflikta, nitelikleri
Mistesarlik¢a belirlenen barlar veyakilgeler halindeki paladyum

Standart kiymetli madenleriginislem yapabilmekicin verilen emirtirleri
sunlardir:

e Normal Emir: “Kiymetli Maden Standartlarive Rafinerileri Hakkinda

ﬁ Teblig” de belirtilen standart kiymetli madenlericin verilen emirtiriddr.
. e ResmiMliizayede: Mahkemelerin, icradairelerinin ve diger resmidairelerin
istanbul Altin Borsa'da yapilmasiniistedigi kiymetli maden satim islemlerini kapsayan bir
Borsasi’’'ndaislemlerii¢ emirtiridir. Bu tipislemlerde Borsa Bagkanligi'nca belirlenecek birsira
piyasada ile araci kuruluslar miizayedeleri gergeklestirirler.

gerceklestirilir. Kiymetli
Madenler Piyasasi,
Kiymetli Madenler

e  Fiksing Emir: Standartaltin islemlerinde Londra sabah fiksing fiyatlan
Uzerinden gerceklesecekislemlerigin verilen, sadece T+Ovaloriive ABD

Odiing Piyasasive Dolari fiyat tipiicin gegerliolan, fiyat hanesine £ bir ABD Dolariya da
Elmas Ve Kiymetli Tas aciklanacak fiksing fiyatindanislem yapmakicin “0” degerinin girilmesiile
Piyasasi. Londra sabah fiksing fiyatiBorsa sistemine girilene kadar verilebilen,

netlestirme islemlerine dahil edilmeyen biremirtiruddr.

Standart disi kiymetli madenler olarak belirtilen madenler ve 6zellikleri
sunlardir:

e Standartdisi islenmemis altin: 995/1000'den dusiik (995/1000 saflik harig)
safliktakilce, bar, dore bar, graniil, toz veya hurda seklindeki altin,

e Standartdisi islenmemis giimis: %99,9'dan diisiik (%99,9 saflik harig)
safliktakilce, bar, dore bar, granil, toz veya hurda seklindeki gims,

e Standartdisi islenmemis platin: %99.95'ten dislik (%99.95 saflik haric)
safliktakdilce, bar, dore bar, graniil, toz veya hurda seklindeki platin,

e Standartdisi islenmemis paladyum: %99.95'ten diisiik (%99.95 saflik harig)
safliktakilce, bar, dore bar, graniil, toz veya hurda seklindeki paladyum.

Standart kiymetli madenlericinislem yapabilmekicin verilen emirtirleri
sunlardir:

e Standart Disi Emir: “Kiymetli Maden Standartlarive Rafinerileri Hakkinda
Teblig” de belirtilen standart distkiymetli madenlerigin verilen emir
tiradar.

e ResmiMiizayede: Mahkemelerin, icra Dairelerinin ve diger Resmi
Dairelerin Borsa'dayapilmasiniistedigi kiymetli maden satimislemlerini
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istanbul Altin

Borsa’sindasadece
altin degil, elmas ve
kiymetli tag ticareti de
ilgiliislemler

gerceklestirilmektedir.

Borsalar

kapsayan biremirtiridir. Bu tip islemlerde Borsa Baskanligi'nca
belirlenecek birsiraile araci kuruluslar miizayedeleri gerceklestirirler.
Yurt igcinde cevherden iretilen dore bar, graniil ve diger sekillerdeki kiymetli
madenlerin KiymetliMadenler piyasasinda alim satimigerceklestirilir.
Cevherden Uretim kiymetli madenlerigin verilen emirtirleri sunlardir:

e Cevher Emir: Cevherden retilen kiilce, bar, dore bar, graniil, toz veya
hurda seklindeki kiymetli madenlerin Borsa kiymetli madenler piyasasinda
alim satimiiginverilen emirtiridir.

e ResmiMiizayede: Mahkemelerin, icra Dairelerinin ve diger Resmi
Dairelerin Borsa'dayapilmasiniistedigikiymetli maden satimislemlerini
kapsayan biremirtiridur. Bu tip islemlerde Borsa Baskanligi'nca
belirlenecek birsiraile araci kuruluslar miizayedeleri gerceklestirirler.

Kiymetli Madenler Odiing Piyasasi

24 Mart 2000 tarihinde, istanbul Altin Borsasibiinyesinde faaliyete
baslamisolan bu piyasaninamaci, altin arz ve talep eden kuruluslarin organize bir
piyasaortaminda karsilasmasi, kuyumculuk kesiminin Gretim finansmaninin daha
diustk maliyetletemin edilmesi ve finansal piyasalarda altininislem gérerek
menkul kiymetlestirilmesidir. Piyasadaiki cesitislem gerceklestirilmektedir.

e Odiingislemleri: Kiymetlimaden édiingalmak veya édiingvermek tizere

gerceklestirilenislemler.
o Sertifika islemleri: Gerceklesen édiingislemleriniifade eden sertifikalarin
alim satimiyoluyla gergeklestirilenislemler.

Odiingislemlerinde, altinicin 1000/1000, giimis ve platinicin 100/100
saflik dereceleriesas alinir. Ayrica, piyasada kiymetli maden 6diingalan liye vade
sonundayapilacak teslimatakadar birteminatverir. Borsa tarafindankabuledilen
teminatlarsunlardir:

e Nakit

e Borsa'daislem Géren Kiymetli Madenler

e [Efektifve D6viz Cinsinden ABD Dolari

e VadesizveKayitsiz SartsizOdeme Taahhiidiiniiiceren Banka Teminat
Mektuplari

e Her tiirlii Devlet Tahvilleri ve Hazine Bonolari:

Kiymetli maden édiingsertifikasinielinde bulunduran taraf vadesi gelmemis
olan sertifikayisatabilir. Sertifikayialan taraf elindeki sertifikayi tekrar satabilece g
gibivade sonunu bekleyerek sertifikanin temsil ettigi kiymetli maden miktarini
ddingalan Gyeden borsaaraciligiyla tahsil edebilir.

Elmas ve Kiymetli Tag Piyasasi

Elmas ve Kiymetli Tas Piyasasi’'nda, elmastayasadisiticaretin 6nlenmesi ve
elmasticaretinin kontrolaltina alinmasiniamaglayan Kimberley Siireci Sertifika
Sistemi’nde yeralan ham elmaslarile her tiir ve sekilde parlatiimis elmaslarislem
gortir.
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Vadeliislem, gelecekte
belirli birvadede,
belirli nitelige sahip
varliklarin bugiinden
alinip satilmasi
islemidir.

Borsalar

Piyasada elmas ve kiymetli taslarin saklanmasinda kullanilmak tizere bir
kasa odasi tesis edilmis olup, Gyeler talep etmeleri halinde uygun 6l¢ii ve sayida
kasayi yillik veyaginlik siirelerigin kiralayabilmektedir. Kasalarin glivenligi borsa
tarafindan saglanmaktadir.

Piyasadaislemler, alicive satici iyelerin seans salonunda elmas ve diger
kiymetli taslarinincelenmesine, tartilmasinave gortstlmesi birarayagelirler.
Piyasadaislem gorecek elmasve kiymetlitaslarin, fiziki olarak islem gérmesi
zorunludur. Alicive satici taraflarin aralarinda anlasmaya varmalari halinde, islem
formlaridoldurularak borsa gorevlisineteslim edilir. Borsa tarafindanislemlerin
karat miktari kaydaalinir. Borsa gerceklesen islemlerleilgiliolarak taraf olmazve
herhangi birytkimlilik tasimaz.

Vadeli islem ve Opsiyon Borsasi (VOB)

Vadeliislem piyasalari, gelecektekibir tarihte teslimati veya nakit
uzlasmasiyapilmak iizere belirli nitelik ve miktardakimalin veya finansalvarlgin,
bugiinden alim satiminin yapildigi piyasalardir. Tirkiye’devadeliislemlerin
yapildigi borsa, izmir de faaliyet gdsteren Vadeli islem ve Opsiyon Borsasr'dir.

Vadeliislemve opsiyon borsasi, Sermaye Piyasasi Kanununun 40’inci
maddesine gore, 19.10.2001 tarih, 2001/3025 sayili BakanlarKurulu Karariile
kurulan Gilkemizdeki ilk 6zel borsa kurulusudur. 4Subat 2005 tarihinde faaliyete
baslayan borsanin, kurulus, teskilat, faaliyet, denetim, liyelik ilke ve esaslari,
Sermaye Piyasasi Kurulu’nun gikardigi “Vadeli islem ve Opsiyon Borsalarinin
Kurulus ve Calisma Esaslari Hakkinda Yonetmelik” ile dlizenlenmistir.

VOB’dayapilan tiim alim-satim ve digerislemler VOBIS adiverilen
bilgisayarsistemi Gizerinden, liyelertarafindaniletilen emirlerile
gerceklestirilmektedir.

e Vadeli islem ve Opsiyon islemleri hakkinda Borsa
istanbul resmi web sitesinden bilgi edininiz.

Bireysel
Etkinlik

VOB Piyasa ve Pazar Tirleri
VOB’da ya dértayri piyasa bulunmaktadir.

e Hisse Senedi Piyasasi: Hisse senediendekslerineve hisse senetlerine
dayaliolan piyasadir.

e Doviz Piyasasi: Yabanci paralara dayali olan piyasadir.

e Faiz Piyasasi: Hazine bonosu, devlet tahvili veya diger kisa ve uzun vadeli
faizoranlarina dayaliolan piyasadir.
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VOB’dakiislemler, hisse
senedi endeksleri, faiz,
dovizkurlarive her
turldemtiaicin
gergeklestirilmektedir.

Borsalar

Emtia Piyasasi: Sayllan diger li¢ piyasa kapsamidisinda kalan emtiave
digerdayanakvarliklaradayaliolan piyasadir.
VOB piyasalarinaaitislemler li¢ farklipazarda gergeklestiriimektedir.

e AnaPazar:Normal seansyada fiyat sabitleme seanslarisirasinda
emirlerin, fiyat dnceligive zaman dnceligi kurallarina gore eslestigi esas
pazardir.

e Ozel Emirler Pazari: Ana pazardaolusan fiyatlari etkileyebilecek biiyiiklGige
sahip olan miktarliemirlerdir. Fiziki teslimatlidéviz vadeliislem
sozlesmelerinde 500 adet, digersozlesmelericin 2.000 adet ve daha fazla
miktardaki emirler bu kapsama girmektedir. Ozel emrin gerceklesebilmesi
icin borsanin onayinin olmasigerekmektedir.

e Ozel Emir ilan Pazari: Ahci veya saticidan sadece birisinin bellioldugu 6zel
emirlerdir. Girilen emrin eslesmesi durumunda, emir Ozel Emir Pazar’nda
gerceklesir.

Borsa teskilatinda ayribir birim olarak olusturulan Vadeli islem ve Opsiyon
Borsasi Gozetim MudirlGgu, borsada gerceklestirilen tiim islemlerin agik, diizenli
ve diirtst bir sekilde gergeklestiriimesinden sorumludur. Gozetim mid Grligi bu
sorumlulugu tyelerile isbirligi icerisinde gerceklestirmekte olup, stipheli bir
aktivitenin gérilmesi durumunda Sermaye Piyasasi Kurulu bilgilendirilmektedir.

VOB islem Yéntemleri
VOB’daislemlerin yiritilmesinde ikifarkiyontem uygulanmaktadir.

e SiirekliMiizayede Yontemi: Normal seanstakullanilan bu yéntemde
VOBIS’eiletilen emirlerin, fiyat ve zaman 6nceligi esasina uygun olarak
eslesmesi sonucu olusan fiyatlar tizerinden islemlerin gergeklesmesini
saglayanyontemdir.

e Tek Fiyat Yontemi:Fiyat sabitleme seanslarinda kullanilan bu yéntem,
VOBIS’eiletilen emirlerilan edilen siire boyuncatoplanirve bu siirenin
bitiminde enyliksek miktarin gerceklesmesine imkan verecek olan “Denge
Fiyatl” Gzerinden yine fiyat ve zaman 6nceligine uygun olarak islemleri
gerceklestiren yontemdir.

VOB Emir Yontem Ve Tirleri

VOB'daislemlerin yiritilmesiicin aracikurulus temsilcilerince VOBIS’e
emirleriniletilmesi gerekmektedir. VOB’da asadidakibelirtilen li¢ emir yéntemi
bulunmaktadir.

e [Limit: Belirlenen limit fiyat seviyesine kadarislem gerceklestirmekicin
kullanilan emiryoéntemidir. Buyontem kullanildiginda fiyat girilmesi
zorunludur.
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e Piyasa: Emringirildigi andailgili s6zlesmede piyasadabulunan eniyifiyatl
emirden baslayarak emrin karsilanmasiamaciyla kullanilan emir
yontemidir.

e Kapanis Fiyatr: Gin sonunda hesaplanan uzlasmafiyatiGzerindenislem
gerceklestirmek amaciyla kullanilan emirydntemidir.

VOB'd? gergek!e§tirilen Yukarida belirtilen emiryéntemlerinden birisi seildikten sonra asagida
. u|§lemller|n . belirtilen dort emir tiirlerinden birinin belirlenmesi gerekmektedir.
yurutiilmesinde, stirekli ) N .
. e KalaniPasife Yaz: Girildigi andatamaminin gerceklesmesiesas olmakla
miizayede veyatek
fiyatydntemine gore birlikte, tamaminin gerceklesmemesi durumunda kalan miktarin pasif
yapilmaktadir. olarakyazilmastigin kullanilan emir tirGddr.

o Gerceklesmezse Iptal Et: Girildigi anda, emrin tamaminin gerceklesmesi
istenir, aksi takdirde tamamininiptal edilmesiigin kullanilan emirtiriddr.

e Kalaniiptal Et: Girildigi anda, emrin tamaminin gerceklesmesi, aksi
takdirde gerceklesmeyen kismininiptal edilmesiicin kullanilan emir
tiradar.

e Sarta Bagl: Belirlenen fiyat sartinin gerceklesmesi halinde sistemde aktif
héle gelenemirtariadir.

Verilen emirlerin VOBIS’te gecerli olacagisiirenin belirlenmesi
gerekmektedir. Bununicin de asagida belirtilen dort emir siirelerinden birinin
kullaniimasigerekmektedir.

e SeansEmri: Sadece girildigi seanstagecerliolan emirtiriddr.

e Glnliik Emir: Girildigi ginde gecerliolan emirtaridur.

e |ptale Kadar Gegerli Emir: Girildigi seanstanitibareniptal edilene kadar
gecerliolan emirtaridar.

e Tarihli Emir: Sisteme girilen tarihe kadargecerliolan emirtiruddr.

VOB islem teminatlan

VOB’daislemyapmakisteyen tyelerin verdikleri emirlerin yerine
getirilebilmesiicin, emri veren Gyenin yeterliteminatinin bulunmasi
gerekmektedir. Yeterliteminatiolmayan Uyelerin verdikleri emirleriptal edilir.
Uyelerinyerinegetirmek zorunda olduklariislem teminatlariiic gruba
ayrilmaktadir.

e Baslangi¢ Teminati: Borsada pozisyon almakigin gerekli olan teminat
tutandir.

e Slirdiirme Teminati: Borsada olusan zararlarya da nakit disi teminatlarin
degerlerinin diismesisonucunda, baslangicteminatinininebilecegien
distk seviyeye denir. Teminat tutaristirdirme teminatinin altinadiismesi
hélinde Takasbank tarafindan teminatin tamamlanmasi¢agrisi yaplilir.

o Olaganistii Durum Teminati: Borsayonetmeligi cercevesinde, borsa
baslangicteminatina ek olarakistenen teminattir [4-11].

Islem teminatiolarak kabuledilecek varliklar sunlardir:

Nakit Teminatlar

Tark Lirasi
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VOB lyelerigerekli
teminatisaglamadan
borsadaislem
gerceklestiremezler.

Borsalar

e Nakit Olmayan Teminatlar

e ABD Dolar

e AvrupaPara Birimi

o DevletTahvili

e HazineBonosu

e Dovize Endeksli Devlet Tahvili

e DovizOdemeliDevlet Tahvili

e Euro Tahviller

e [MKB 30 Hisse Senetleri

e Borsa Yatinm FonlariKatilma Belgeleri
o Kaydedilmis Yatirim Fonu Katilma Belgeleri

VOB Uriinleri

Ticari hayatta birgok mal ve finansal varlik tiirintin bulunmasiyaninda bu
mal ve finansal varliklarin fiyatlarinda da bir dalgalanma s6z konusu olmaktadir.
VOB fiyatlarda meydanagelen bu dalgalanmalardan korunmak, iyi bir yatirim
firsati olusturmak ve fiyatlarin beklenen sekilde belirlenmesini saglamaktadir. Bu
bakimdan VOB’un temel li¢ amaci mevcuttur. Bunlar Korunma, Yatirim ve Arbitraj
amaglaridir.

Déviz vadeliislem sézlesmelerikorunma, yatirim ve arbitraj amacli olarak
kullanilan Griinlerdir. VOB’daislem goreniki tip déviz vadeliislem s6zlesmesi
vardir. Bu s6zlesmeler sunlardir:

e TL/ABD Dolari kurunadayalivadeliislem sézlesmeleri, TL/Euro kuruna
dayalivadeliislem s6zlesmeleri
e Euro/ABD Dolarigapraz kuruna dayalivadeliislem sozlesmeleridir.

Endeksvadeliislem sozlesmeleri de korunma, yatirim ve arbitraj amacli
olarak kullanilan tiriinlerdir. Ug tip hisse senedi endeks vadeliislem s6zlesmesi
vardir. Bu s6zlesmeler sunlardir:

e [MKB 30 endeksine dayalivadeliislem sézlesmesi,
e [MKB 100 endeksine dayalivadeliislem s6zlesmesi,
e {MKB 30-100 endeks farkinadayalivadeliislem sdzlesmesi.

Faiz vadeliislem sézlesmeleri de korunma, yatirim ve arbitrajamagli olarak
kullanilan Giriinlerdir. Bu sézlesmeler Devlet ic Borclanma Senetleri (DIBS)
Uzerinden diizenlenen vadeliislem s6zlesmeleridir. Borsada herhangi birbononun
fiziksel olarak teslimatis6z konusu degildir. Yatirmcilarin vadeli piyasadan elde
ettikleri karveya zararteminat hesaplarina yansitilmaktadir.

Emtia vadeliislem sézlesmeleri de diger sdzlesmelerde oldugu gibi
korunma, yatirim ve arbitraj amacli olarak kullanilan Girtinlerdir. Bu s6zlesme
tipinde dort cesitemtiavadeliislem s6zlesmesi mevcuttur. Busézlesmeler
sunlardir:

e Bugdayvadeliislemsozlesmesi,
e Pamukvadeliislem sozlesmesi,
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e Altinvadeliislemsozlesmesi,
e Dolar/OnsAltinvadeliislem s6zlesmesi,

istanbul Menkul Kiymetler Borsasi (IMKB)

Menkul kiymetlerborsalarinin genel olarak lilke ekonomilerine saglamis
olduklarifaydalarsunlardir;

e Devamlive diizenliisleyen bir pazarin olusmasi,

e Ekonomiye kaynak yaratmasi,

e Sermaye miilkiyetini genis birtoplumtabaninayaymasi,

e Ekonominin gostergesi olmasi,

e Uzun vadeliyatirimlarin kisa vadeli tasarruflarla finansmaninisaglamasi,
e Menkul kiymetlerleilgili bilgilere kolay ulasiimasi,

e Guvenyaratmasi.

Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi (IMKB) 03.10.1983 tarih ve 91 sayili
Kanun Hiikmiinde Kararname ile 6zerk ve mesleki bir kurulus olarak kurulan ve
kamu tiizel kisiligine sahip bir kurulustur. IMKB’nin calisma usul ve esaslari,
19.02.1996 tarih ve 22559 sayili Resmi Gazetede yayimlanan "istanbul Menkul

Kiymetler BorsasiYonetmeligi" ile diizenlenmistir.

- IMKB’nin temel amaci,
iIMKB Sermaye

Piyasas’nin en Gnemli e Sermayepiyasasiaraclarina yatirim ve likidite imkdnisaglamak,
kuruluslarindan e Saglikl fiyat olusumunu temin etmek lizere seffaf, etkin, giivenilir, kolay
biridir. erisilebilir piyasalarolusturmak, isletmek ve gelistirmek,

e Bupiyasalariihragel, yatirimci ve aracilar ile diger paydaslarin hizmetine
sunarak ekonomik biiyiimenin finansmanina destek olmaktir.

IMKB bagkaninin yénetim kurulu baskanioldugu, yedikisilik yénetim
kuruluna sahiptir. Borsa baskaniile yonetim kurulunun li¢ Giyesi Sermaye Piyasasi
Kurulu’nunilgilioldugu bakanin teklifi Gizerine miisterek kararname ile atanir.
Diger ii¢ tiye ise IMKB genel kurullarinca IMKB tiyeleri arasindan segilir. IMKB
baskaninin gérev siire dort yil, yénetim kurulu tyelerinin gérev siiresi (i¢ yildir.

IMKB’nin gérev ve yetkileri sunlardir:

e Menkul kiymetlerin borsakotunaalinmasiile ilgilibasvurulari, IMKB
Kotasyon Yonetmeligi'nde belirtilen esaslar dahilinde incelemek, ek bilgi
ve belgeleristemek, basvurularidegerlendirmek ve karara baglamak,

e Kanunigerekleryerine getirilerek vadeliislemlerle ilgili piyasalaragmak,
e Borsa’daislemgorebilecek menkulkiymetlerigin tiirlerine gére menkul
kiymetler pazarlariolusturmak, bu pazarlardaislem gérecek menkul
kiymetleri belirlemek ve borsa Biilteninde yayinlamak, pazarlaraBorsa

Binasindayertahsis etmek,

e Borsa’dapazarlarin ¢calisma glin ve saatlerini belirlemek ve borsa
biltenindeilan etmek,

e Borsa pazarlarindayapilanislemlersonucundaolusan fiyatlarive bu
fiyatlardanyapilan toplamislem miktarlariniseans bitiminde ilan etn” "
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IMKB US Securities and
Exchange Commission
(SEC) tarafindan
“Yatirm Yapilabilir
Yabanci Borsa” olarak
taninmaktadir.

Borsalar

e Borsa’dayapilanalim, satim islemlerini gliven ve istikraricinde serbest
rekabetsartlarialtinda kolaycave diizenli bir sekilde yuriGtilmesini
saglamak, bu kurallarin digina ¢ikan Borsa liyelerine, ilgilimevzuatta
belirtilen yaptinmlariuygulamak,

e Borsa’daolagan disi menfi gelismelerin meydana gelmesi halinde,
mevzuatin verdigi yetkilericinde gerekli dnlemleri almak.

IMKB yukarida belirtilen gdrev ve yetkilerinikendisorumlulugunda bagimsez
olarak kullanan, Sermaye Piyasasi Kurulu’nun gézetim ve denetimi altinda olan bir
kurulustur. IMKB, Sermaye Piyasasi Kurulu’ndan aracilik faaliyetinde bulunmak
lizere yetki belgesialmis asagida belirtilen (iyelere sahiptir.

e Yatirnm ve kalkinma bankalari,
e Ticari bankalar,
e Aracikurumlar.

IMKB kurulusundan giiniimiize kadar géstermis oldugu hizligelisim ve
teknolojik alt yapiylayerli ve yabanci birgok yatinmciya diizenli, seffaf ve glivenilir
alim-satim ortami ile yatinm yapma imkanisunmaktadir. IMKB’de son on yilda
islemgorensirketlerle ilgili bazibilgiler Tablo 1'de sunulmustur. Tablo 2'de ise
IMKB ile ilgili 2002-2011 yillarini kapsayan temel gdstergeler verilmistir.

IMKB’de Hisse Senedi (Pay) Piyasasl, Gelisen isletmeler Piyasasi, Borclanma
Araclar Piyasasive Yurt Disi Sermaye AraclariPiyasasiolmak (izere dort ana piyasa
mevcuttur.

]

e Borsa istanbul resmi web sayfasindan iIMKB ve Borsa
Istanbul'un tarihsel gelisimi hakkinda bilgi edininiz.

Bireysel Etkinlik

Hisse Senedi (Pay) Piyasasi

Hisse senedi piyasasihalkaacik ve birgok farklisektorden sirketinislem
gordigl piyasadir. Hisse Senedi Piyasasi’'ndaislemler elektronik alim-satim sistemi
araciligiyla fiyat ve zaman onceligi kuralibaz alinarak “Coklu Fiyat-Strekli
Miizayede” esaslarina gore otomatik olarak gerceklesmektedir. Coklu Fiyat-Sirekli
Miizayede yontemi, bir seansta, alim-satim emirlerinin seans boyunca farkli
fiyatlarla eslesebilmesi, dolayisiyla ayniseansigerisinde farklifiyatlarin
olusabilmesidir.
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Tablo 12.1.iMKB 2002-2011 YillariSirket Bilgileri

iMKB'DE iSLEM GOREN SiRKETLER

. iSLE
. . TOPLAM SERMAYE BUC I [SLER
YILLAR GiRKET TOPLAM NOMINAL KAPITALIZASYONU KAZANC  GORME

SAYISI* SERMAYE (Bin TL) ** ORANI ORAN/[***
Milyon TL Milyon $
2002 | 288 13.176.817 56.370 34.402 26,9 180,7
2003 | 285 18.008.193 96.073 69.003 12,3 192,4
2004 | 297 25.186.443 132.556 | 98.073 13,3 211,9
2005 | 306 31.916.222 218.318 162.814 19,4 168,5
2006 | 322 40.925.551 230.038 |163.775 |14,9 141,3
2007 | 327 51.584.747 335.948 |289.986 11,9 129,7
2008 | 326 62.069.556 182.025 119.698 |5,8 135,1
2009 325 70.060.813 350.761 235996 | 16,8 178,7
2010 | 350 81.945.001 472.553 |307.551 13,3 150,6
2011 | 373 88.335.600 381.152 201.924 11,9 115,8

* Ulusal, ikinci Ulusal, Gézalti ve Kurumsal Uriinler Pazar’nda islem goren sirket ve borsa
yatirim fonu sayisitoplamidir.

** Toplam nominal sermaye, ilave kotasyon islemleri henliztamamlanmamis olanson
sermaye artirim tutarlarini da igermektedir. Kasim 2011

**#* Aylik hareketli ortalama (islem hacmi/Piyasa kapitalizasyonu) orani.

Kaynak: Sermaye PiyasasiKurulu2011 FaaliyetRaporu

Hisse senedi piyasasinda asadidakivarlklarislem gérmektedir:

e Hisse senetleri (oydan yoksun olanlar dahil),

e Borsa yatirim fonu katiim belgeleri,

e Araci kurulus varantlari,

e Menkul kiymet sifatina sahip olan riichan hakki kuponlari.
Tablo 12.2.iMKB 2002-2001 Yillari Temel Géstergeleri

Giinliik .

isgiinii Toplam islem Hacmi Ortalama islem IMKB .

Yillar sayisi Hacmi Endeksi (*)
(Milyon (Milyon (Milyon TL) (1986-01=100)

2002 252 106.302 70.756 422 10.369
2003 246 146.645 100.165 596 18.625
2004 249 208.423 147.755 837 24971
(**)2005 | 254 269.931 201.763 1.063 39.777
2006 250 325.131 229.642 1.301 39.117
2007 252 387.777 300.842 1.539 55.538
2008 251 332.605 261.274 1.325 26.864
2009 252 482.534 316.326 1.915 52.825
2010 250 635.664 425.747 2.543 66.004
2011 253 694.876 423.584 2.380 51.267

*QOcak 1991’den itibaren Kapanis Fiyatlarina Gére Bilesik Endeks esas alinmistir.

** 14/01/2005 tarihindenitibaren Hisse Senetleri Piyasasi Ulusal Pazarblinyesinde Borsa
Yatirim Fonlarida islem gérmeye baslamistir.

Kaynak: Sermaye PiyasasiKurulu2011 FaaliyetRaporu
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iIMKB'ye kote sirketler
ve araci kuruluslar
hakkinda gerekli bilgiler
Kamuyu Aydinlatma
Platformu tarafindan
yayinlanmaktadir.

iIMKB'de
gerceklestirilecek alim
satim islemleri
elektronik ortamda
verilecek emirlerile
gerceklestirilmektedir.

Borsalar

IMKB’de gerceklestirilen tiimislemler pesin esasinagére ve TL cinsinden
yapillmaktadir. Piyasadaislemler fiyat ve zaman dnceligi esaslarina gore
gergeklestirilir. Alm satimiyapilan varligin ve kiymetin teslimiislemi takip eden
ikinci glinde Takasbank ve Merkezi Kayit Kurulusu tarafindan
gerceklestirilmektedir.

IMKB’de hisse senedi piyasalarinda islemlerin gerceklestirildigi yedi adet
Pazar mevcuttur. Bu pazarlar sunlardir:

e UlusalPazar:IMKB kotasyon sartlarini timiiyle karsilayan sirketlerinislem
gordukleri pazardir.

e KurumsalUriinler Pazari: Menkul kiymet yatirim ortakliklari, gayrimenkul
yatirim ortakliklari ve girisim sermayeleri paylariile borsayatirim fonlari
katilma belgelerive araci kurulus varantlarinislem gérdigi pazardir.

e FonPazari:Borsa Yatinnm Fonlarive Borsa Yonetim Kurulu'ncaislem
gormesi uygun bulunan A tipi yatinm fonlari katilma belgelerininislem
gordugli pazardr.

e Jkinci Ulusal Pazar: Ekonominin dinamosu olan kiigiik ve orta 6lcekli
sirketlerve Ulusal Pazar'dan gegici veyasiirekli olarak gikartilan sirketler
ile Ulusal Pazarigin gegerli kotasyonve islem gérme kosullarini
saglayamayan sirketlerinislem gdrdigi pazardir.

e GoOzalti Pazarr: Belirli kosullarin ortaya ¢cikmasi sonucunda, sirketlerin
izleme ve inceleme kapsamina alinmasidurumlarindasirekli gozetim,
denetimveizleme ortaminda, yatinmcilarin devamlive zamaninda
bilgilendirilmesini saglayacak énlemlerlebirlikte, paylarin iIMKB
blinyesindeislem gorebilecegi pazardir.

e Birincil Piyasa: Hisse senediihragceden sirketlerile tasarruf sahiplerinin
dogrudan karsilastiklari piyasadir.

e ToptanSatislar Pazari: Onceden alicilari belirli olan veya olmayan, belirli
bir miktarin Gzerindeki hisse senediislemlerinin Borsa’da glivenve
seffaflik ortaminda, organize bir piyasada gergeklestirilmesinisaglamayan
pazardir.

Sermaye PiyasasiKurulu’nun 3 Haziran 2011 tarih ve 17/519 sayilikarari ile
hisse senetleri IMKB’deislem gérmeyen halka agik Sermaye PiyasasiKurulu’na
kayitli sirketlerin IMKB’de islem gérmesine karar verilmistir. Sermaye Piyasasi
Kurulu tarafindan belirlenensirketlerleilgiliolarak Hisse Senedi Piyasasi
biinyesinde Serbest islem Platformu (SiP) olusturulmustur. Séz konusu Platformun
isleyis usul ve esaslariborsamizin 30.12.2011tarih ve 386 sayili Genelgesiile
diizenlenmisve busirketlerle ilgili islemlere 10 Mayis 2012 tarihinde baglanmistir.

SiP’te yapilacakislemler, Hisse Senedi Piyasasi pazarlarindaki seans saatleri
icinde gerceklesirve “tek fiyat sistemi” uygulanir. SiP’tegiinicinde 4 kez emir
toplanarakfiyat belirlenir.

IMKB’de alim-satimislemleri, islemlerigerceklestirecek yatirrmcilarin, borsa
Uyesi olanaraci kuruluslaraverdikleriemirlereistinaden gergeklestirilir.
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iIMKB’de islemlertatil
glnleri harichergiin iki
seans halinde
gerceklestirilir.

Borsalar

Hisse Senede Piyasasi’'nda alim-satimislemleri, SPK’dan yetkibelgesi,
iIMKB’den “Borsa Uyelik Belgesi” almis olan iIMKB iiyesi araci kuruluslar tarafindan
yapilabilmektedir. Yatirimcilar, IMKB’de yapacaklarialim-satim islemlerini bu araci
kuruluslarvasitasiyla gerceklestirebilirler, bizzat alim-satim yapamazlar.
Yatirnmcilarin araci kuruluslaraverecekleri emirlerin yaziliolmasiesastir. Fakat
yatirnmci emirleri; telefon, faks, internet, ATMkayitlari, elektronik ortamdayada
benzeri sekillerdeimza olmaksizin daverilebilir. IMKB’de kullanilan emir tiirlerini
normalemirler ve 6zel emirler olarak iki baslik hdlinde toplamak mimkdiind(ir.

Normal Emirler: islem birimi 1lot (1 adetya da 1 TL nominal) veyakatlari
seklindekisurat sizolarak verilmis alim-satim emirleridir. Normal emirler dort
gruba ayrilmaktadir.

e Limitli Fiyatl Emirler: Fiyatve miktarin belirtildigi emirlerdir. Emrin
gerceklesmeyen bélimii sistemde pasif olarak gecerlilik siiresi kadar
bekler.

e Kalaniiptal Et Emirleri: Bir defadagirilebilecek emir miktarisinirinabagh
kalmaksizin, fiyat ve miktar belirtilerek girilen ve emrin girildigi anda
karsilanmayan bolimiiniin otomatik olarakiptal edildigi emir tirGddr.

e Ozel Limit Fiyatl Emirler: Tanimlanan fiyata kadar olan karsi emirlerin
timind gerceklestirmek amaciyla girilen emirlerdir.

e Ozel Limit Degerli Emirler: Tanimlanan limite kadar olan kargi emirlerin
timini gerceklestirmek amaciylagirilen, pasife yazilamayan yani girildigi
anda karsi tarafta emirvarsa islem goren, aksi takdirde otomatik olarak
sistem tarafindaniptal edilen biremirtiridur.

Ozel Emirler: Borsa Ydénetim Kurulu tarafindan, menkul kiymet bazinda
belirlenen pay sayisiniasan ve baskabir 6zel emirile eslendiginde iIMKB
yetkilisinin onayiyla gerceklestirilen, bélinmez bir bitiin olarakislem géren
emirlerdir. Ozel emir miktarien fazla, islem yapilmasiistenen sirketin ddenmis
sermayesinin %10’unakadar olabilir. Ozel emirler sistemegirildiginde,
degistirildiginde, gerceklestirildiginde veyaiptal edildiginde tiim liye temsilcilerine
konuylailgilidurum hakkinda mesajlar génderilir.

IMKB’ye verilen emirlerin bir gecerlilik siiresi mevcuttur. Verilen emirler bu
slreleri dahilinde gerceklestirilir. Emirlerin gecerlilik siireleri 3 tiirdiir. Bunlar;

Glinliik Emir: Verilen emrin yalnizca verildigi seansta gerceklestirilebilecegi
emirtiridir. Seans sonunakadarverilen emiryerinegetirilemezise iptal edilir.

Tarihli Emir: Verilen emrin gerceklestirilebilmesiicin bir zamanin belirlendigi
emirtiridir. Tarihliemirler 1is giinliik olarak verilir. ilk seansta verilen tarihli
emir, ilk seansta eslesmezise ikinci seansa aktarilir. ikinci seanstada eslesme
olmazsaemiriptal edilir. ikinci seansta verilen tarihli emir sadece bu seansicin
gecerliolacaktir.

Anlik Emir: Emrin sisteme girildigi anda gerceklesmesini saglar. Emrin bir
kisminin eslesmemesi durumunda kalan kisim pasife alinmadan iptal edilir.
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Bir yatinmcinin gelecekte fiyatlarin diisecegivarsayimiyla, sahip olmadigi
sermaye piyasasiaracglarinin satilmasina veya satisa iliskin emir vermesine A¢iga
Satis denmektedir. Yatinmcl daha sonra fiyatlarin diistig (i tarihte sermaye piyasasi
araglarindan satin alarak, daha 6nce sahip olmadan sattigi varliklarin yerine teslim
edecektir. IMKB Ulusal, Kurumsal Uriinlerve ikinci Ulusal Pazarlarindaislem
goren hisse senetleri ve borsayatirim fonlarihem kredili hem de aciga satis
islemlerine konu olabilmektedir.

Mahkemelerin, icra dairelerinin ve diger resmi kurumlarin, IMKB’ye yazili
olarak miiracaat ederek Hisse SenediPiyasas’’nda menkul kiymet satis islemlerini
gerceklestirmelerine Resmi Miizayede denilmektedir. Resmimizayede islemleri
sadece Hisse Senedi Piyasasi’'nda yapilabilmektedir.

Kurumsal Uriinler Pazar’'ndaislem gdren AraciKurulus Varantlari, Borsa
Yatirim Fonlariile her 3 ayda biryapilan degerlendirme sonucunda halka agik
piyasadegerinin arkaarkayaiki kez 10 milyon TL'nin altindakaldigibelirlenen
Menkul Kiymet Yatirim Ortakliklari zorunlu olarak “Piyasa Yapicili Strekli
Mizayede Yontemi"ile islem gorir. Piyasayapicilisiirekli miizayede yontemiyle
islem gérmesi zorunlu olan menkul kiymetlerde (varantlar haricinde), atanmis bir
piyasayapici Uye olmamasiya da atanmis olan piyasayapici Uyenin faaliyetinin
sona ermesi durumunda, ilgili menkul kiymet Tek Fiyat Yontemiileislem gorir.

IMKB Hisse Senedi Piyasasive Gelisen isletmeler Piyasasiseanslarihaftaigi,
resmi tatiller disinda hergiliniki seans seklinde faaliyet géstermektedir. Genel
olarak seans saatleri asagidaki gibidir.

e 1.Seans(09:30-12:30

e 2. Seans14:00-17:40

e Toptan Satislar Pazari, Resmi Miizayede ve Birincil Piyasa islemleri 10:30-
12:00

e Riichan hakkikuponu pazari, yeni payislemleri Payin bulundugu pazarin
icinde, ayniseans siiresince gerceklestirilecektir.

IMKB’ye kote olan tiim sirketlere ait bilgilerile bagimsiz denetimden gecmis
3,6,9 ve 12 aylik finansal tablolar Kamuyu Aydinlatma Platformu’nda (KAP)
yayinlanmaktadir.

Gelisen isletmeler Piyasasi (GiP)

iIMKB kotasyon sartlarini saglayamayan gelisme ve biiyiime potansiyeline
sahip, sirketlerin sermaye piyasalarindan fon saglamak amaciylaihra¢cedecekleri
menkul kiymetlerinislem gérebilecegi seffaf ve diizenli bir ortam yaratmak
amaciyla iIMKB biinyesinde ayribir piyasaolarak GiP kurulmustur.

GiP’te islem gbrecek hisse senetleri Hisse Senedi Piyasasiislemlerinin
gerceklestigi alim-satim sistemitGizerinde ayniteknik olanaklardan faydalanarak
gerceklestiriimektedir. GiP’teki islemler biyiik 6l¢lide Hisse Senedi Piyasasi’nda
uygulanan kurallar cercevesinde gercekleseceginden aynielektronikislem
platformu lizerindeayribir piyasa olusturulmustur. Alim-satim islemlerinin
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IMKB hisse senetleri
yaninda borglanma
araglarinin alim
satimina da olanak
saglamaktadir.

Borsalar

gerceklestirilmesinde temel olarak “Piyasa Yapicili Stirekli Miizayede” islem
yontemi uygulanir. Piyasayapicisibulunmayanislemsiralarinda “Tek Fiyat” islem
ydntemi uygulanir. Gelisen isletmeler Piyasasi'nda kullanilan emir tiirleri Hisse
Senedi Pazarinda kullanilan emir tirleriyle aynidir.

Borg¢lanma Araglari Piyasasi (BAP)

Hisse senetleri IMKB’de islem géren ortakliklarinihragedebilecegive
sermaye piyasasi mevzuatinda “Nitelikli Yatirrmci” olarak tanimlanan yatirnmcilar
tarafindan satin alinabilecek borclanmaaraglarininihragislemlerinin (birinci el)
gerceklestirildigi piyasadir. Bu piyasada dort grup Pazar bulunmaktadir. Bunlar;

e Kesin alim-satim pazari:ikinci el sabit getirili menkul kiymetislemlerinin,
organize ve seffaf bir piyasadaislem gérmelerini ve likiditelerini
artirmalarini saglayan pazardir.

e Repo-tersrepo pazari:sabitgetirilimenkulkiymetlerin geri alim vaadiile
satim ve geri satim vaadi ile aliminiorganize piyasa kosullariicinde giivenli
bir sekilde gergeklestirilmesini saglayan pazardir.

e Menkul kiymet tercihli repo pazari: Tercih edilen menkul kiymetler
lizerinde repo yapilmasinave sonrasinda bu menkul kiymetlerin aliciya
teslimine olanak saglayan pazardir. Belirli bir siire icin menkul kiymetin el
degistirmesine olanak veren Pazar, vadelive spot piyasa arasinda menkul
kiymet akiskanligini saglayarak etkin faiz olusumuna hizmet etmektedir.

e Bankalararasirepo ters repo pazari: Bankalarin organize piyasakosullari
icerisinde geri alim vaadiyle satim ve geri satim vaadiyle alim islemlerini
zorunlukarsilik ayirmak zorunda olmadan gerceklestirmelerinin
saglanmasiamaciyla olusturulan pazardir.

BAP'da, Turk Lirasi ve doviz 6demeli devlet ic borclanma senetleri, gelir
ortakligi senetleri, TCMB tarafindan ihrag edilen likidite senetleri, 6zel sektér,
Ozellestirmeidaresi Baskanligl, Toplu Konut idaresi Baskanligi, mahalliidarelerce
ihrac edilen bor¢clanma senetleriile Borsa Yonetim Kurulu tarafindanislem
gormesine kararverilen diger menkul kiymetler, repo ve ters-repo islemleri ve
menkul kiymet tercihli repo islemleri yapiimaktadir. Bor¢glanma Araglari
Piyasasi’'ndaalim satim ¢oklu fiyat-slireklimiizayede sistemine gore yapilmaktadir.

BAP’dagerceklestirilenislemler, Nitelikli Yatirimciya ihrag Pazari’nda, 09:30-
12:00 ile 13:00-14:00 saatleri arasinda, Repo Ters RepoislemleriPazariile Kesin
Alim-Satim Pazarinda, ayni giin valorliislemler 09:30-12:00 ile 13:00-14:00, iler
valorliiislemler09:30-12:00 ile 13:00-17:00 saatleriarasinda
gerceklestirilmektedir.

Yurtdisi Sermaye Piyasasi Araglar Piyasasi

Yurt Disi Sermaye PiyasasiAraclari Piyasasiblinyesinde faaliyet gosteren
Uluslararasi Tahvil Pazari’'nda Tiirkiye CumhuriyetiHazinesi tarafindan ihragedilen
ve Borsa kotunda bulunan dis bor¢glanma araglar (Eurotahvil ve tahvil ve bono
niteligine sahip yabanciborglanma araclari) islem gérmektedir.
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Uluslararasi Tahvil Pazari’'ndaalim satim islemleri coklu fiyat-siirekli
miizayede sistemine gore yapilmaktadir. Eurotahvil’lere iliskin her bir doviz
cinsindenihragedilen tahvillerde emirleraynidoéviz cinsi ve 100 birim lzerinden
fiyatlandirnimaktadir.
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Borsa istanbul (BiST)

Borsa istanbul 30 Aralik 2012 tarihinde ResmiGazete’deyayinlanan 6362
sayili Sermaye PiyasasiKanunun 138. maddesi uyarinca Turkiye’de borsacilik
faaliyetlerini yaritmek izere kurulmus borsadir.

Borsa Istanbul Tiirkiye’de sermaye piyasasi kapsaminda faaliyet gésteren
IMKB, istanbul Altin Borsasive Vadeli [slem ve Opsiyon Borsalarinitek cati altinda
toplamis ve 3 Nisan 2013 tarihinde faaliyete baslamistir.

Borsa istanbul’un esas sézlesmesinde belirtilen amag ve faaliyet konusu
asagidakigibibelirtilmistir.

Borsa Istanbul’un baslica amacive faaliyet konusu; "Kanun hiikiimlerive
ilgili mevzuat cercevesinde, sermaye piyasasi araglarinin, kambiyo ve kiymetli
madenler ile kiymetli taslarin ve Sermaye Piyasasi Kurulunca uygun gériilen diger
sézlesmelerin, belgelerin ve kiymetlerin serbest rekabet sartlari altinda kolay ve
glivenlibir sekilde, seffaf, etkin rekabetgi, diiriist ve istikrarh bir ortamda alinip
satilabilmesini saglamak, bunlara iliskin alim satim emirlerini sonu¢landiracak
sekilde bir araya getirmek veya bu emirlerin bir araya gelmesinikolaylastirmak ve
olusan fiyatlaritespit ve ilan etmek lizere piyasalar, pazarlar, platformlarve
sistemler ile teskilatlanmis diger pazaryerleri olusturmak, kurmak ve gelistirmek,
bunlarive baska borsalariveyahut borsalarin piyasalariniyénetmek ve/veya
isletmek ve ana sézlesmesinde yaziliolan diger islerdir."

Borsa istanbul buamacina ulasmak ve konusunu gerceklestirmek izere
mevzuat uyarinca gerekliizinleri almak kaydiyla esas s6zlesmesinin 3. maddesinin,
2. fikrasinda belirtilenis ve islemlerde ve sermaye piyasasimevzuatininimkan
tanidigi digerfaaliyetlerde bulunabilir.

Borsa istanbul borsacilik kapsaminda genel olarak asagidaki faaliyetleri
gerceklestirmektedir,

e Kotaalinmave gikariima ile borsadaislem gérme ve islem gérmenin
durdurulmasi,
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Borsa istanbul’da,
SPK’dan yetki belgesi
almis yatirm ve
kalkinma bankalari,
ticari bankalar ve araci
kurumlararacihk
faaliyetinde bulunmaya
yetkilidir.

Borsalar

e Emirleriniletilmesi eslestiriimesi,

o Gergeklestirilenislemlereiliskin ylikiimliliklerin zamanindayerine
getirilmesi,

e Borsadaislemyapmayetkisinin verilmesi,

o Disiplindiizenlemelerinin ylratilmesi,

e Borsagelirleriile bunlarin tahsili,

o Uyusmazliklarin ¢oziilmesi,

e Borsa, borsanin pay sahiplerive veya piyasaisleticisi arasindaki muhtemel
cikar catismalarinin 6niine gecilmesi,

e Piyasaolusturma, isletme ve yonetilmesi.

Borsa Istanbul 6zel hukuk tiizel kisiligine haiz bir sirkettir ve yetkili oldugu
konu vealanlarda kendii¢ diizenlemeleriniyapabilmektedir. Borsa istanbulgenel
mudarininaynizamanda yonetim kurulu baskanioldugu, dokuz kisilik yénetim
kuruluna sahiptir. Yonetim kurulunun iki Gyesi A Grubu, dort tGiyesi B Grubu ve {i¢
Uyesiise CGrubu pay sahiplerinin 6nerdigi adaylararasindan genel kurulca
secilmektedir.

Borsa Istanbul yukarida belirtilen gérev ve yetkilerinikendisorumlulugunda
bagimsiz olarak kullanan, Sermaye Piyasasi Kurulu’nun gézetim ve denetimi
altindaolan birkurulustur. Borsa [stanbul, Sermaye Piyasasi Kurulu’ndan aracilik
faaliyetinde bulunmak iizere yetkibelgesi almis asagida belirtilen liyelere sahiptir.

e Yatinm ve kalkinma bankalari,
e Ticari bankalar,
e Aracikurumlar.
Borsa Istanbul kurulusundan giinimiize kadar géstermis oldugu hizligelisim
ve teknolojik altyapiylayerlive yabancibircok yatirmciya diizenli, seffaf ve
guveniliralim-satim ortamiile yatinm yapmaimkani sunmaktadir.

Borsa istanbul’da Pay Piyasasinda, Borclanma Araglari Piyasasi, Vadeli
Islemler ve Opsiyon Piyasasive Kiymetli Madenlerve Taslar Piyasasiolmak iizere
dértana piyasa mevcuttur.

Borsa istanbul’da Paylar, borsa yatirim fonlari, araci kurulus varantlari,
gayrimenkulsertifikalara, gayrimenkul yatirim fonu ve girisim sermayesiyatirm
fonu katilma paylari, opsiyon sézlesmeleri, vadeliislem s6zlesmeleri, sertifikalar,
bor¢clanma araclari, kira sertifikalarive kiymetli madenler ve kiymetli taslardan
olusan iriinlerislem gérmektedir.

Borsa Istanbul’dayeralan piyasalardan yukarida bahsedildigiicin burada
tekrar bahsedilmeyecektir. Detayli bilgi Borsaistanbul resmiweb sitesinden elde
edilebilir.

Sermaye piyasasinin en dnemli kurumlarindan biri olan menkul degerler
borsalarinin ana fonksiyonlarigenelolarak sunlardir;

e Yatinmcilar arasinda etkin birrisk paylasiminisaglamak,
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e Pay fiyatlarinietkileyen bilgilerin tek elde toplanmasinive seffaf bir
sekilde yatinmcilarlailetmek,
e Sermayenin etkin bir sekilde tabanayayilmasinisaglamaktir.

Bir menkul kiymet borsasinda tasarruflarinisermaye piyasasi
enstrimanlarinayatirarak kazang elde etmekisteyen yatirmcilar, kisilikleri ve
uyruklaribakimindaniki gruba ayrilmaktadir.

e Kurumsal-bireyselyatirnmcilar,

e Yerel-yabanciyatirmcilar.

Kurumsal yatinmcilar arasinda; bankalar, sigorta sirketleri, A tipi yatinm
fonlari, yatinnm ortakliklari, emeklilik fonlari, vakiflar, dernekler, munzam
sandiklarive belli blytklikte fon sahibikisiler sayilabilir.

| N Kurumsal yatinmcilar islevlerini, bireysel yatirnmcilardan toplanarak

. olusturulan bliyiik miktardaki fonlari portféy yonetimi konusunda uzmanlasmis
Borsa Istanbul’da

yatirim yapan kurumsal
yatirimcilar, bankalar,

kadrolarisayesinde, sermaye piyasasiaraglarinayonlendirerek yerine getirirler. Bu
nitelikleri geregikurumsal yatirnmcilari, ellerinde bulundurduklaribiyik

sigortasirketleri A tipi miktardakifonlarve bu fonlariydneten uzman kadrolarile sermaye piyasasinda
yatirim fonlari, yatirm kaynaklarin etkin dagilimive piyasanin gelismesini etkileyebilecek, piyasadaki
ortakliklari, emeklilik dalgalanmalariyumusatabilecek giice sahip finansal kuruluslar olarak tanimlamak

fonlari, dernekler, mimkindir.

munzam sandiklar

olarak siralanabilir. Tasarruflarini degerlendirmek isteyen kurumsal veya gercek bir yatirnmcinin

ilk verecegi karar, yatirrmini sabit getirili (faizli) araglarda miyoksa degisken getirili
araclarda miveya her ikisini birarada yaparak mi degerlendirecegidir. Sabit getirili
getiri elde etmek isteyen yatirnmcilar kamu ve 6zel sektdr bono ve tahvillerigibi
varliklarayatirarak belirlenmis olan faiz oranilizerinden, belirli donemlerde faiz
gelirielde edecektir. Hisse senedi alarak degisken getiriliaraglara yatirim yapan
yatinmcllar ise sirketlerin heryil elde ettiklerikar tutarindan dagitacaklari kar
paylarive hisse senedini sattiginda alimve satim fiyatilizerinden elde edecegi
sermaye kazancindan gelirelde edeceklerdir. Yatirnmcilarin yatirm yaparken
bekledikleri getiri yaninda dikkate almalarigereken bir digerunsurise risktir. Bir
yatirimci riski diistk bir sabit getirili varliga yatirim yapmak istediklerinde, 6zel
sektortahvil ve finansman bonosunu tercih edecektir. Yatirnmci hig risk almadan
sabit getiri elde etmek istiyorsadevlet tahvili veya hazine bonosunu tercih
edecektir. Fakat birazdahafazlagetiri elde etmekisteyen ve bunun igin risk
almayigbzen alan yatirmcilar ise hisse senedi yatirimiyapacaklardir. Ayrica,
yatirmci sabit ve degisken getirilivarliklara birlikte yatirm yapmayidisiintyorsa
yatirim fonlarinin ¢ikarmis oldugu katilma belgelerine yatirim yapabilirveya
yatirnnmlarini kendileri yonetmek istemeyen yatirimcilar bu konuda uzmanve
yetkili portfoy yoneticilerine basvurabilir veya portfoy isletmeciligi yapan yatirm
fonlariile yatinm ortakliklariaraciligi ile yatinm yapabilme olanaklarini
kullanacaklardir.
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Sermaye PiyasasiKurulu (SPK) ve Borsa Istanbul (BIST)’un yatirnmcilari
koruma amacikapsaminda, menkul kiymetlerin halka arz ve satisinin, piyasa
katihmcilarinin diizenlenmesi, denetlenmesicalismalariyliriitiilmektedir.

Tirkiye sermaye piyasasinicerisinde BIST, gii¢lii teknolojik altyapisive
uluslararasistandartlardaki hukuki diizenlemeleriyle tiim piyasa katilimcilarina
dizenli, seffaf ve glivenilir bir ortamda organize piyasalarda menkul kiymet,
kiymetli madenve taslarve vadeliislem s6zlesmelerinin alim satiminiyapma
imkanisaglamaktadir.

-

ewww.borsaistanbul.com web adresine girerek, Borsa istanbul
hakkinda kurumesal, triinlerve piyasalar, endekslerve veriler
konulariile glincel duyurular hakkinda bilgialabilirsiniz.

Ornek
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eBorsalar her tirltivarligin alinip satildigi yerlerdir. Borsada alinip satilan
varliklarigenel olarakreel varliklar vefinansal varliklar olmak tizere ikiye
ayirmak mimkiindir. Reel varliklarinalinip satildigi borsalara Ticaret
BorsalariveVadeli islemBorsalari, finansal varliklarin alinip satildig
borsalaraise Menkul Kiymet Borsalari denilmektedir.

oTlirkiye’de faaliyette bulunan iki temel borsa bulunmaktadir.Bunlar;ticaret
borsalariveBorsa istanbul’dur. Borsa istanbul Tlirkiye’de sermaye piyasasi
kapsaminda faaliyet gdsteren istanbul Menkul Kiymetler Borsasi (iMKB),
istanbul Altin Borsasive Vadeli islem ve Opsiyon Borsalarinitek ¢atialtinda
toplamistir. Bu baslikaltinda, 6ncelikliolarak ticaretborsalarindan daha
sonra Borsa Istanbul biinyesinde birlesen istanbul Altin Borsasi, Vadeli islem
ve Opsiyon Borsasn{eistanbul Menkul Kiymetler Borsasindan bahsedilecek
ve sonolarak Borsa Istanbul hakkinda bilgi verilecektir.

eTicaretborsalari;borsayadahilmaddelerinalimsatimive borsada olusan
fiyatlarin tespit, tescil veilanini gergeklestirmek tizere kurulan kamu tizel
kisiliginesahip kurumlardir. Ticaretborsalarini kisaca, tarim iriinlerinin islem
gordigu ve belli bir diizenigindefiyatlarinin belirlendigi pazaryerleri olarak
tanimlamak miimkiindiir. Ulkemizde ilk ticaretborsasi 1891 yilinda izmir’de
izmir Ticaretve Sanayi Borsasiadialtinda kurulmustur.

eQdalarillerde, TOBB’un olumlu gorisi tGzerine, Bilim, Sanayi ve Teknoloji
Bakanhigi'ninkarariilekurulur.Birildeticaretvesanayi odasi, ticaretodasi,
sanayi odasivedenizticaret odasinin kurulabilmesiigin, ticaretsiciline kayitli
bintacir ve/veya sanayiciveya denizticaretiileistigal edenlerin TOBB’a yazili
miracaatetmeleri gerekmektedir.

eistanbul Altin Borsasi’nin kurulmasiyla yasanan en 6nemli gelisme altinin
orgutlGi bir piyasada islem gormesidir. Bununyaninda altinin finansal
sisteme kazandirilmasinda, altina dayaliyatirimaraglarinin gelistirilmesinde
ve uluslararasi boyutkazanmasinda 6nemli bir asama gergeklestirilmistir.
istanbul Altin Borsasiilebirliktealtin fiyatlaridiinya fiyatlanina paralellik
kazanmis, ithal edilen altinlarin genel kabul géren saflik ve standartta olmasi
zorunlulugu getirilmisvealtinin kayit altina alinmasiyla sistemin seffaf bir
yapi kazanmasisaglanmistir.

eistanbul Altin Borsasi’'nda, Kiymetli Madenler Piyasasi, Kiymetli Madenler
Odiing Piyasasive Elmas Ve Kiymetli Tas Piyasasi olmak iizere iig piyasa
bulunmaktadir.

*Elmas ve Kiymetli Tas Piyasasi’nda, elmasta yasadisiticaretin 6nlenmesi ve
elmas ticaretinin kontrol altina alinmasiniamaglayan Kimberley Siireci
Sertifika Sistemi’nde yer alan hamelmaslarileher tiir ve sekilde parlatilmis
elmaslarislemgorir.

ePiyasadaelmas ve kiymetli taslarin saklanmasinda kullaniimak Gizere bir kasa
odasitesis edilmisolup, Giyeler talep etmeleri halindeuygun 6l¢l ve sayida
kasayiyillik veya glinlik strelerigin kiralayabilmektedir. Kasalarin glivenligi
borsa tarafindan saglanmaktadir.

Ozet
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Ozet (devami)

A\

ePiyasadaislemler,alicivesaticiliyelerin seans salonunda elmas ve diger
kiymetli taslarinincelenmesine, tartilmasina ve gorusilmesi bir araya
gelirler. Piyasada islem gorecek elmas ve kiymetli taslarin, fiziki olarak
islem gérmesi zorunludur. Alici ve satici taraflarinaralarindaanlasmaya
varmalarihalinde, islem formlaridoldurularak borsa gorevlisine teslim
edilir.

eVadeli islem piyasalari, gelecekteki bir tarihte teslimati veya nakit
uzlasmasiyapilmak tizere belirli nitelik ve miktardaki malin veya finansal
varligin, bugiinden alimsatiminin yapildigi piyasalardir. Tirkiy€de
vadeli islemlerinyapildigi borsa, izmir'defaaliyetgdsteren Vadeli islem
ve Opsiyon Borsasi'dir.

*{MKB’nin temel amaci,

eSermaye piyasasiaraglarinayatirimve likiditeimkanisaglamak,

eSagliklifiyatolusumunu temin etmek lzere seffaf, etkin, glivenilir, kolay
erisilebilir piyasalarolusturmak, isletmek ve gelistirmek,

*Bu piyasalarnihracgl, yatirimcive aracilarilediger paydaslarin hizmetine
sunarak ekonomik biiylimenin finansmanina destek olmaktir.

*iMKB, Sermaye Piyasasi Kurulu’ndan aracilik faaliyetinde bulunmak tizere
yetki belgesi almis asagida belirtilen Gyelere sahiptir.

eYatirim ve kalkinma bankalari,

eTicari bankalar,

eAracikurumlar.

*Borsa istanbul 30 Aralik 2012 tarihinde Resmi Gazete’de yayinlanan
6362 sayili Sermaye Piyasasi Kanunun 138. maddesi uyarinca Tlrkiye’de
borsacilik faaliyetleriniytritmek Gizere kurulmus borsadir.

eBorsa istanbul Tiirkiye’de sermaye piyasasi kapsaminda faaliyet gdsteren
iMKB, istanbul Altin Borsasive Vadeli islemve Opsiyon Borsalarini tek
¢atialtinda toplamigsve 3 Nisan 2013 tarihinde faaliyete baslamistir.
eBorsa istanbul’un esas s6zlesmesinde belirtilen amag ve faaliyet konusu
asagidaki gibi belirtilmistir.

eBorsa istanbul’un baslicaamacivefaaliyetkonusu; "Kanun hiikiimleri ve
ilgilimevzuatgergevesinde, sermaye piyasasiaraglarinin, kambiyo ve
kiymetli madenler ile kiymetli taslarin ve Sermaye Piyasasi Kurulunca
uygun gorilen diger sdzlesmelerin, belgelerin ve kiymetlerin serbest
rekabet sartlarialtinda kolay ve glivenli bir sekilde, seffaf, etkin
rekabetci, dirlstve istikrarli bir ortamda alinip satilabilmesinisaglamak,
bunlarailiskin alim satim emirlerini sonuglandiracak sekilde bir araya
getirmek veya bu emirlerin bir araya gelmesini kolaylastirmak veolusan
fiyatlaritespitve ilan etmek (zere piyasalar, pazarlar, platformlar ve
sistemler ileteskilatlanmis diger pazar yerleri olusturmak, kurmak ve
gelistirmek, bunlarive baska borsalarveyahutborsalarin piyasalarini
ybnetmek ve/veya isletmek ve anas6zlesmesindeyaziliolan diger
islerdir."

eBorsa istanbul buamacina ulasmak ve konusunu gerceklestirmek iizere

mevzuat uyarinca gerekli izinleri almak kaydiylaesas s6zlesmesinin 3.

maddesinin, 2. fikrasinda belirtilenis veislemlerde ve sermaye piyasasi

mevzuatinin imkan tanidigi diger faaliyetlerde bulunabilir.
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DEGERLENDIRME SORULARI

1. Asagidakilerden hangisiTurkiye'dekurulanilk Ticaret Borsasi’dir?

istanbul Borsasi

AnkaraTicaret Borsasi

istanbul Ticaret Borsasi

izmir Ticaret ve Sanayi Borsasi
Ticaret Odalari ve Borsalar Birligi

2. Asagidakilerden hangisiTurkiye’defaaliyet gosteren borsalararasinda yer

almaz?

istanbul Menkul Kiymetler Borsasi
Ticaret Odalari ve Borsalar Birligi
istanbul Altin Borsasi
Vadeliislem ve Opsiyon Borsasi
Ticaret Borsalari

3. Asagidakilerden hangisiistanbul Altin Borsasipiyasalarindan biridir?

Kiymetli Madenler Piyasasi
Elmasve Yakut Piyasasi

Elmas ve Yakut Odiin¢ Piyasasi
Altin Piyasasi

Altin ve Elmas Odiing Piyasasi

4. Asagidakilerden hangisiVadeliislem ve Opsiyon Borsasipiyasatiirleri

arasinda yeralmaz?

Hisse Senedi Piyasasi
Déviz Piyasasi

Altin Piyasasi

Faiz Piyasasi

Emtia Piyasasi

5. Asagidakilerden hangisigelecekteki bir tarihte teslimativeya nakit
uzlasmasiyapilmak lizere belirli nitelik ve miktardaki malin veya finansal
varligin, buglinden alim satiminin yapildigi piyasaislemlerinin yapildigi

borsa turidar?

istanbul Menkul Kiymetler Borsasi
Ticaret Odalari ve Borsalar Birligi
istanbul Altin Borsasi
TicaretBorsalar

Vadeliislem ve Opsiyon Borsasi
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6. Asagidakilerden hangisiVadeliislem ve Opsiyon Piyasasiemirtiirlerinden
biridir?

a)
b)

Acllis Fiyati
Piyasa
ResmiMizayede
Satin alma
Satma

7. istanbul Menkul Kiymet Borsasibaskaninin gbrev siiresi asagidakilerden
hangisidir?

2

3
4
5
6

8. Asagidakilerden hangisiiMKB’de hisse senedi piyasasindaislem géren
varliklararasinda yeralmaz?

Hisse Senetleri (oydan yoksun olanlar dahil)

Borsa Yatinnm Fonu Katilim Belgeleri

Araci Kurulus Varantlar

Opsiyonlar

Menkul Kiymet Sifatina Sahip Olan Riichan Hakki Kuponlari

9. Asagidakilerden hangisiiMKB’de hisse senedi piyasasi pazarlariarasinda
yeralmaz?

a)
b)
c)
d)
e)

Ulusal Pazar

Fon Pazar

Gozalti Pazar

Birincil Piyasa
Perakende Satislar Pazari

10. Asagidakilerden hangisiiMKB’de kullanilan Normal Emirtiirleriarasinda

yeralmaz?

a) OzelEmirler

b) Limitli Fiyath Emirler

c) Kalaniiptal Et Emirler

d) OzelLimitFiyatliEmirler
e) OzellimitDegerli Emirler

Cevap Anahtari
1.d, 2.b, 3.3,4.c,5.e,6.b,7.c, 8.d,9.e 1N a
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PORTFOY YONETIMI

e Portfoy Kavrami
¢ Yatirim Miktarinin

Belirlenmesi SERMAYE VE PARA
e Portfoy Tirleri P|YASALAR|

e Portfoy Yonetim Sureci
e Portfoy Yonetim Stratejileri Prof. Dr.
e Portfoy Performansi - -
e Getiri Oraninin Olcilmesi Bener GUNGOR

e Performans Ol¢iim
Yontemleri

e Performans Olciitlerinin Zayif
Yonleri

CINDEKILER
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* Bu Uiniteyi calistiktansonra;

e Portfoy kavrami hakkinda bilgi
sahibiolacak,

e Yatirim miktarinin
belirlenmesindeki kriterleriortaya
koyabilecek,

e Portfoy tirleri hakkinda bilgi
edinecek,

e Portfoy yonetiminin ne sekilde
gerceklestirildigini bilecek,

® Portfoy performans dlgutlerini,

e Getiri oranlarinin élgtilmesi,

e Performans 6lgim yontemlerini
o0greneceksiniz.
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Portfoy kavrami,
sahipolunan
birikimlerin en aziki
farklimenkul
kiymette
degerlendirilmesini
ifade eder.

Portfoy Yonetimi

GIRIiS

Tasarruflarin menkul kiymet piyasalarinda degerlendirilmesi, bilgi ve
tecriibe gerektiren birkonudur. Ginimiizde, yatirmcilar birikimleri tizerinden
kazang saglamakonusunda bircok alternatif yatirim aracina sahiptirler. Yatirnm
yapma konusundaen énemliadim, yatirrmcilarin kendilerine uygun, getiri, risk ve
vade unsurlarinidikkate alarak menkul varlik secimini gerceklestirmektir.

Yatirimcilarin ¢cogunluklabu konuda portfoy danismanlarindan veya
yoneticilerinden fikir aldiklar bilinmektedir.

Yatirim teorisinde yeralan en dnemlikurallardan biri de cesitlendirmedir.
Cesitlendirme, tiim birikimlerin yalnizca belirli bir menkul kiymete degil, birkag
menkul kiymete yatirilmasianlamina gelmektedir. Bu sekilde, birikimleri
degerlendirmekonusundaalinanriskler cesitlendirmeile azaltilabilmektedir.
Cesitlendirme kavramiile birlikte ortaya ¢ikan birdiger kavram, portféydur.
Portféy, birikimlerin en aziki menkul varliga yatirlmasisonucu olusan toplam
degeriifade etmektedir.

Portfoy yonetimi konusunda ele alinmasigereken konulardan biri de
portfoy performansinin 6lctilmesidir. Clinkl, bu konuda6nemliolaniki veyadaha
fazla menkul kiymete yatinm yaparak bir portfoy olusturmak degil, yatirrmciyaen
ylksek getiriyielde ettirecek portfoylin olusturulmasidir. Portfoy performans
Olcltleri, riske uyarlanmis ve piyasa zamanlamasinidikkatealan ol¢iitl er olarak iki
ana basliktaincelenmektedir. Riske uyarlanmis getiri 6l¢limleri, SVFM’ye
dayanilarak gelistirilmis 6lcttlerdir. Bu dl¢litlerin en 6nemli 6zelligi, katlanilan risk
birimi basinadisen getiriyi hesaplamalaridir. Bu él¢ttler; Treynor, Sharpe,
Jensen, M2 ve Sortino 6l¢ltleridir. Piyasazamanlamasinidikkate alan 6lgutler;
Fama Ol¢iitii, Kuadratik Regresyon Modeli ve Kukla Degiskenli Regresyon Modeli’
dir. Unite icerisinde bu dl¢iitlere detayliolarak deginilmistir.

PORTFOY KAVRAMI

Bilindigilizere insanlar, gelecekte dahafazlagelirelde etmek izere
tiketimden arta kalan gelirlerini, yani tasarruflariniyatirm seklinde
degerlendirirler. Yatinm; maddi veya manevi bir ¢ikar, kar, kazangsaglamak lizere
onceden yapilan harcama olarak tanimlanabilir.

Tasarruflarini sermaye piyasalarinda degerlendirmek isteyen yatirmcilari
zor kararlar beklemektedir. Hisse senedi piyasalarinayatirnm yapmakisteyenler
hangi sektoére ve firmalara yatirim yapacaklarini distintrlerken, diger yatirm
araclarini tercih edenlerbirgok alternatife sahip olmanin yanisira hangi araglarin
kendiihtiyaclarinadahauygun olacagina karar vermek durumundadirlar.

Yatirm kararlarinda etkili olan en dnemli faktérlerden biri de risktir. Her
yatirmcinin goze alabilecegi risklerin boyutu farklidir. Buasamada yatirmcilarin
gerceklestirmeleri gereken en 6nemliamac, gbze alabildikleririsk seviyesine gore
kendilerineen ¢ok kari saglayacak olan menkul varliklara yatirim yapmalaridir.
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Her yatirnm aracinda oldugu gibi, menkulvarliklara yatirim da belirli
derecede bir riski listlenmeyigerektirmektedir. Bu riski azaltmanin bilinen en pratik
yoluise, tasarruflariyalnizca bir menkul kiymette (hisse senediyatirimi tercih
edilmisse bir firmaya) degil birden ¢cok varliga veya firmaya yatirim yapmaktir. Bu
slrecte ise portfoy kavramiortaya ¢cikmaktadir.

Portféy, sahip olunan varliklarin ister ayniisterse farkh ézellige sahip en az
iki kiymete yatirilmasi sonucu olusan toplam degerdir. Dahakapsamli
tanimlanacak olursa portfoy, agirlikliolarak hisse senedi, tahviller gibi menkul
kiymetlerinve tirev trlnlerin yeraldigi, belirlibirkisi veya grubun elinde olan
finansal nitelikteki kiymetlerdir. Portfoy kavramiile birlikte ele alinmasigereken
digerbirkavram ise “cesitlendirme”dir. Uniteninilerleyen asamalarinda bu
konularagenisolarak deginilecektir.

YATIRIM MIKTARININ BELIRLENMESI

Portfoyin olusturulmasindayapilmasigerekenilk sey, yatirrma ayrilacak
tutarin belirlenmesidir. Bu konudakarariverecek olan gelirlerini gdz 6nlinde
bulundurmak kosuluyla, yatinrmcinin kendisidir. Ancak, kararsiz kaldigiveya bu
konuda bilgi eksikligi olan birikim sahipleri portfoyyodneticilerinden ve yatirim
danismanlarindan destek alabilirler. Portfoy yonetim hizmetinin en 6nemli
avantaijl, kisiye veya kuruma 6zel olmasidir. Yetkili kurumlarin hizmetaldig
arastirma kadrosu, yurt ici ve yurt disi piyasalaritakip ederek yatirmlarin gliniin
sartlarina uygun degerlendirilmesini saglar. Bunun yaninda, profesyoneller
tarafindan alinan yatirnm kararlari, degisen piyasalarda hizlihareket etme
kabiliyeti saglamaktadir. Yatinm danismanligiise, belli bir ticret karsiliginda,
yatirnmcilara menkul kiymetler hakkindayaziliveya s6zli yorumve yatirim
tavsiyelerinde bulunulmasihizmeti verilmesidir.

Bu destegin sagliklibirsekilde alinabilmesi icin yatirnm danismanlariveya
portfoy yoneticileriyatirmcihakkinda asagidaki konularda bilgi sahibiolmalidir:

e Meslegi, isglvencesinin olupolmadigi,

e Gelirkaynaklari(maas, kiravs.),

e Yatinm icin ayirdigi para miktari,

e Yatinm yapmakistedigi slireyive hangi durumlardasonaerdirmeyi
disundig,

o Bakmaklayutkimli oldugu kisilerle yakinlhk derecesi, builiskinin tahmini
suresi,

e Yasi ve saglik durumu, kendisinin ve bakmakla ytkimli oldugu kisilerin
saglik masraflarini karsilayan bir kurulusun olup olmadigi,

e Arabasi, evi, arsasi olup olmadigi, bunlarin sigortalarivarsa kapsami,

e Vergiyuktumlilikleri,

e ilerikitarihlerdeyapmasigereken olagan disitharcama, masraf veya
giderleriile 6demesigereken borgve senetleri hakkinda bilgi,

e Riskalma konusundaki distinceleri,

e Yatinmi yapma konusundagerekliolan bilgive beceriye sahip olup
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olmadigi,

e Gegmiste ve gliniimiizde hangi yatinm araglarina yatirm yapmis oldugu,

e Yatinmin c¢esitliasamalarinda ne gibi durumlarda kendibasina karar
vermeyiistedigi, kendisine en az ne siklikta, hangi durumlarda haber
verilmesiniistedigi,

e Yatirm araclarinin kimde saklanmasiniistedigi,

e Yatinm yapma nedeni.

Yatirim danigsmanlariveya portfoy yoneticileri, bu bilgileri aldiktan sonra
yatirnmcilari birtakim konularda mutlaka aydinlatmalidirlar. Bu konular asagidaki
gibi 6zetlenebilir:

e Yatinm yapilmasidistnilen menkul kiymetveyakiymetleriginalimve
satimda komisyon 6denmesigerekiyorsa, bu konuda detaylibilgiler
verilmeli,

e Yatinm, yatinm fonlariaraciligiyla yapiliyorsa, asgari bir para limiti olup
olmadigi, fonydnetimi licretini hesaplamaydntemi ve hangi durumlarda
alindig,

e Portfoylnyonetilmesiasamasindayatirimciya tavsiye verilirken hangi
analiz yoéntemlerinin kullanildigi, bu analizlerin kimlerden ve hangi
tarihlerde saglandigi, analizin strekli olarak yapilip yapilmadigi, alim-
satimda 6denen komisyonun bu hizmete dahilolup olmadigi,

e Yatinm yapilan kiymetten elde edilecek gesitli kazanglarin vergiye tabi
olup olmadig, vergiye tabiise bununyatirmciya maliyeti,

e Portfoy yonetiminin yatirim yapilan kiymetlerigin yatirrmciyaen az ne
siklikta rapor verdigi, bu raporlarin neleri icerdigi,

o Portfoy yonetiminin hangi kiymetlericin hizmet verdigi, herkiymeticinen
az ne kadarlik paraya sahip olunmasinin istendigi,

e Yatirmcl portfoyilini yonetecek olan kisi veya kisilerin egitimleri, sorumlu
olduklarikonular, is tecriibeleri, mevcutis yukleri,

e Kurulusile yatinmci arasinda birs6zlesme imzalanmissa, icerigi.

PORTFOY TURLERI

Yatinmcilar istedikleri getiri oranive goze aldiklaririsk diizeyine gore farkli
menkul kiymetleriiceren portféyler olustururlar. Portféy tiirlerini; tamami
tahvillerden olusan portféyler, hisse senetleri ve tahvillerden olusan portféyler,
tamami hisse senetlerinden olusan portféyler ve diGer menkul kiymetlerden olusan
portfoyler seklinde dért grupta incelemek miimkiind(ir.

Tamami Tahvillerden Olusan Portféyler: Dustk risk ve dlsik getiriyi tercih
edenyatirmcilar tarafindan tercih edilirler. Devletin ihrag ettigi tahviller ve sirket
tahvilleribu gruptayeralir.

Hisse Senetlerive Tahvillerden Olusan Portféyler: Belirli bir risk seviyesini
gbze alan yatinmcilar tarafindan tercih edilirler. Portfoydeki tahvil ve hisse
senedinin agirligl, ekonominin genel durumuna gére degismektedir. Ornegin,
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ekonominin canlioldugu dénemlerde sirket karlarinin artacagi dislintilerek hisse
senetlerinin portfoydeki agirliklariartirilir.

Tamami Hisse Senetlerinden Olusan Portféyler: Uzun vadede en yiiksek
getiriyi saglayan fakat enriskli portfdy tliriidiir. Hisse senedipiyasasiniiyi analiz
edebilenveyabu konudagivenilir bir yatirnm danismanindan fikir alan kisiler
tarafindan tercih edilirler.

Diger Menkul Kiymetlerden Olusan Portféyler: Hisse senedi ve tahvil disinda
yatirim yapilabilecek bircok menkul kiymet tiri vardir. Bunlardan bazilari; varliga
dayalimenkul kiymet, finansman bonolari, hazine bonosu, gelir ortakligi senetleri,
banka bonolarive banka garantilibonolar, konut sertifikalari, repo, déviz ve déviz
tevdiat hesaplari, imtiyazli hisse senetleri, varant, kdr-zararortakligi belgesi,
opsiyon sézlesmelerive vadelisézlesmelerdir.

PORTFOY YONETIM SURECI

Portféy yonetimi, portféyiin olusturulmasindan ibaret olmayip belirli
asamalardan olusanbirsiire¢ gerektirir. Yatirnmcilar portfoyi olusturduktan sonra,
gelisen ekonomik kosullara gore ve yatirim yaptiklari firmalardaki gelismelere gére
portfoylerini siirekliolarak revize etmek durumundadirlar.

Portfoy yonetimi siireci yedi asamadan olusmaktadir:

Portféy Planlamasi: Yatinmcilarin risk, getiri ve vade konusundaki
dustincelerinin belirlendigiasamadir.

Stratejilerin Belirlenmesi: Temel analizkonusunda belirtilen analizlerin
yapilmasiasamasidir. Ekonomik kosullarin yatirnm yapmak icin elverisli olup
olmadigl, hangi sektdrya da sektorlere yatirim yapilacagive hisse senediyatirimi
yapilacaksa hangi firmanin segileceginin belirlendigi asamayiifade eder.

Portféy secimi: Portfoy secimi iki asamada gerceklestirilmektedir. Birinci
asama, piyasanin gézlemlenerek hisse senetleriicin beklenen getirive risk gibi
parametrelerin elde edilmesi, ikinci asamaise Markowitz ortalama-varyans
portfoy secimi modelikullanilarak optimum portfoylin olusturulmasidir.

Risk kavrami Markowitzile birlikte, varligin getiri oraninin standart sapmasi
veyavaryansiolarak tanimlanmaya baslanmistir. Markowitz’in, bu yaklasimiile
birlikte, yapilan yatirmin beklenen getirisioptimize edilirken, riskin cesitlendirme
yoluyladisiik tutulmasisaglanmistir.

Portféy degerlemesi: Olusturulan portfoylerin zamaniginde karhliklarini
yitirme ihtimalleri vardir. Bu sebepleyatirimcilarya da portfoy yoneticileribelirli
zaman araliklariylasectikleri performans kriterlerine gore portfoylerini
degerlendirmeli ve degisiklik yapma geregi olup olmadiginitespit etmelidirler.

Portféy revizyonu: Portfoy degerleme asamasinda portfoyde bir revizyon
gerekiyorsabuasamada portfoy kompozisyonuna miidahaleedilerek gerekli
degisimleryapiimaldir.
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Portféy raporlamasi: Portfoy yatirminin bir danisman veya portfoy
yoneticisi aracihigiylayapildigidurumlarda, ilgili kisiler yatirim yapilan varliklar ve
portfoyln basarisikonusunda belirlizamanlardaraporverirler.

Glincelleme: Gerektigi durumlarda portféy tamamen yenilenerek yeni bir
portfoyln olusturulmasiasamasiniifade etmektedir.

PORTFOY YONETIM STRATEJILERI

Portfoy yonetim stratejileriniikianabaslik altindaincelemek mimkindir.
Bunlar; pasif portfoy yonetimi ve aktif portfoy yonetimidir.

Pasif portféy yonetimi, bir portféyiin olusturulmasive uzun vadeliveya
menkul kiymetin vadesine kadarelde tutulmasi stratejisiniifade eder. Bu
stratejinin basariliolabilmesi, ikikosulun gerceklesmesine baglidir. Bunlardaniilki,
piyasa etkinligi, ikincisi ise piyasa katilimcilarinin homojen beklentileridir. Etkin
piyasalardatim bilgiler menkulvarligin fiyatinayansidigindan, piyasada asiri
degerlenmis veyadistk degerlenmis bir menkul kiymet bulmak son derece
zordur. Bu sebeple, portfoydekivarliklari sik sik degistirme cabasigereksizdir.
Yine, piyasa katilimcilarinin piyasanin gidisatihakkindaki beklentilerinin benzer
olmasidurumunda portfoyl revize etmek yatirrmciya fazla fayda saglamayacaktir.

Aktif portfoy yénetiminitercih edenler ise piyasanin etkin olmadigina
inandiklarindan siireklipiyasayiarastirip diisiik veya asiridegerlenen hisse
senetlerini bulmaya ¢alisirlar. Bu sekilde piyasanin ortalama getirisinin tizerinde
bir kazangsaglamayiamaglarlar.

Portfoy yonetim stratejilerinden bazilarini; satin al ve elde tut, endeks
iceriklifon, maliyeti ortalama, sabit para miktari, sabit oran, degisken oranve
gelecekteki yukimlalGklerikarsilama stratejisi olarak siralamak mimk{inddr.

Satin Al ve Elde Tut Stratejisi

Satin al ve elde tut stratejisi, yatinmcilarin bekledikleri getiridiizeyi, risk ve
vade konusundadiisiincelerine uyan menkul kiymetlere portféylerindeyerverip
bir vade s6z konusuysa (tahvil gibi) vade sonuna kadar menkul kiymetleri elde
tutmalariniifade eden stratejidir. Bu stratejide, portféyde yer alan menkul
kiymetlerin zaman fiyatlarive degerleri degisse bile portféy kompozisyonu
korunur. Busebeple bu strateji, pasif portfoy yonetimi stratejisininicinde yeralir.

Endeks icerikli Fon Stratejisi

Bu strateji, etkin piyasalar hipotezinibenimseyen yatirimcilar tarafindan
tercih edilmektedir. Endeks fonundan kasit, yatirimcilarin piyasa endeksini baz
alarak endekste yeralan hisse senetlerine endeksteki agirliklarinispetinde
portféyde yervermesidir. Bu sekilde olusturulan bir portféyin, piyasa getirisi
kadar kazang saglayacagibeklenmektedir. Bu strateji de pasif portfoy yonetimi
stratejisi olarak distinilebilir.
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Maliyeti Ortalama Stratejisi

Yatirimcilarin belirlizaman araliklarinda aynitutarda para yatirarak
olusturduklari portfoyi ifade etmektedir. Bu stratejide satin alinan menkul
kiymetin fiyatina bakilmadan siireklibir sekilde aynimiktarda para belirli hisse
senetlerine yatirimaktadir.

Stratejininyatinmciagisindan faydalariasagidaki gibi ifade edilmektedir:
Maliyeti ortalama

stratejisinin e Satin alinan hisse senetlerinin ortalama maliyetlerinin piyasada olusan

faydalarina dikkat fiyatlarin ortalamasindan diisiik olmasina sebepolur.
ediniz. e Kiguk miktardakitasarruflarla uzunvadede buyik bir portfoye sahip olma
/ imkaniverir.

e Yatinmc, fiyatlarcokyiksekiken, cok sayidave yiksek maliyetle hisse
senedi almariskinden korunmustur. Bunun sebebi, stratejinin belirli
araliklarla hisse senedisatin alinmasina dayanmasidir.

e Hisse senedi piyasasinda meydanagelebilecek disusler, portfoye diisiik
maliyetle hisse senedi alimimkaniverecektir.

Bahsedilen faydalarinin yaninda, s6z konusu stratejide menkul kiymetlerin
ne zaman elden ¢ikarilmasigerektigi konusuna aciklik getirilmemesive fiyatlarin
asir yiksek olmasidurumunda alinan hisse senetlerinin yatirimciyi zarara
ugratabilecegi en 6nemlisakincalariolarakifade edilebilir.

Sabit Para Miktari Stratejisi

Bu stratejinin temeli, yatirrmcinin portféyiinde yer alan hisse senetlerine
sabitolarak belirli miktarda bir para yatirimasi (6rnedin 5000 S) ve piyasadaki
fiyat hareketlerine gére yatirilan bu paranin sabit tutulmasina dayanmaktadir.

Hisse senetlerinin piyasa degeri 5000 $'in altina distiiglinde, yatirim yapilan
diger menkul kiymet (6rnegin tahvil) satilarak hisse senedi yatirim tutari tekrar
5000 $’a yukseltilir. Aksi durumda, yani hisse senetlerinin piyasadegeri 5000 $'in
Gzerine ciktigindaise belirli miktarda hisse senedisatilarak elde edilen kazang,
tahvile yatirilir. S6z konusu strateji, yukarida bahsi gegen stratejilerle
karsilastinldiginda, daha dinamiktirve yiksek fiyatlardan hisse senedi alimini

dn engelledigi gibi fiyatlarylkseldiginde elde edilen karin degerlendirilmesine imkan
) vermektedir.
Coguyatirmai, belirli | gahit Oran Stratejisi
yukidmlulikleraltina
girdiginden, Bu strateji, portféydekihisse senetleriile tahvillerin, piyasa degerleri
gelecekteki arasindakioranin siirekliolarak aynikalmasinisaglamaya dayanmaktadir. Bu

ylikamlukleri
karsilama stratejisi
pratikte tercih edilen
bir yontemdir. )

stratejiyiizleyen yatirnmcilar, portfoydeki hisse senetlerinin degeriarttiginda on
gordikleri denge bozulmus olacagindan, gereken miktardaki hisse senedini

satarak yerine sabit getirili menkul kiymet alirlar; aksi durumdaise sabit getirili

menkul kiymetleri satarak hisse senedialirlar.

Atatiirk Universitesi Agikégretim Fakdltesi 281



Bir portfoylinriski,
bireysel menkul
kiymetlerinriskinden
daha dusuktir.

Portfoy Yonetimi

Degisken Oran Stratejisi

Bu strateji, portfoyde yeralan hisse senedi ve sabit getirilimenkul
kiymetlerin oranlarinin piyasanin gidisatina gére degistirilmesine dayanmaktadir.
Buna gore, hisse senedifiyatlariarttiginda bir kismi satilarak yerine sabit getirili
menkul kiymetler (tahvilgibi)alinir. Bu sekilde hisse senetlerinin portféydekiorani
dislrilmis olur. Hisse senedi fiyatlarinin diistiiglizamanlardaise, sabit getirili
menkul kiymetler satilarak yerine hisse senetlerialinir. Bu stratejinin amaci, diisiik
fiyatlardan hisse senidialip, yiiksek fiyatlardan satmaktir.

Gelecekteki Yiikiimluliikleri Kargsilama Stratejisi

Bu strateji, yatinmcilarin 6nemli giderleri, harcamalariveya 6denmesi
gereken borglarinin, yatirrmdan elde edilecek gelirle karsilanmasidurumunda
izledikleri stratejidir. Bununigin, belirli vadelerde, yerine getirilmesi gereken
yikimlilGge esit miktarda paranin elde edilecegi bir portféy olusturulmalidir. Bu
amagla olusturulan portféyler daha gok tahvil ve benzeri yatirnm araglarina
dayalidir. Portfoye alinacak olan yatirim aracglarinin 6zellikle vadeleri dikkat
edilmesigereken en dnemli konudur.

PORTFOY PERFORMANSI

Hatirlanacag lzere, bir dnceki initede, portféy kavraminave portfoyiin
hangi esaslaragore olusturulacagikonularina deginilmisti. Portfoyolusturma
eylemi, isteryatinmcitarafindan isterse portfoy yoneticileri veya danismanlari
tarafindan yapilsin; bilgi, uzmanlik ve deneyim isteyen bir slirectir. Clinkd, asil
amag, portfoyl olusturmak degil, alternatifler arasindan yatirimciya en ¢cok kari
saglayan portfoy bilesimini ortaya koyabilmektir. Bu konudaki basariise, portfoy
performansinin 6l¢ilmesiyle ortaya ¢cikacaktir.

Harry Max Markowitz tarafindan ortaya konulanmodern portféy teorisine
gore, bir portféye daha fazla tiirde menkul kiymet koymak, daha fazla getirielde
etmek anlamina gelmemektedir. Portféy performansi, etkin bir cesitlendirmeye
baglidir. Etkin bir cesitlendirme ise, belirli birrisk diizeyinde en yiliksek getiriyi elde
etmeyiveyabelirlibirgetiriyien dislk risk diizeyinde elde etmeyi saglayan bir
portféy olusturmasirecidir.

Markowitz, portfoylin riskinin, portféyu olusturan varliklarin riskinden daha
az olabileceginive sistematik olmayan riskin sifirlanabileceginiiddia etmistir.
Geleneksel portfoy yaklasiminisavunanlar, portfoy icerisindeki varliklarin sayisinin
artirlmasiylariskin dagitilacaginiileri sirmuslerdir. Modern portfoy teorisi ise,
riski dagitmak icin yalnizca portfoydeki menkul kiymet sayisinin artirilmasinin
yeterli olmayacagini, portfoye alinan menkul kiymet getirilerinin ve menkul
kiymetlerarasindakiiliskilerin de riski dagitmada son derece 6nemli oldugunu
savunmaktadirlar. Yalnizca gesitlendirme yaparak riski azaltmanin mimkin
olmadiginiifade eden modern portfdy teorisine gore ¢esitlendirme yaparken
portfoydeki menkul kiymetler arasindaki korelasyon katsayilarina bakmak
gereklidir. Korelasyon katsayisiile portféytin riskiarasinda dogrusal biriliski vardrr.
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Portfoye alinan menkul kiymetler arasinda negatif korelasyon varsa belirli bir
getiri diizeyinde portfoyln riskini azaltmak mimkiin olacaktir.

Portfoy performansinin 8l¢iimii, licasamada gerceklestiriimektedir: ilk
asamada, performansibelirleyen faktorler ortaya koyulmaktadir. ikinci asamada
ise, portfoyin cari performansinin gegmisteki performanslaveyagoésterge
olabilecek bir portféyiin performansiyla karsilastirarak basarinin 6lgilmesi
gerceklestirilir. En son asamada ise, basariligérilmeyen portfoylerin eksiklerinin
neleroldugutespit edilirve gereken dizeltmeleryapilir.

Portféy performansinin élgiimii, biryandan portféy yénetiminiprofesyonel
anlamda yerine getiren kurumlarin performanslarinin él¢iilmesive karsilastirimasi
islevini gériirken biryandan da bu kurumlarin yaptiklariislerdeki basari
diizeylerinin belirlenmesine dair bir ic denetim araci islevini gérmektedir. Portfoy
yonetimi sirketlerinin bu sekilde geriye doniik olarak yaptiklariperformans
Ol¢limleri, zamanla portfoy yonetim slirecini daha etkin bir sekilde yerine
getirmelerini saglamaktadir.

GETiRi ORANININ OLCULMESI

Portféy performansinin dlcllebilmesiicin portféyden elde edilen getirinin
belirlenmesi gerekmektedir. Getiri, bir menkulvarliga belirli bir siire icin yatirim
yapmakla elde edilen kazanciifade etmektedir.

Bir menkul varhigin getirisi asagidaki gibi hesaplanir:

Menkul variifin doinem sonu degeri—Menkul varkfin donembas degari

Getiri = — ——
Menkul varligin donembas: degari

Ayni mantikla bir portféyin getirisiise su sekilde hesaplanir:

Portfoyin donem sonu deferi—Port foyiin donembast deferi

Portfoy Getirisi =

Portfoyin dinembastdegeri

Portfoy getirisini hesaplarken, portféye sonradanilave edilen veya gekilen
degerlerin etkisinin gdz 6niine alinmasigereklidir. Buna gore portfoye ilave olmasi
durumunda, dénem sonu degerininilave edilen fon tutarikadarazaltiimasi, fon
tutarinin azaltiimasihalinde de portféylin donem sonu degerinin fon tutarikadar
artirlmasi gereklidir. Bu sekilde hesaplanan getiriorani, degeragirlikligetiri olarak
bilinir. Buyodntemin yaninda, zaman agirlikligetiri hesaplama yontemi de
kullanilmaktadir. S6z konusu yontemde ise, portfoy bir yatirnm fonu olarak
distndlmekte ve getirioranibunagore diizenlemektedir.

Portfoyden elde edilecek getirilerin belirli vadelerde hesaplanmasindafarkl
yontemleruygulanabilir. Bunlardan enyaygin kullanilanlari, aritmetik ve
geometrik ortalamayodntemleridir. Aritmetik ortalama yontemi, portfoyden
donemleritibariylaelde edilen getirilerin ortalamalarinin alinmasisuretiyle
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hesaplanir. Geometrik ortalama yonteminde ise, yatirimin bilesik getirisi
hesaplanir. Buyontemde, birdonem once portféyden elde edilen getirinin bir
sonraki donem portféyiinde de kullanilacagivarsayllmaktadir. Buydntyle,
geometrik ortalamaydntemidaha gergekgidir.

Getiri konusundakullanilan diger birkavramise anormalgetiridir. Anormal
getiri, yatinmcilarin piyasa ortalamasindan fazla olarak elde ettikleri getiridir.
Normal sartlarda, Sermaye Varliklarini Fiyatlama Modeli (SVFM) cercevesinde
yatirmcinin géze aldigi risk seviyesine gore elde etmesi gereken bir ge tiri vardir.
Yapilan yatirimla bu getiri seviyesinin Gzerinde elde edilen getirilerise anormal
getiriolarak diistinilmektedir.

Riske Gore Diizeltilmis Getiri Kavrami

Getiri oranlarinin riske gére diizeltilmesi, performans él¢ciim amaciyla
portféylerin karsilastirlmasinda riskin dikkate alinmasiamaciyla yapilmaktadir.
Daha acik birifadeyle, her portfoyin tasidigirisk diizeyi farklidir. Busebeple,
portfoylerin tasidiklaririski dikkate almadan performanslarini birbirleriyle
karsilastirmak yanlis yorumlamalara sebep verebilecektir.

Getirilerinriske gore diizeltilmesinde genel olarak standart sapma, varyans
ya da menkul kiymetlerin veya portféylerin beta katsayilarikullaniimaktadir.
Portfoylerin performansiise, riske gore diizeltilen getiri oranlarinin piyasa
getirileriveyagosterge alinan portfoy getirileri ile karsilastirlmasiyapilarak ortaya
konmaktadir. Boylece, aynigetiri oraninidaha dustk birriskle veyaaynirisk
diizeyinde dahafazlagetiri elde eden portfoy yoneticisi, daha basariliolarak kabul
edilecektir.

PERFORMANS OLCUM YONTEMLERI

Portfoy performansinin dl¢lilmesineyonelik olarak gelistirilen yontemleri,
riske uyarlanmis getiri 6l¢titleri ve piyasa zamanlamasiélgiitleriolarak iki grupta
toplamak mimkindr.

Riske Uyarlanmis Getiri Olgiitleri

Riske uyarlanmis getiri 6lclimleri, SVFM’ye dayanilarak gelistirilmis
Olcltlerdir. Budlcltlerin en 6nemli 6zelligi, katlanilan risk birimi basina diisen
getiriyi hesaplamalaridir. Bu 6l¢ttler; Treynor, Sharpe, Jensen, M 2 ve Sortino
Olcutleridir.

Treynor oOlgiitii

Treynor Olgiitii, portféy performansinin degerlendirilmesine yénelik olarak
gelistirilenilk 6lclttlr. Bu élciit, risk 6ictisti olarak SVFM’nde yer alan beta
katsayisinialan ve katlanilan her bir birim sistematik risk karsihiginda elde edilen
ek getiriyi 6lcen orandir. Treynor Olgiitdi, portféylerin cok iyi cesitlendirildiginive
dolayisiylasistematik olmayan riskin ihmal edilebilecegini ileri siirmektedir. Yiksek
bir Treynor Ol¢iitl, portféyiin Gistlendigi bir birim riske karsilik dahafazla ek getiri
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sagladigi anlamina gelmektedir. Olgiitiin piyasa getirioraniniagsmasi ise,
yatirnmcinin piyasanin (izerinde bir getiri elde ettigini gostermektedir.

Treynor Olciiti, asagidaki formiille ifade edilir:

e

pe

Treynor Olciiti =

Formiilde, r,, portfoy getirisini, ryrisksiz faiz oranini, 8, ise portféyiin beta
katsayisiniifade etmektedir.

Sharpe oOlgiitii

Sharpe Olgiitii, Treynor Olciitiine benzer sekilde birim risk basina elde edilen
getiriyi lcmektedir. Yukarida belirtildigi (izere, Treynor Olgiitii portféyiin iyi bir
sekilde gesitlendirildigivarsayimina dayanmaktadir. Bu varsayimi dikkate alan
William F. Sharpe, géreceli olarakiyi cesitlendirilmemis portfoylerin performans
dlcimiinde Treynor Olgiitiiniin hatalisonuglar verebilecegini ifade etmis ve
Sharpe Olgitiinii gelistirmistir. Bu élciitiin Treynor Olgiitiinden en 6nemlifarki,
sadece sistematik riski degil sistematik olmayan riski de dikkate almasive risk
élciimiinde beta katsayisiyerine standart sapmayi kullanmasidir. Sharpe Olgiti,
sermaye piyasasidogrusunu dikkate almaktadir. Onceki tinitelerden hatirlanacagi
Uzere, budogru, piyasa portfoyinde yeralan riskli ve risksiz varliklarin
bilesiminden olusan portfoylericin beklenen getiri-riskiliskisini gdsteren
dogrudur.

Sharpe Ol¢iitii asagidaki gibi hesaplanmaktadir:

e — Tf

.
el
Formiilde, r,, portfoy getirisini, r¢risksiz faizoranini, o, ise portféyiin
standart sapmasiniifade etmektedir.

Sharpe Olcitii =

Jensen odlgutii

Treynorve Sharpe Olciitleri, tasidiklaririsklere gore portfoy
performanslarinin nispi olarak karsilastiriimasina yonelik olarak gelistirilmislerdir.
Michael J. Jensen ise, nispi performans yerine mutlak performans 6l¢iitii
gelistirmeye calismis, portféy performansiicin birtakim standartlar ortaya
koymustur. “Jensen Alfasi” olarak da bilinen bu performans 6l¢iitd, portfoyin
menkul kiymet dogrusundan sapmasini 6lgmekte ve akademisyenler tarafindan
yaygin bir sekilde kullaniimaktadir.

Bu yontemin amaci, gergeklesenriske gore bir portfoylin beklenen getirisini
hesap ederek o donemde gerceklesen getirisi ile karsilastirmaktir.

Alfa(a) 6lgitia, SVFM de yeralan belirli bir risk seviyesinde elde edilmesi
gereken getirinin ifade edildigiformile dayanmaktadir. SVFM’ye gore portfoyiin
ek getirisi (risksiz faiz oranindan arindirilmis getirisi), portfoyin pazar portfoytine
olanduyarliligina (B), pazarin ek getirisine (R,,-R;) ve tesaddifihataterimine (g)
bagldir.
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Buna gore s6z konusu esitligi asagidaki gibi yazmak mimkindr:

R, —R;=py(Rn—Rp)+¢
Yukandaki denkleme, sabit terim (a) eklendiginde denklem asagidaki halini

R,— Ry =<, B,(R,, —R;)+¢
alir:

Denklemdeyeralanalfa(a ) terimiise;
o, =(R,—R;) — By (Rn—R;)+¢

Modelden elde edilen a teriminin pozitif olmasi, portfoyiin piyasa
ortalamasindan dahafazla kazandirdigini; negatif olmasiise, portfoy
performansinin pazar ortalamasindan geri kaldiginigéstermektedir. Alfa
katsayisinin sifir olmasihalinde, portféyiin pazar ortalamasikadar kazandirdigin|
soylemek mimkinddr.

M? dlgutii
Sharpe, Treynorve Jensen Olgiitleri, portféylerin performans siralamasini
verme konusunda basarilidirlar. Ancak, uyulamamada bu él¢litlerden elde edilen
sonuglar, bu konuda bilgi birikimleri fazla olmayan yatirmcilar tarafindan yanlis
r— yorumlanabilmektedir. Ornegin, karsilastirilan iki portfdyiin performanslarinda

Sharpe Olgiitlerinin birbirine yakin olmasidurumunda aradaki farkin ekonomik
olarak anlamliolup olmadiginin ortalama yatirimcilar icin anlasilmasizordur. Yine,

M2 Olgiiti, piyasave Jensen ve Treynor Olgiitlerinin yorumlanmasinda, modern finans teorisive
portfoy riskini regresyon analizi konusunda bilgi sahibiolmayan yatirrmcilar hata
esitleyerek portfoyin yapabilmektedir. Busorunlara ¢dziim getirebilmek icin Franco Modigliani ve Leah
performansini Modigliani tarafindan M? Ol¢giitii gelistirilmistir.
belirler.

M? Olgitiiniin temel amaci, olusturulan portféyiin riskini, piyasariskiile
esitleyerek portféy performanslarinin karsilastirilmasinisaglamaktir. Olcitiin
sonuclari, performans siralamasi konusunda Sharpe Ol¢iitiiyle aynisonuglari
vermesine ragmen, ortalama yatirmcilartarafindan daha kolay
yorumlanabilmektedir.

M? Olgiitiinde portféyiin riskinin piyasa riskiile esitlenmesi, portféye hazine
bonosu eklenmesisuretiyle yapiimaktadir. Bu sekilde dizeltilmis portfdy, piyasa
endeksiyleaynistandart sapmaya sahip olmaktadir.

M? Ol¢iitii asagidaki gibi hesaplanmaktadir:

Formilde r,« dlizeltilmis portfoyiin getirisini; r, ise, piyasa getirisini ifade
etmektedir. Formiil, Sharpe 6l¢litl cinsinden asagidaki gibi gosterilebilir:

-

7
M? =1 + L 77 + (Sharpe Orani+ o,,)

Hesaplanan M? Olc¢iitii ne kadar bilyiikse, portféyiin performansi o kadar
ylksektir.
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Sortino olglitu

Sortino Ol¢iitdi, biranlamda Sharpe Ol¢iitii’ niin gelistirilmis haliolup, Frank
A. Sortino tarafindan ortaya atilmistir. Yontem, getirinin 6l¢litl olarak portfoylerin
artik getirilerini (yani piyasanin Gizerinde elde edilen getirileri), riskin 6l¢litii olarak
da risksiz getiri oranialtinda kalan getirileri almaktadir. Olciitte ele alinan risk,
“kayip riski” olarak adlandiriimakta ve yatirimcinin risksiz varliklar yerine risk
tasiyan varhklari secmesidurumunda elde ettikleri getirinin risksiz varlik getirileri
altinda kalmalari olarak tanimlanmaktadir.

Sortino Ol¢iitii, asagidaki gibi hesaplanmaktadir:
I
g
Sortino Olc¢itl’ nde, birimrisk basina diisen artik getiri diizeyi, portfoyin
performansiniyansitmaktadir. Oran yikseldikce, portfoylin performansinin da
arttigina isaret etmektedir.

Sortino Olgiiti =

Formiilde risk 6l¢lsi olarak alinan oy, kayip riskini 6lcmekte ve kismi
standart sapmay!i ifade etmektedir. Modelde, kismi standart kullaniimasinin
amaci, yatirrmcilarin minimum kabul edilebilir getirinin altinda kalan getiri
sapmalarini 6lgmektir.

= | e Portfoy getirisinin 0,20, risksiz faizoraninin O, 10 ve
. kayip riskinin 0,15 olmasi durumunda Sortino Ol ¢ttt
< | neolur?

‘O | esortino Ol¢iitii=(0,20-0,10)/0,15= 0,67

Piyasa Zamanlamasi Olgiitleri

Sharpe, Treynorve Jensen ol¢litleri, portfoylin performansinidlgmede
portfoy yoneticisinin piyasa zamanlamasi konusundaki basarisinidikkate
almamaktadirlar. Piyasa zamanlamasindan kasit, gerektigi durumlarda portfoyde
yeralan menkul kiymetlerin agirliklarinin degistirilmesidir.

Piyasazamanlamasinidikkate alan portfoy yoneticilerininizleyebilecegi bazi
stratejiler vardir. Bunlar;

e ilkstrateji, portféyde yeralanrisklivarliklarave hazine bonosu gibirisksiz
varliklarayapilacak olan yatirnmlarda degisiklige gitmektir. Bu konuda,
piyasaninyiikselecegineinanan yonetici, portféydeyeralanriskli
varliklarin oranini artirmakta, piyasanin diisecegine inaniyorsariskli
varliklariazaltmalive risksiz varliklara olan yatirnmi artirmalidir.

e kincistratejiise, portfdyiin betasinayapilan miidahaledir. Portféy
yoOneticisinin bu konudaki stratejisi, piyasanin yikselecegine inandiginda
ylksek betaya sahip olan menkul varliklarin agirligini artirmak, piyasanin
disecegini tahmin ediyorsayiliksek betaya sahip olan menkulvarliklar
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sayisini azaltmak olacaktir.
Piyasazamanlamasinidikkate alan él¢iitler; Fama Olciitii, Kuadratik
Regresyon Modelive Kukla Degiskenli Regresyon Modeli’ dir.

Fama olgitii

Eugene Fama, portfdy yoneticisinin performansinin segicilik ve zamanlama
yeteneklerinegore 6lcllebileceginiifade etmistir. Secicilik yetenegi, yéneticinin en
dogru menkul kiymetlere portféyde yer verebilmesidir. Zamanlama yetenegiise,
piyasalarin gidisatina bagliolarak portféyde yer alan menkulvarliklari zamaninda
degistirebilmesidir.

Portfdy yoneticisinin bu yetenekleri, mikro ve makro éngérii olarak
adlandirilan tahminleriiyiyapabilmesine bagliolmaktadir. Mikro 6ngoriiniin
anlami, yoneticilerin bireysel menkulvarliklarin fiyat hareketlerini 6nceden tahmin
edebilmeleridir. Makro 6ngorusiiise, yoneticilerin genel olarak menkul kiymet
borsasi endeksini tahmin edebilmeleridir.

Kuadratik regresyon modeli

Portfoyiin sistematik riskinin zamanicinde degisebileceginidikkatealan bu
model, 1966 yilinda Treynorve Mazuy tarafindan gelistirilmistir.

Treynorve Mazuy, yoneticilerin zamanlama kabiliyetini lcmek igin
kullanilan temel lineer modele yeni bir terim (c) ekleyerek Kuadratik (ikinci
dereceden) Regresyon Modeliniasagidakigibiformiile etmislerdir:

Toe =15 = ':‘cz""ﬁp'[rmr _7}’} + C’p{rmr_ 7}’}‘ +&r

Esitlikte yaralan a katsayisi, yoneticinin secicilik yetenegini gosterirken; ¢
katsayisi, piyasazamanlamasiyetenegini 6lgmektedir. ¢’ nin pozitif olmasi, fon
yOneticisinin piyasazamanlamasiyeteneginin yiksek oldugunu, negatif ckatsayisi
ise yoneticinin zamanlamayeteneginin hicolmadiginigéstermektedir.

Kukla degiskenli regresyon modeli

Kukla Degiskenli Regresyon’ da portfoy performansi, pazarin yiikselisive
dislsine gore degerlendiriimekte ve her durumda portféyin ayribir betaya sahip

Toe =T = D:i+ﬁp{Tmr _Tf} + c*p[{rmr - T}’}D] + &
oldugu varsayillmaktadir. Buna gére piyasanin yiikselen dénemlerinde (R, > Ry)
beta katsayisicinsinden yliksek riskli varlik yatinmlari diisiik risklilerden daha fazla
getiri saglarken, piyasanin diistis dénemlerinde (R, < Ry) ise yiiksek riskli varliklar
distik riskli varliklara gére daha diisiik getirisaglayacaklardir.

Formiilde “D” kukla degiskeni olup, ylkselen piyasalaricin bir sayisina,
disen piyasalaricinsifiradeger almaktadir. c katsayisiise, yoneticinin piyasa
zamanlamayetenegini gostermektedir.

Portfoy performansinin degerlendirilmesine yonelik olarak gelistirilen
Olcltler, belirli kriterlere gore karsilastirilabilir. S6z konusu karsilastirma, Tablo
13.1'de sunulmustur:
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Tablo 13.1. Portféy Performans Olgiitlerinin Karsilastirmasi

Portfoy Sistematik  [Sistematik Kayip Karsilastirmali Yonetici
Performans [Risk Olmayan RisklRiski Performans Performansi
Degerleme GOstergesi

Yontemleri

Sharpe X X X

M2 X X

Sortino X X X X

Treynor X X X

Jensen X X

Fama Olgutd  |X X X
Kaynak: Teker vd. (2006)

Bireysel Etkinlik

N

e Siz de bir araci kurumla irtibata gegerek olusturduklari
portfoylerin performanslarini nasil 6lctiikleri konusunda
bilgi aliniz.

PERFORMANS OLCUTLERINiN ZAYIF YONLERI

Yukarida bahsi gegen 6zellikleriske dayaliperformans élgiitlerinin,

akademisyenlerve uygulamacilartarafindan yaygin olarak kullanilmalarina
ragmen, bazi zayif yonleri mevcuttur. Bunlariasagidaki gibi siralamak mimkunddr:

Riske dayaliperformans élciitlerinin temeli SVFM’ye dayanmaktadir. Bu
sebeple, performans él¢litlerinin basarisi, SVFM’nin tiim varsayimlarinin
gerceklesmesine bagli olmaktadir.

Piyasayitemsil ettigi sdylenen endekslerin (6rnegin iIMKB 100 Endeksi)
temsil yetenegindeyetersizlikler vardir. Ornegin IMKB 100 Endeksi’nde
riski cok yliksek olan bazihisse senetlerinin yaninda devleti¢cborglanma
senetleri(tahvil, hazine bonosu gibi) yeralmamaktadir.

Riskin élctilmesi konusunda celiskili gériisler mevcuttur. Ayrica, portféyiin
tasidigi risk zaman iginde ayni kalmamaktadir.

Yatirimcilar ayni diizeydeki risksiz faiz oraniGizerinden borgalip verme
imkaninither zaman bulamayabilirler. Dolasiyla 6lgitlerin
hesaplanmasindakullanilanrisksiz faiz orani(r¢), hazine bonosuyerine
ozel kesiminihracgettikleri finansman bonosu kullanildiginda
farklilasmakta ve performans siralamasini etkilemektedir.

Performans élgiitlerinin basarisi, kullanilan verilerin dogruluguna baghdir.
Ornegin, getiri konusunda tiim nakit giris ve cikislarinin dikkate alinmadigi
durumlarda, ol¢iitler yanhs sonug vereceklerdir.
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e Yonetici performanslarinin degerlendirilmesinde, piyasalarin dists veya
ylkseliste olduklaridikkate alinmalidir.

e Performans 6l¢ciimiinde vadenin uzun tutulmasi, yoneticinin basarisinin
yetenek veyasanstan kaynaklandigiayriminin yapilmasini
glclestirmektedir.
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™

N

eYatirimcinin tasarruflariniyalnizca bir menkul kiymete yatirmasioldukga
risklibir davranistir. Bu konuda yapilacak en dogru hareket, birikimlerin
¢esitli menkul kiymetler arasinda dagitilmasidirki bu da portféy
olusturulmasianlamina gel mektedir.

eModern Portfoy Teorisi’nin kurucusu Harry Markowitz, tek bir menkul
kiymete yatirimigin katlanilacakriskin, birden fazla menkul kiymeti igeren bir
portféyden ¢ok daha fazla olacaginiileristrmustir. Bu sekilde olusturulan
portfoyle, yatirimcilar géze aldiklarriskienazaindirerek en fazla getiri elde
etme imkani bulurlar.

ePortfoy yonetimi konusunda ele alinmasi gereken énemli bir konu da
portfoy performansinin 6lgilmesidir. Bireysel ve kurumsal yatirimcilar strekli
olarak olusturduklar portféylerin performansini 6lgmek ve gerektiginde
portféyln bilesimini degistirmek durumundadirlar.

ePortfoy yonetim stratejileriniikiana baslik altinda incelemek mimkindir.

eBunlar; pasif portfoy yonetimi ve aktif portfoy yonetimidir.

ePasif portféy yonetimi, bir portfoylin olusturulmasive uzun vadeli veya
menkul kiymetin vadesinekadar elde tutulmasi stratejisiniifade eder.

o Aktif portfoy yonetimini tercih edenler ise piyasanin etkin olmadigina
inandiklarindan surekli piyasayi arastirip diisiik veya asiri degerlenen hisse
senetlerini bulmaya calisirlar. Bu sekilde piyasanin ortalama getirisinin
Uzerinde bir kazang saglamayiamaglarlar.

ePortfoy yonetim stratejilerinden bazilarini; satin al ve elde tut, endeks igerikli
fon, maliyeti ortalama, sabitpara miktari, sabitoran, degisken oranve
gelecekteki yukamlilikleri karsilama stratejisi olarak siralamak mimkindir.

*Endeks igerikli Fon Stratejisi

*Bu strateji, portfoyde yer alan hisse senedi ve sabitgetirili menku
kiymetlerin oranlarinin piyasanin gidisatina gore degistirilmesine
dayanmaktadir. Buna gére, hissesenedi fiyatlariarttiginda bir kismisatilarak
yerine sabitgetirili menkul kiymetler (tahvil gibi)alinir. Bu sekildehisse
senetlerinin portfoydeki orani diigiiriilmis olur.

eGelecekteki Yiikiimliilikleri Karsilama Stratejisi

*Bu strateji, yatirimcilarin dnemli giderleri, harcamalariveya 6denmesi
gereken borglarinin,yatirimdan elde edilecek gelirle karsilanmasi
durumunda izledikleristratejidir.

eSatin Al ve Elde Tut Stratejisi

eSatin al ve elde tut stratejisi, yatirimcilarin bekledikleri getiri diizeyi, risk ve
vade konusunda dustincelerine uyan menkul kiymetlere portfoylerindeyer
verip bir vade s6z konusuysa (tahvil gibi) vade sonuna kadar menkul
kiymetleri elde tutmalariniifade eden stratejidir.

*Sabit Para Miktari Stratejisi

*Bu stratejinin temeli, yatirimcinin portféylinde yer alan hissesenetlerine
sabitolarak belirlimiktarda bir parayatiriimasi (6rnegin 5000 $) ve

piyasadaki fiyat hareketlerine gore yatirilan bu paranin sabittutulmasina
dayanmaktadir.

|

Ozet
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eSabit Oran Stratejisi

*Bu strateji, portfoydeki hissesenetleriiletahvillerin, piyasa degerleri
arasindakioraninsirekliolarak aynikalmasinisaglamaya dayanmaktadir.
Bu stratejiyi izleyen yatirimcilar, portféydeki hisse senetlerinin degeri
arttiginda 6n gordukleri denge bozulmus olacagindan, gereken miktardaki
hissesenedini satarak yerinesabitgetirili menkul kiymet alirlar; aksi
durumda isesabitgetirili menkul kiymetleri satarak hissesenedi alirlar.

eDegisken Oran Stratejisi

eBu strateji, etkin piyasalar hipotezini benimseyen yatirimcilar tarafindan
tercih edilmektedir. Endeks fonundan kasit, yatirimcilarin piyasa endeksini
baz alarak endeksteyer alan hissesenetlerine endeksteki agirliklari
nispetinde portfoyde yer vermesidir. Bu sekilde olusturulan bir portféyin,
piyasa getirisi kadar kazang saglayacagi beklenmektedir. Bu strateji de pasif
portfoy yonetimi stratejisi olarak distintlebilir.

eMaliyeti Ortalama Stratejisi

eYatirimcilarin belirlizaman araliklarindaaynitutarda para yatirarak
olusturduklari portfoyi ifade etmektedir. Bu stratejidesatinalinan menkul
kiymetin fiyatina bakilmadan siireklibir sekildeayni miktarda para belirli
hissesenetlerineyatirilmaktadir.

ePortfoy performansinin élglilmesineydnelik olarak gelistirilen yontemleri,
riskeuyarlanmis getiri 6l¢ltleri ve piyasa zamanlamasi lgitleri olarak iki
grupta toplamak miimkunddr.

eRiske uyarlanmis getiri 6lcimleri, SVFM’ye dayanilarak gelistirilmis
olgltlerdir. Bu dlgitlerin en dnemli 6zelligi, katlanilan risk birimi basina
disen getiriyi hesaplamalaridir. Bu 6lgitler; Treynor, Sharpe, Jensen, M 2
ve Sortino olgltleridir.

ePiyasa zamanlamasinidikkatealan dl¢iitleise, Fama Ol¢iitli, Kuadratik
Regresyon Modeli ve Kukla Degiskenli Regresyon Modeli’ dir.
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DEGERLENDIRME SORULARI

1. Portfoy getirisi %10, risksiz faiz oraninin %5 ve portfoyin getirisinin
standart sapmasinin %2 olmasidurumunda Sharpe Ol¢iiti asagidakilerden
hangisiolur?

a) 2.5
b) 7.5
c) 16
d) 0.7
e) 2.4

2. Asagidakilerden hangisiyatinm danismanlarinin veya portfoy
yoneticilerinin yatirrmcilarimutlaka aydinlatmalarigereken konular
arasinda degildir?

a) Riskalma konusundakidisinceleri

b) Yatirm yapilmasidistinilen menkul kiymetveyakiymetlericinalim
ve satimda komisyon 6denmesi gerekiyorsa, bu konuda detayli
bilgilerverilmeli

c) Yatinm, yatinm fonlariaraciligiyla yapiliyorsa, asgari bir para limiti
olup olmadigi, fon yonetimi licretinihesaplama yontemi ve hangi
durumlardaalindigi

d) Yatinm yapilan kiymetten elde edilecek gesitli kazanglarin vergiye tabi
olup olmadigl, vergiye tabiiyse bunun yatirimciya maliyeti

e) Portfoyyonetimininyatinm yapilan kiymetleriginyatirmciyaen az
ne siklikta rapor verdigi, bu raporlarin neleriicerdigi

3. Asagidakilerden hangisisirketlerin malitablolarindan elde edilebilecek bir
bilgi taradur?
a) Sirketin dGranlerinipazarlamastratejisi, dagitim kanallari
b) Sirketinydnetimininisciler, sendikave hikimetle iliskisi
c) Sirketinfaaliyetgosterdigisektorin 6zellikleri
d) Sirketinkatlandigimaliyetlerve elde ettigi karlar
e) Sirketana sozlesmesi

4. Uzunvadede enyiiksek getiriyi saglayan fakat enriskli yatirim tiri
asagidakilerden hangisidir?
a) Tamamitahvillerden olusan portfoyler
b) Tamami hisse senetlerinden olusan portfoyler
c) Hissesenetlerive tahvillerden olusan portfdyler
d) Diger menkul kiymetlerden olusan portféyler
e) Tekbir hisse senedine yapilanyatirm
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5. Belirliaraliklarla portféyiin performansinin arastirildigi portfoy yonetim
slreci asagidakilerden hangisidir?
a) Portfoysecimi
b) Portfoyrevizyonu
c) Portfoydegerlemesi
d) Gilincelleme
e) Portfoyraporlamasi

6. Portfoy getirisinin hesaplanmasiasagidakilerden hangisinde dogru olarak
gosterilmistir?
a) (Dénembasidegeri-Donemsonudegeri)/Dénem basidegeri
b) (D6nem basidegeri- Donem sonudegeri)/Donem sonu degeri
c) (Dénemsonudegeri-Donem basidegeri)/Dénem basidegeri
d) (Dénem basidegeri+Donemsonudegeri)/Dénem sonudegeri
e) (Dénem basidegeri+Donemsonudegeri)/Dénem basi degeri

7. Asagidakilerden hangisiriske uyarlanmis getiri 6lcttleri arasinda degildir?
a) TreynorOlgiti
b) Jensen Ol¢iiti
c) SortinoOlgiiti
d) KuklaDegiskenli Regresyon Yontemi
e) Sharpe Olciiti

8. Olusturulan portféyln riskini, piyasariskiile esitleyerek portfoy
performanslarinin karsilastirilmasinisaglayan ol¢iit asagidakilerden
hangisidir?

a) M2

b) Sortino Ol¢iiti

c) Sharpe Olciiti

d) JensenOlciiti

e) Kuadratik Regresyon Modeli

9. Asagidakiifadelerden hangisiTreynor Olciitiiniin esaslarindan biridir?

a) Portfoylerin cokiyicesitlendirildigini ve dolayisiyla sistematik
olmayan riskinihmal edilebileceginiileri sirmektedir.

b) Riskodl¢isi olarak standart sapmayialmaktadir.

c) Riskolglsl olarak kayip riski almaktadir.

d) Portfoyyoneticisinin performansinin secicilik ve zamanlama
yeteneklerine gore oOl¢iilebileceginiileri sirmektedir.

e) Modelinesasia katsayisina dayanmaktadir.

Atatiirk Universitesi Agikégretim Fakdltesi 294



Portfoy Yonetimi

10. Risksizfaizorani0.08, Sharpe Ol¢iitii 0.30 ve piyasagetirisinin standart
sapmasi 0.15 ise, M2 Olciitii asagidakilerden hangisiolur?

a) 2.53
b) 0.033
o) 146
d) 2

e) 0.125

Cevap Anahtan
1.3, 2.9,3.d, 4.b, 5.¢, 6.c, 7.d, 8.3, 9.3, 10.e
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e Son zamanlarda ¢cokg¢a glindeme
gelen davranissal finansinne
oldugunu anlayacak,

e Yatirimci psikolojisinin verilen
kararlara etkisini kavrayacak,

e Piyasalarda arbitrajinneigin
sinirh olabilecegini 6grenecek,

e Yatirnmcilarietkisi altina alan

davranis ve egilimler hakkinda
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GIRIS

Yatinmcilar icin menkul kiymetlerin (hisse senedi, tahvil vb.) uygun alim-
satim zamaninin belirlenmesi piyasalarinilk agildigiyillardan ginimiize kadar
Uzerinde en cok durulanve kafayorulan birkonu olagelmistir. Yapilan ¢cok sayida
¢alisma ile menkul kiymetlerin “Uygun alim-satim zamaniyani diistk fiyattan alip
ylksek fiyattan satarak kazang saglamak mimkiin mid{ir?” sorusunayanit
aranmistir. Bu ¢abalar neticesinde Teknik Analiz ve Temel Analiz olmak lizere iki
yontem gelistirilmistir.

Henlizmuhasebe ve finansal analiz yontemlerinin gelismedigi ve teknoloji
dizeyinin zayif oldugu 1800’I{ yillara dayanan Teknik Analiz Yontemi; menkul
kiymetlerin gegmis fiyat hareketlerinin analizineticesinde gelecekte fiyatlarin nasil
bir seyirizleyeceginin tespitinin miimkiin oldugunu savunmaktadir. 1950’lere
kadar sadece Teknik Analiz Yontemi kullanila gelmisken, 1950’'lerde muhasebe,
finansal analiz yontemleri ve teknolojide gorilen gelismelere paralelolarak Temel
Analiz Yontemi ortaya ¢cikmistir. Bu yontem piyasada hisse senetlerinin biralim-
satim fiyatinin oldugu gibi bir de gercek (olmasigereken-temel) degerinin
bulundugu olgusuna dayanir. Dolayisiyla menkul kiymetlerin uygun alim-satim
zamaninin belirlenmesinde gercek degerin tespit edilmesi bliyik 6nemarzeder.
Bu yonteme gore, menkulkiymetlerin fiyatlariergeggercek degerlerine gelecegi
icin sayetfiyatlar menkul kiymetlerin gercek degerlerinden diistik ise alinmali
yliksekse satilmalidir.

Piyasalarlailgili olarak yapilan galismalar neticesinde Temel analiz ydntemi
kapsaminda degerlendirilebilen Etkin Piyasalar Hipotezi gelistirilmistir. Bu
hipoteze gbre; piyasalarda menkul kiymetlerin fiyatlarikendileriyle ilgili tim
bilgiler cercevesinde olusacagindan gercek degeriyansitacaktir. Anlasildigi gibi bu
hipotez yatirimcilarin rasyonel oldugunu yani menkul kiymetlerle ilgili olumlu veya
olumsuz bilgiler piyasaya geldikce yatirnmcilarin bu bilgileri akilcibir sekilde
degerlendirerek fiyatlarin yeni seviyelerine gelmelerini saglayacaklarinivarsayar.
Boylece piyasalarda menkul kiymet fiyatlartherzaman gercek degerinde olacaktir.
Fakat yine de piyasadarasyonel olmayan (irrasyonel) yatirmcilar
bulunabileceginden fiyatlar olmasigereken degerlerden sapabilecektir. Hipoteze
gore boyle birdurum da rasyonel arbitrajcilar devreye girecek ve fiyatlartekrar
gercek degerine donecektir.

Etkin Piyasalar Hipotezi zamanicinde cesitli yonlerden elestirilmistir.
Ozellikle bu hipoteze karsiolarak gelistirilmis olan Davranissal Finans dikkat
¢ekicidir. Davranigsal Finans iki temele dayanmaktadir. Bunlardanilki, piyasada
arbitrajin mikemmel olmayip sinirlioldugudur. Budurumda herzaman fiyatlar
gercek degeri yansitamayabilecektir. ikincisiise, piyasa yatirnmcilari bir karar
verme durumundabaziicsel glidilerin ve egilimlerin etkisi altinda kalmakta ve bu

1 Rasyonel arbitrajcilar; piyasalarda menkul kiymet fiyatlar olmasi gereken degerlerden daha yliksek
fiyatlara ¢iktiginda elindeki menkul kiymetleri satan, menkul kiymet fiyatlar olmasi gereken
degerlerden daha diisiik fiyatlara indiginde ise bu menkul kiymetleri alarak menkul kiymetlerin
yeniden gergek degerlerine gelmesini saglayanyatirmcilar.
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yili Nobel ekonomi
o6duli bilissel psikolog
olan Daniel
Kahneman’averilmistii

Davranissal Finans

etkileryatirmcilarin siirekli aynidavranis ve hatalariyapmalarinayol agmakta
oldugudur. Béyle bir durumda da yatirnmcilarin psikolojik tutumlarinin fiyatlara
yansimasindan dolayifiyatlargercek degerden sapma gosterecektir.

Yukarida genel hatlariyla davranissal finansin ortaya ¢cikmasina kadar
piyasalaricin gelistirilen ve halen Gizerinde cok sayida ¢alismaya konu olan ydontem
ve hipotezlerden bahsettik. Bu konular daha dnceki tnitelerde anlatildigindan
dolayiburada sadece 6zet olarak ve davranissal finansidahaiyianlamamizigin
anlatilmistir. Bu tinitede 6ncelikle genel hatlariyla davranissal finansitaniyacagiz.
Daha sonra verilen kararlar tizerinde yatirnmci psikolojisinin etkisini, piyasalarda
arbitrajin ne igin sinirl oldugunu ve yatirnmcilarin rasyonel kararlar verememesine
neden olan birtakim davranis ve egimleritaniyacagiz.

DAVRANISSAL FiINANS

Davranissal Finans alanindakibir¢cok cagdas bilim adamisahanin temelini
bilissel psikolojiolarak gérmektedir. Bilissel psikoloji; bilisin ve insan davraniglarini
yoneteninanclardan olusan zihinselsiirecin bilimsel calismasidir. Bilissel
psikolojide arastirmalar, hafiza sureci, dikkat, anlayis, te msili bilgi, muhakeme,
yaraticilik ve problem ¢6zme gibi konulariele alir.

Bilissel Psikolog olan Daniel Kahneman ve Amos Tversky Davranissal
Finansintemeliolarak gorilenilk calismalariyapan bilim adamlaridir. Kahneman
ve Tversky’nin calismalariekonomive finans alaninda bir ¢igir agmistir. Bu iki bilim
adaminin yaptigi calismalar geleneksel disiplinler arasibaglantikurmanin da
Otesine giderek, finans (ekonomi) ile psikolojiarasinda birkdprii olusturmustur.

Finans (Ekonomi) ve psikoloji arasinda olusturulan bu képri sayesinde
Davranissal Finans glin gectikge yeniyapilan ¢alismalarla desteklenerek gelismis ve
halen tzerinde pek cok uygulamaligalisma yapilarak sicakligi korunan
finansmandagiincel biryaklasimdir. Davranissal Finans, genel olarak yatirimci
psikolojisinin yatirimcinin verecegi kararlar lizerindeki etkisi ve bu etki sonucunda
piyasalarda fiyatlarin olusumunu hakkinda arastirmalaryapan finansal piyasalar
alaninda yenibir sahadir.

Yatirimci psikolojisihem menkul kiymet piyasalarindafiyatlarin
dalgalanmasilizerinde etkili olmakta, hem de bireysel yatirmcilarifinansal karar
alirken zorlayici birrehber olmaktadir.

Modern finansman yatirimcilarin asiri rasyonel (akilci) oldugunu yani
onlerine ¢ikan alternatifleri akilcibir sekilde degerlendirerek ve kendilerine an
fazlafaydayisaglayan alternatifi tercih ettiklerini varsaymaktadir. Halbuki
Kahneman ve Tversky’nin basinicektigi bircok bilim adamiyaptiklarigcalismalarla
durumun boyle olmadiginiyatirmcilarin tamamen rasyonel davranamadiklarini
ortaya koymuslardir. Aynizamanda yatirimcilarin rasyonellikten sapmasiduruma
0zgliveyabireysel olmayip herzaman ve biitlin yatirnmcilar igin gecerlidir.

1990’larin sonlarinadogru Amerikan hisse senedipiyasalarinda, 6zellikle
teknoloji sektorii gibi bazisektorlerde yeralan firmalarin hisse senedi fiyatlarinda
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verilirken sadece dis
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Davranissal Finans

asir yukselis gerceklesmistir. Firmalarin performansidisinda gerceklesen bu fiyat
artislari finansal piyasalar alaninda ¢alismalar yapan pek ¢ok arastirmacinin
ilgisinin Davranigsal Finans lizerine yogunlasmasinisaglamistir. Budurumun bir
sonucu olarak davranissal finans alaninda pek ¢ok ¢alisma yapilmis ve alanin
onemi anlasiimistir.

Davranissal finans alaninin 6neminin anlasilmasibu alanatemel teskil eden
calismalari gerceklestiren Daniel Kahneman ve Amos Tversky’ye Nobel ekonomi
o0duli verilmesini glindeme getirmistir. 2002 yilinda Nobel ekonomi édiill Daniel
Kahneman’averilmistir. Amos Tversky 1996 yilinda vefat ettigiicin bu 6dili
gérememistir.

EKONOMI VE PSIKOLOJIDE KARAR VERME

Ekonomistlere gore insanlar kisisel ¢cikarlaridogrultusundave rasyonel
olarak kararlarini vermektedir. Buradarasyonellikten kasitinsanlarin énlerine
cikan alternatiflericinde kendilerine en fazla faydayisaglayacak alternatifiakilci ve
sistematik olarak se¢meleridir. Aynizamanda ekonomistlerce insanlarin
kararlarinin dis etkenlertarafindan olustugu kabul edilir.

Psikologlara, 6zelliklede bilissel psikologlaragére, insanlar sahip olduklar
bilgileri bilincli ve rasyonel sekilde degerlendiren ve yorumlayan bir sisteme
sahiptir. Ancak, insanlarstrekliolarak bazietkenlerin etkisiyle rasyonel kararlar
alamamaktadirlar. insanlarin karar siirecini etkileyen bu etkenleric etkenler olarak
ifade edilir.

Standart ekonomi kuramiinsaniéniine gelen se¢enekleritamamen objektif
bir sekilde degerlendirerek rasyonel kararlaraldiginione siirerken, davranissal
finansintemelini olusturan bilissel psikolojiise insanin kararverirken baziigsel
etkilerden dolayitamamen rasyonel kararlaralamayacagini6ne siirer. Bilissel
psikolojiye gére icsel etkenlerin etkisi duruma ézgii olmayip bir karar aninda
insanlarisiirekli olarak rasyonellikten uzaklastirmaktadir. insanlar bu etkilerden
dolayi bir durum karsisinda siirekliayni davranisisergilemektedir. Ozet olarak
sadecedis etkenler degil insan psikolojiside verilen kararlar lizerinde 6nemli etkiye
sahiptir.

RiSK VE BELIRSIZLIK ALTINDA KARAR VERMEYLE iLGILi
TEORILER

Teorilere gecmeden 6nce risk ve belirsizlik kavramlarindan bahsetmekte
faydagorilmektedir. Gelecegin risk ve belirsizlik tasidigi sikca ifade edilmektedir.
Risk ve belirsizlik kavramlari birbirinden farklianlamlar tasimaktadir. Gelecekteki
bir olayin gerceklesmesi konusunda birolasiliklandirma yapilabiliyorsa riskten s6z
edilir. Sayet gelecekteki bir olayin gerceklesmesi konusunda hig bir
olasiliklandirmayapilamiyorsa belirsizlikten s6z edilir.
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Beklenen Fayda
Teorisi; riskli
seceneklerarasinda
karar verme
durumuylakarsi
karsiya olan bireylerin
seceneklerin beklener
faydalarini
karsilastirarak
tercihlerini
yapacaklariniifade
eder.

Davranissal Finans

!z\

| eGelecek yil ekonomik biytme % 20 olasilikla% 4 olur,
%40 olasilikla% 5 olur seklinde birtahminde
bulunabiliyorsak tilkemizicin gelecek yil risk
tasimaktadir. Clnki kesin olarak birtahminde
bulunamamaktayiz. Yalniz gelecek yil Glkemizigin
tozpembe ise yani gelecek yil ki ekonomik biiylime
icin hicbirtahminde bulunamiyorsak gelecek yil
belirsizlik tasimaktadir.

Ornek

Risk ve belirsizlik altinda kararvermeyleilgiliiki temel teori bulunmaktadir.
Bunlar;

e Beklenenfaydateorisive
e Beklentiteorisidir.

Beklenen Fayda Teorisi

Beklenen FaydaTeorisi(BFT), bireylerin risklidurumlarda karar vermeleriyle
ilgili olup bu konuda genelkabul gormus birteoridir. BFT, risklisecenekler
arasinda kararverme durumuyla karsi karsiya olan bireylerin seceneklerin
beklenen faydalarinikarsilastirarak tercihlerini yapacaklariniifade eder. Teoriye
gore birey, kendisine enyiksek faydayisaglayan secenegitercih edecektir.
Herhangibirsecenegin bireye sundugu faydaise, soz konusu secenegin muhtemel
sonuglarinin olasiliklariile agirliklandiriimasiyoluyla él¢iilmektedir ve en yiiksek
agirlikli toplama sahip olan secenek birey tarafindan tercih edilecektir.

eBireyin dnlinde birkararverme durumunda asagidaki
seceneklerolsun.

-z
GC" * a) % 100 ihtimalle3.000 TL kazanma
5 * b) % 80 ihtimalle 4.000 TL kazanma

*BFT'ne gore birey buiki secenekten kendisine en fazla
faydayisaglayacak segenegi tercih edecegine gore;

®a) % 100 *3.000 TL = 3.000 TL
*b)% 80 *4.000 TL=3.200 TL
een fazla faydayi saglayan b seceneginitercih edilecektir.
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Kesinlik etkisine gore;
insanlarkesin oldugu
kabul edilen sonuglara,
gerceklesmesi
muhtemel olan
sonuglaraoranladaha
fazlaagirlik
vermektedir.

Yansima etkisine gore;
bireylerkazang
durumundariskten
kacinirken, kayip
durumundaise riski
severbirtutumigine
girerler.

Arbitraj; farkh
piyasalarda olusan fiyat
farklarindan
yararlanmak amaciyla
finansal varliklaries
anlialmave satma
islemidir.

Davranissal Finans

Beklenti Teorisi

Yapilan galismalar bireylerinrisk ve belirsizlik altinda karar verirlerken
geleneksel ekonomi kuraminin prensiplerinden sistematik olarak sapmakta
olduklarinigdéstermektedir. Ozellikle de belirsizlik altinda verilen kararlarin pek
cogu, BFT’nin tahminlerinden sapmaktadir. Busapmalar BeklentiTeorisi (BT)
kapsaminda ele alinmaktadir.

Belirsizlik altinda verilen kararlarin BFT'nden sapmalarikonusuna, ilk defa
Allais tarafindan deginilmistir. Allais tarafindan ortaya konan kesinlik etkisine gore;
insanlarkesinoldugu kabul edilen sonuglara, gerceklesmesi muhtemel olan
sonuclaraoranladaha fazla agirlik vermektedir. Bu durum BFT’sindekibagimsizlik
ve tercihlerin degismezligivarsayimiile celismektedir. Bu celiski literatlirde Allais
paradoksu olarak da ifade edilmektedir.

Yukarida verilen 6rnegi bu noktadaele alirsak; BFT'ne gore birey kendisine
enfazlafayda saglayan b secenegini tercih edecektir. Halbuki BT kapsamindaele
alinan kesinlik etkisine gére birey gerceklesmesi kesin olan secenegigerceklesmesi
muhtemel olan secenegetercih ederek asecenegini sececektir.

BFT'nden baska bir sapma durumu ise bireylerin riske karsitutumlarinda
ortaya ¢ikmaktadir. Bireylerin davraniglarirasyonel olmayip kazang ve kayip
durumlarindafarklhilasmaktadir. Budurum BT’nde yansima etkisi olarak ifade
edilir. Yansima etkisine gore; bireyler kazang durumundariskten kaginirken, kayip
durumundaise riski severbirtutumigine girerler.

»

\

*10 TL'den hisse senedi alan biryatirimci, bu hissenin fiyati
11 TL oluncarisk almakistemeyecek ve elindekihisseleri bir
an once satmak isteyecektir. Clinkiizamanicinde hisse
fiyati 11 TL'nin altina gelebilecektir. Fakat ayniyatirimci
hisse fiyati9 TL'ye distiginde riski sever birtutumla
elindeki hisselerisatmak istemeyecektir.

=

Ornek

Goruldugi gibi yatinnmar hisse fiyatialis fiyatinin -ki burada alis fiyati
referans noktasidir- Gzerine g¢iktiginda biran 6nce satma, altinaindiginde ise
dayanabildigikadarrisk alma egiliminde olmaktadir. Bu durum ilerleyen kisimlarda
deginilen psikolojik egilimlerle agiklanmaktadir.

DAVRANISSAL FINANSIN iKi YAPITASI

Davranissal finansin sinirli arbitraj ve yatirimei psikolojisi (yatinmecilarin
davranis ve egilimleri) olmak tGizere iki yapitagibulunmaktadir.
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Davranissal Finans

Sinirhi Arbitraj

Arbitraj genel olarak; farklipiyasalarda olusan fiyat farklarindan
yararlanmak amaciyla para, kiymetli maden, tahvilve hisse senedigibi varliklaries
anlialmave satmaislemidir. Burada amacgvarliklaridisik fiyatl piyasalardan alip
ylksek fiyatli piyasalarda satarak kazang elde etmektir. Buislem sayesinde
piyasalararasi olusan fiyat farklliklariortadan kalkmaktadir.

Menkul kiymet piyasalarindazaman zaman menkul kiymet fiyatlarigercek
degerlerinden sapma gosterebilmektedir. Arbitraj menkul kiymet piyasalariicin
distindldiigitinde; piyasalarda menkul kiymet fiyatlariolmasigereken degerlerden
daha yuksek fiyatlara ciktiginda eldeki menkul kiymetlerin satilmasi, menkul
kiymetfiyatlariolmasigereken degerlerden daha disik fiyatlaraindiginde ise bu
menkul kiymetlerin alinmasiislemidir. Boylece piyasalarda menkul kiymet
fiyatlarinda gercek degerden birsapma oldugunda arbitraj islemi yapilacak ve
menkul kiymetleryeniden gercek degerine gelecektir. Arbitrajoryaptigibuislem
sayesinde alim satim arasindaki fiyat farki kadar bir gelir elde edecektir.

Bu noktada insanin aklina séyle bir soru gelmektedir. Acaba menkul kiymet
piyasalarinda arbitraj islemimiikemmel sekilde islemekte midir?

EPH’ye gére, piyasalardarasyonel yatirimcilar sayesinde menkul kiymet
fiyatlarigercek degerleriniyansitacaktir. Menkul kiymet fiyatlarinda rasyonel
olmayan (irrasyonel) yatirmcidavranislarindan dolayigercek degerden bir sapma
oldugu takdirde rasyonel davranan arbitrajcilar bu varligisatin alacaklarve
boylece varlik tekrar gercek degerine gelecektir. Piyasanin boyle ¢calismasi
durumundavarlik fiyatlarisirekli gercek degerlerini yansitacaktir. Yani menkul
kiymet piyasalarinda arbitraj islemimikemmelsekilde islemektedir.

EPH’inde arbitrajin herhangi birrisk ve maliyet tasimadigi kabul edilir.
Clnkid 6rnegin arbitrajisleminde fiyatigercek degerin altinainen bir hisse senedi
alinmaktave fiyat gercek degere geldiginde hisse senedi satilmaktadir. Er geg
hisse senedi fiyatinin gercek degere gelecegine kesin gbziyle bakilmaktadir.

Davranissal Finans agisindan ise; piyasada herhangi birrisk almadanve
herhangi bir maliyete katlanmadan birkazancelde etme imkani
bulunmamaktadir. Arbitraj yaparak kazang¢ saglama bile risk tasimaktadir. EPH'nin
aksine Davranissal Finansa gore, fiyatlarin, gercek degeri yansitmadigi etkin
olmayan bir piyasada bile riske katlanmadan yiksekkazanclarelde etmek
mimkdin degildir. Yani menkul kiymet piyasalarinda arbitraj isleminin mikemmel
islemesinisinirlandiran bazifaktorler bulunmaktadir.

N

e Davranissal finansin savundugu gibi finansal

T X . .
o= piyasalarda arbitraj sinirli olmayip tam olarak
] isledigini dusuinlirsek, borsalarda hisse senedi
@ o fiyatlarinin nasil olmasi beklenirdi.
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Piyasalardatemelrisk,
soylenti tacirleri
(irrasyonel yatirimci)
riskive islem
maliyetleri gibibazi
faktorlerarbitraji
sinirlandirmaktadir.

Davranissal Finans

Arbitraji Sinirlandiran Faktorler

Davranigsal finansa gore arbitraj risk ve maliyet tagiyan birislemdir.
Arbitrajin riskli ve maliyetlibirislem olmasidikkate alindiginda piyasalarda
arbitrajisinirlandiran (g faktér bulunmaktadir. Bunlar;

e TemelRisk,
e SoylentiTacirleri(irrasyonel Yatirimci) Riski ve
e islem Maliyetleridir.

Temel risk

Bu risk arbitrajoriin karsilasabilecegi cok acik bir riski olusturur.

| 4 \

e Arcelik hisselerigercek degeri 5TL iken piyasada4TL'ye
diismis olabilir. Bu hissenin gercek degerine gelecegi
duslincesiyle alinabilir. Fakat hisse fiyatisirket hakkinda bazi
kotu haberlerle dahadadiisebilecektir. Arbitrajor bu riskin
farkinda olarak arbitraj yapmaktaisteksiz olabilir. Ayni
zamanda Argelik hissesialabilmek igin Vestel gibi elinde
bulunan bir hisseyi de satmak gibi bir durumla karsikarsiya
kalabilecektir. Baska bir problem olarak, beyaz esya sektor
hisselerisektor hakkindayayilan kot haberle birlikte bir
disilis yasayabilir. Boylece arbitrajor elinde bulanan Vestel
hisselerinisatarak Argelik hissesialmayabilir.

Ornek

Soylenti tacirleri (irrasyonel yatirimci) riski

Finansal piyasalardatemel olarak menkul kiymetfiyatlarigenel piyasave o
menkul kiymetleilgili piyasaya gelen bilgiler dahilinde olustugu kabul edilir. Ancak
ilk defa Black (1986) tarafindan ifade edilen séylentikavramina gére finansal
piyasalardakiyatirimcilar piyasaya gelen bilgiden ziyade piyasa veya menkul
kiymet hakkindakiséylentiye dayalidaislem yapmaktadir. Durum boyle olunca
arbitrajoricinyeni birrisk ortaya ¢cikmis olur. Clinki Argelik hisse senedi 6rnegini
dustnidrsek gercek degeri 5TL olan hisse senedipiyasada4 Tl ye dismiisti, erya
da gec hisse senedigercek degeri olan 5TL'ye gelecegi beklenmekteydi. Ancak
Arcgelik hakkinda piyasayayayilan olumsuz sdylentilere bagliolarak hisse fiyati4
TL’nin de altina inebilecektir.

Finansal piyasalardaislem yapan tiim yatirimcilarin bilgi ve sdylenti
kavramlarinibirbirinden ayirt etmesi gerekmektedir. Yatirmcilar bazen piyasa
veyamenkul kiymetleilgilibilgiye dayaliolarakislemyaparlar. Bazen de piyasa
veya menkul kiymetleilgilisdylentilere bagliolarak yatirim kararlarini verirler.
Bilgiye dayaliolarak yatirnm yapmak ve kar beklemek akilcibir karardir. Ancak
soylentilere bagliolarak yatirim yapmak akilci bir karar degildir.
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Davranigsal finansa
gore yatirimcailarin
psikolojileri stirekli
olarak yatirimcilarin
davranislarini
etkilemekteve
rasyonel kararlar
verilmesini
engellemektedir.

Davranissal Finans

islem maliyetleri

Arbitrajorgercek degerin altinainen menkul kiymetleri satin alip bu menkul
kiymetlergercek degerine geldiginde satarak kazan¢ elde etme amacindadir.
Ancak arbitrajor komisyon vb. birtakim islem maliyetlerine katlanmak zorundadir.
Katlanilacak olan bu islem maliyetleri arbitraji cazip kilmayabilir. Clink{iislem
maliyetleri sonucundaelde edilecek olan kazangdiiseceginden yukarida ifade
edilenrisklere katlanmaya degmeyebilir.

YATIRIMCILARIN DAVRANIS VE EGiLIMLERI

Davranissal finans yatirimci psikolojisinin yatirimcilarin davranislarini
etkiledigini 6ne stirer. Davranissal finansta yatirimcilarin bir kararverme
durumunda birtakim i¢sel glidiilerin ve egilimlerin etkisi altinda kalarak
rasyonellikten uzaklasmakta oldugu ve maruz kalinan bu etkiler sonucu
yatinmcilarin siirekli aynidavranis ve hatalari tekrarladiklariifade edilir.
Yatirmcilarin stirekli tekrarladiklaridavranis ve egilimleri ikigruptaincelenebilir;
Bilissel Egilimler

e Asin GlvenEgilimi

e Temsiliyet Egilimi

e Baglanma(Saplanma) ve Diizeltme Egilimi

¢ Bilissel Celigki Egilimi

¢ MevcudiyetEgilimi

¢ Kendine AtfetmeEgilimi

e Kontrol Yanilsamasi Egilimi

e Muhafazakarlik Egilimi

e Belirsizlikten Kagma Egilimi

e Zihinsel Muhasebe Egilimi

e Dogrulama Egilimi

e Gegmis Goris Egilimi

¢ Yenilik Egilimi

e Cerceveleme Egilimi
Duygusal Egilimler

e SahiplenmeEgilimi

e Oto-Kontrol Egilimi

e iyimserlik Egilimi

e Kayiptan Kagma Egilimi

e Pismanliktan KagmaEgilimi

e Statliko Egilimi
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Yapilan ¢alismalar
insanlarin
kendilerineasiri
glivenmekte
olduklariniortaya
koymaktadir.

Temsiliyet egilimi;
yatirmcilarin yatirim
kararlarini verirlerken

enson ve en dikkat
cekiciolanunsurlara

asirt agirlik vermesi
egilimidir.

Davranissal Finans

Biligsel Egilimler

Asin giiven egilimi

Psikologlaryaptiklaricalismalarlainsanlarin kendilerine asirigiiven duyma
egilimiicinde olduklarinitespitetmislerdir. Yatirimcilar kendilerine asiri giiven
duyma egiliminin bir sonucu olarak hem yeteneklerine cok fazla giivenmekte hem
de sahip olduklaribilgilere gereginden fazla deger vermektedirler. Boylece asiri
giliven egilimineticesindeyatirmcilar elde ettikleribasarilarikendi kabiliyetlerinin
bir sonucu olarak gormekte basarisizligiise koti sans gibi dissal faktorler
sonucunda gerceklestiginione slirmektedir. Budurumun sireklitekrarlanmasi
insanlarin hatalarinigérmezden gelmelerine ve basarilarinida abartmalarinayol
acmaktadir.

Asiri gliven egilimi asiriderecede risk alinmasina, kotl yatinm kararlarinin
alinmasina, yliiksek miktardaislemyapmayave biitlin buyanlis davranislar
neticesinde portfoy getirilerinin azalmasina hatta zararlara sebep olmaktadir.

Kendine asiri glivenen yatirimcilar, potansiyel bir yatirim olarak bir sirketi
degerlendirmeyeteneklerine gereginden fazla glivendikleri icin normalde hisse
aliminin gerceklestirilmemesini veya halihazirda satin alinmis bir hissenin satilmasi
gerektiginigodsteren uyaricibir isareti bildiren olumsuz herhangi bir bilgiyi
goremeyebilirler, baskalarinin sahip olmadigi 6zel bilgi birikimine sahip olduklarina
inanarak asiri alim-satim yapabilirler, yatirimin ge¢mis performansina gereken
Onemivermeyip zararrisklerini kiigimseyebilirler ve potfoylerinde dahaaz
cesitlendirmeyaparak dahacok risk alabilirler.

Temsiliyet egilimi

Temsiliyet egilimi; yatirimcilarin yatirim kararlarini verirlerken ensonve en
dikkat cekici olan unsurlaraasiri agirlik vermesi egilimidir. Yatinmcilar genel
olarak, yakin gegmiste basariliolan birisletmenin gelecek donemlerde de bu
basarisini devam ettirecegini, basarisizolanisletmelerin ise basarisiz olacagini
dustndrler. Halbuki gegmis gelecege ayna tutmaklabirlikte isletmenin basarisi
daha cok isletmeniniyiyonetimine baglidir. Boylece yakin gegmiste basariliolan

birisletmenin sonsuzakadar bu basarisini devam ettirecegi, basarisizolan bir
isletmeninise sonsuza kadar basarisiz olacagini beklemek mantiklidegildir.

Ayni zamandayatirmcilar bir yatinm fonunun gelecek performansi lizerinde
tahminde bulunurken, gecmis birkacgyilin gelecegi temsiledecegi dlisiincesine
kapilmakta ve buna gore yatinmlarini sekillendirerek temsiliyet egilimine
girmektedir. Yatinm fonlarinin da gelecekteki basarisiiyi yonetilmelerine baghdir.
lyi ydnetilerek yiiksek kazanclar saglayan bir yatirim fonu gelecekte yénetimin
kotlilesmesiyle birlikte kazanglari da azalabilir.

Hisse senediyatirnmlarindaiyi bir hisse senedine yatirim yaparak yliksek
kazang saglamak temel amagtir. Temsiliyet egilimi, yatirnmcilarin yatinm kararlarini
verirlerkeniyi hisseler kavramiile iyi isletmeleri iliskilendirmelerine neden
olmaktadir. Yatirmcilar bu egilimin sonucu olarak “iyi bir hisse, iyi birisletmenin
cikardigr hissedir” ihtimalini abartmaktadir. Sonugolarakiyiolarak goriilen
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Baglanmave diizeltme
egilimi; insanlarin
baslangi¢bir degerden
yolacikarak ve bu
degerin lizerinde
diizeltme yaparak
nihai sonuca
ulastiklariniifade
eder.

Bilissel celiski egilimi;
insanlarin verdikleri
kararlarlagelisen
bilgilerle
karsilastiklarinda bu
yeni bilgileri goz ardi
etme egiliminde
olduklariniifade eder.

Davranissal Finans

isletmelerin hisse senetleri yliksek fiyatlardan satin alinir. Halbuki bu egilimin
etkisinden kurtularak piyasanin arastirilmasi neticesinde getiri potansiyeli daha
ylksek fakat cok da basarili bulunmayanisletmelerin hisse senetlerinin bulunarak
onlarayatirnm yapilmasidaha isabetliolur.

Baglanma (saplanma) ve diizeltme egilimi

Baglanma ve diizeltme egilimi; insanlarisezgiselolasiliklaryoluyla etkisi
altina alan bir psikolojik egilimdir. Cogu zaman insanlar baslangic birdegerden
yolacikarak ve bu degerin lizerinde diizeltme yaparak nihai sonuca
ulagsmaktadirlar. Yatirmcilar bu egilimin farkinda olmadan satin almafiyatindan
sik¢a etkilenmektedirler.

Yatirnmcilar “Bu menkul kiymeti almalimiyoksa satmali miyim?” veya
“Piyasasu andaasiri ya da dislik degerlenmis midir?” gibi sorularla
karsilastiklarinda satin alma fiyatina sikica baglanma egilimindedirler. Budurum
ozellikle menkul kiymetle ilgili daha karmasik bir durum s6z konusuyken yeni bir
bilgi piyasaya ulastiginda dogrudur. Rasyonelyatirimcilar objektif bir sekilde yeni
bilgiye tepkiverirler ve satin alma fiyatinin ve hedef fiyatin istinde alim
yapmazlar. Bununla birlikte baglanmave diizeltme egilimi yatirmcilarin temel
olarak bir carpiklik -yanls fiyatlama gibi-durumunda yeni bilgiyi algiladiklarini
vurgular. Boylece kararverme durumunda rasyonel davranilamaz.

Baglanma ve diizeltme egilimi yatirimcilarin; borsa endeksinin mevcut
seviyelerine cok yakin tahminde bulunmalarina, bir sirket hakkinda yeni bir bilgi
aldiklarindailk tahminlerine gok yakin bir tahminde bulunmalarina, belirli bir varlk
grubunun mevcut getiri seviyesine bagliolarak ylikselme veya diisme
gostereceginidislinerek ylizdesel birtahminde bulunmalarina ve belirli bazi Gilke
veyairketlerin ekonomik durumlarina bagimlikalarak tahminde bulunmalarina
yol agabilir.

Bilissel geliski egilimi

insanlar kendilerini zeki, kabiliyetli ve en dogru karalariveren bir birey
olarak gériir. Oyle olmadiginigdsteren kanitlar, zihninde rahatsizlik uyandirir.
Boylece kisi kendidistinceleri ve kararlariile gelisen bilgileri gormezden gelme ve
kabul etmeme yolunagider. Kisacasiinsan yanlis yaptigini, hatali kararlar verdigini

kabullenmekistemez ve kendi karariyla gelisen bilgileri g6z ardieder. Bu durum
bilissel ¢eliski olarak ifade edilir.

Bilissel celiski yatirimcilarin; koti karar verdiklerini kabul etmenin
olusturacagizihinsel rahatsizliktan dolayisatmalarigerektigi halde zararina
menkul deger pozisyonlariniellerinde tutmalarina, hali hazirda sahip olduklari
degeridisen (ortalamanin altinadiisen) bir hisse senedine yatirm yapmaya
devam etmelerine, ilk verilen kararlarinin aksine cok miktarda bilgiye bogulanave
kararin aksine davranislarinicinde bogulana dek daha 6nce vermis olduklar
kararin aleyhine olan bilgilerden kaginmaya ve yaptiklariyeniyatinmlardabu defa
farklioldugunainanmalarinayol agabilir.

- 309
Atatirk Universitesi Acikogretim Fakdltesi



Kendine atfetme
egilimi; insanlarin
basarilarini
yeteneklerine
basarisizliklariniise
genellikle kot sans
gibi digsal etkenlere
baglamaegiliminde

olduklariniifade eder.

Davranissal Finans

Mevcudiyet egilimi

insanlar, birolayin gerceklesmeihtimaliveya sikhig hususundakarar
verirken olaylailgili hafizalarindayeralan bilgilerden faydalanirlar. Eger, bir bilgiye
ulasilamamissa bu olayin olmaihtimali veyasikligidisik degerlendirilirken, bu
hususta bir bilgiye kolayca ulasiimissa bu olayin olmaihtimali veya sikligiylksek
degerlendirilmektedir. Budurum mevcudiyet egilimi olarak ifade edilir.

Mevcudiyet egilimi yatirimcilarin; kendilerine gelen bilgiler (reklam,
danismanlarin tavsiyeleri, arkadaslar vb.) temelinde yatirmlarinisegecekleri ve
secilen yatirnminiyi biryatirnm oldugunu dogrulayacak disiplinlibir arastirmayailgi
gostermeyecekleriveya gereken titizligi gostermeyeceklerini, baska listeleri
dikkate almadan kendi hafizalarinda bulunan listeler te melinde yatirimlarini
belirleyecekleri, kendi dar deneyimleri cercevesinde yatirmlarinisececeklerini ve
kendi kisiliklerine yakin gérdiikleri (tutumlu insanlarin pahalihisse senetleriyle -
yuksek fiyat/kazang oranlihisseler-ilgilenmemeleri gibi) yatinmlaritercih
edecekleriniifadeeder.

Kendine atfetme egilimi

insanlar basarilarini yetenekleri ve ilerigérisliiliikleri gibi dogustan
getirdikleri birtakim etkenlere atfetme, basarisizliklariniise genellikle koti sans
gibi digsal etkenlere atfetmeegilimi kendine atfetme egilimi olarak tanimlanir.
Ogrencilerbasarilibir sinav gecirdiklerinde bu durumun kendi zekalarinin ve
¢alisma tutumlarinin bir sonucu oldugunainanirlarken, basarisizlik durumunuise
yanlis egitimlerine atfetmektedirler. Benzer olarak, atletler bir oyunu
kazandiklarinda bunu Gstiin atletik yeteneklerine atfederken, kaybettikleri bir
oyunuise olumsuz kosullara atfetme egilimindedirler.

Kendine atfetme edilimi yatirimcilarin; birsire (U ay veyabiryil gibi)
basarili yatinmlar yaptiktan sonra, basarilarini, kendilerinin kontrol i disindaki
faktorlerden ziyade yatirnmciolarak kendi yeteneklerine baglioldugunainanmaya,
ihtiyatlidavranmaktansa asiriderecede alim-satim yapmalarina, duymak
istediklerini duymalarinayani kendilerini destekleyen bilgilere agirlik vermelerine
ve 6zellikle de birsirketin performansindaki basariyikendiyeteneklerine baglayan
sirketyoneticileri, yonetim kurulu Gyeleri gibi yatirmcilarin yeterince
cesitlendirilmemis portfoyleri satin almasina yol acabilir.

Kontrol yanilsamasi egilimi

Kontrolyanilsamasiegilimi; insanlarin gercekte yapamadiklari halde
sonuglarikontrol etme veya en azindan etkileyebildiklerine inanma egiliminde
olduklariniifade eder. Kumarhanelerde bu psikolojik yanlis diisiincenin bircok sekli
gorilebilir. Bazitkumarhane patronlariatilan zar sonuglari gibi rasgele ortaya cikan
sonuglarietkileyebileceklerine yemin bile edebilirler.

Kontrolyanilsamasiegilimi yatirimcilarin; ihtiyath olmaktansa asiriderecede
alim-satim yapmalarinayol agabilir. Asiri alim-satim, kazanglarin dismesine neden
olur. Bu egilim aynizamanda yatirmcilarin kendine asirigiiven duymalarinada
katki saglamaktadir.
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Belirsizlikten kagma
egilimine gore;
gelecek belirsizlik
tasiyorsa insanlar
belirsizlikten kacarak,
enaz riskli durumlari
tercih edecektir.

Davranissal Finans

Muhafazakarlik egilimi

Muhafazakdrlk egilimi; insanlarin yeni kanitlarla karsilastiklarinda
inanclarinidegistirmede yavas davrandiklariniifade eder. Muhafazakar
yatirnmcilar yaklasik olarak ikiile bes arasinda degisen sayidayeni bilgikarsisinda
var olan mevcut fikrini degistirirler. Muhafazakar yatirmcilar eski bilgilerinin
dogrulugunasikisikiya bagliolduklarindan daha énceki vermis olduklarikararin
yanhs oldugu fikrini kabullenmek istemezler. Béylece bu yatirimcilar basarisizlig
kabul etmeme ve kendi 6ncelikli bilgilerine asir gliven duyma egilimindedirler.

Muhafazakarlik egilimiyatirimcilarin; bir gériise ya da tahmine simsiki
sahiplenerekyeni bir bilgi aldiklarinda bu yeni bilgiyi cok kabullenmek
istememelerine, yeni bilgilere karsiharekete gecseler bile bunu ge nellikle yavas
gerceklestirmelerine ve yenibilgileri dikkate alarak bu bilgilere gore kararlarini
vermelerinde 6nemli zorluklar yasanmalarina neden olmaktadir.

Belirsizlikten kagma egilimi

Gelecekrisk ve belirsizlik tasimaktadir. Sayet gelecek hakkinda tahminde
bulunabiliyorsak bu durumrisk olarak, tahminde bulunamiyorsak bu durumda
belirsizlik olarak ifade edilir. Ornegin bir sirketin gelecek yil % 80 olasilikla kar
edecegi tahmininde bulunuyorsak sirketin gelecek yil kar durumunun riskli oldugy,
sirketin kar etmesi konusunda herhangi bir tahminde bulunamiyorsak sirketin
gelecekyil ki kar durumu belirsiz oldugu soylenir. Budurumdainsanlarin
belirsizlikten kacma egilimi gdsterecegi asikardir. insanlar belirsizlikten kacarak,
riskli durumlaritercih edeceklerdir. Tabi ki riskli durumlardan da en az risk tasiyan
durumu tercih edeceklerdir.

Belirsizlikten kagma yatirimcilarin; belirlivarliklara yatinm yaparken
algilananrisklericin dahayiliksek bedeltalep etmelerine, yatirmlarinidaha fazla
bilgiye sahip olduklarindan étiirii kendi ulusal endeksleriyle (6rnegin, IMKB)
sinirlandirmalarina, kendiisverenlerinin hisselerinin diger sirketlerin hisselerinden
daha giivenli oldugunainanmalarinave belirsizlikten kagisa bagli olarak ihtiyath
davranmalarinayol agabilir.

Zihinsel muhasebe egilimi

Zihinsel muhasebe egilimine gére; insanlarisletmelerin muhasebe
bolimlerinde oldugu gibi finansal olaylarin kayitlarinitutmak, analizetmek ve
sonuglariraporlamakihtiyacihissederler. Bu ihtiyactan dolayiyatinmcilar
karsilarina ¢ikan alternatiflerden gelir ve kar kavramlarinikazang kavramiyla ayni
zihinsel hesaptatutarken, harcamave maliyet kavramlarinikayip kavramiyla ayni
zihinsel hesaptatutmaktadir. Dolayisiyla yatirimcilar, gelir ve kar durumunda
riskten kacinan, harcama ve maliyet durumundaise riski seven birtutumicinde
bulunurlar.

Zihinsel muhasebe egilimi yatirnmcilarin; vaktiyle 6nemli fiyat ylikselisleri
saglamis fakat satilmamis menkul kiymetlerin zamanicinde degeri diisse bile
satilmayarak elde tutulmasina, mantiksiz bir bicimde getiriden (sirket karlar) elde
edilen kazanglarile sermaye kazanci(fiyat ylkselisleri) arasinda ayirm
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Gecgmis gorus egilimi,
insanlarin hatall
olarak, sonucu dogru
bir sekildetahmin
ettiklerini soyleme
egilimidir.

Davranissal Finans

yapilmasina, baglanma egiliminde oldugu gibi ev parasietkisine bagimlikalarak
servetarttikca risk alma egiliminin artmasinayol agabilir.

Dogrulama egilimi

Dogrulama egilimi insanlarin, zihinsel bir celiski yasamamak icin kendi
disilince ve kararlarini teyit eden bilgilere dahafazlailgi gbstermesi farkliolan
bilgileriise dikkate almamasiegilimidir. Bu egilim dogrultusunda yatirrmcilar kendi
kararlarini destekleyen bilgileri 6nemserken, kararlarinidesteklemeyen bilgilere
ise gereken 6nemivermezler. Genelolarak yatirnmcilar satin almis olduklarifiyati
disen-zarareden- hisse senetlerini satmakistemezler. Bunun nedeni
yatinmcilarin verdikleri kararlarin yanlis oldugunu kabullenmek istememeleridir.

Dogrulama egilimi yatirimcilarin; yalnizca yaptiklari yatirnmlar hakkindaki
inanclarinidogrulayan bilgilere bakmalarina ve inanglarinaters diisen bilgileri g6z
ardi etmelerine, calistiklari sirket hakkindakiolumlu gelismeleri abartarak sirket
hisselerineasiriderecede yogunlasmalarina, yeteri kadar ¢esitlendirilmemis
portfoy olusturmalarinayol agabilir.

Gegmis goriis egilimi

Gecmis gortis egilimi, insanlarin hataliolarak, sonucu dogru bir sekilde
tahmin ettikleriniséyleme egilimidir. Bu egilim, ben zaten biliyordum etkisi olarak
daifade edilir. insanlarolaylar gerceklestikten sonra bdyle olacaginizaten
biliyorduk ya dazaten belliydi seklinde dlisinme egiliminde olmaktadirlar. Bir
politikacinin secimlerden sonra, secim hakkindakiyorumunda zaten belliydi
seklindeki ifadesi bu egilimin tipik bir drnegidir. Bu egilim daha 6nce bahsedilen
muhafazakarlik egilimini desteklemektedir.

Gegmis gorts egilimi yatinmcilarin, yatinmlar degerkazandiginda sahip
olmadiklarihalde Gstin tahminyeteneklerinesahip olduklarinainanmaya
baslamalarina, daha dnce yaptiklari dogru olmayan tahminlerini terk etmekte
zorlanmalarina, yatirnm fonlarinin zayif performans gosterdiginde yatirim
yoneticilerini gereksiz yere suclanmasina, aksinefonlarin iyi performans gosterdigi
durumdavyatirim yoneticilerinin yersizce éviilmesine yol acabilir.

Yenilik egilimi

Yenilik egilimi; insanlarinyakinya da uzak gecmiste meydanagelenolayya
da gézlemlerden yakindaolanidaha belirgin olarak vurgulamalarinave
hatirlamalarinaneden olur. Bu egilimin bir sonucu olarak yatirimcilar yakin
gecmiste cokiyi karlarsaglayan sirketlerin bu durumlarinin devam edecegi
diisiincesine kapilarak bu sirketlerin hisse senetlerineyatirm yaparlar. Hisse
senedifiyatlaripiyasada bu egilimin kuvvetine bagliolarak gercek degerinin bir
hayli Gzerine gikabilir. Hisse senetlerinin bir gercek degerioldugu ve er-gechisse

fiyatlarinin gercek degere gelecegi gdz ardiedilir. Yiksek fiyattan alinan hisse
gercek degerine geldiginde kayiplarla karsilasilir.

Yenilik egilimi yatirimcilarin, son derece az veri kullanarak tahminde
bulunmalarina, gercek degerlerin géz ardiedilmesive yalnizca ylikseliste olan fiyat
performanslaritizerineyogunlasiilmasina, pek cok piyasa kurdununyanls bir
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Cerceveleme egilimi;

ayni sartlar altinda bir

durumun farklisekilde
ifade edilmesiyle
insanlartarafindan
verilen cevaplarin
degistiginiifade

etmektedir.

Davranissal Finans

sekilde yaptigigibi bu kez farkliseklindekisozleri soylemelerineve revacta
gorinenvarliklartarafindan cezbedilmelerineyol acabilir.

Cerceveleme egilimi

Cerceveleme egilimi; ayni sartlar altinda birdurumun farklisekilde ifade
edilmesiyle insanlar tarafindan verilen cevaplarin degistigini ifade etmektedir.
Burada belirli birdurum ifade edilirken kullanilanifade tarzi, vurgu, secilen
kelimelervb. seyler neticesinde alinan cevaplar degismektedir. Bu egilim daha ¢ok,
risk ve belirsizlik kosullarinin yliksek oldugu zamanlarda yatirimcilarin karar verme
davranisi Gzerinde etkili olmaktadir. Bu egilimi anlamamizda asagida 6rnek yararli
olacaktir.

| /A

eUlkede bas gdsteren bir hastaliktan 600 insanin 6lmesi
beklenmektedir. Hastalikla miicadele etmek icin iki
alternatif program 6nerilmektedir ve deneklerden
micadele programlariarasindan varsayimsal olarak bir
tercih yapmalariistenmektedir. iki farklidenek grubundan
ilkine, Program A’nin se¢ilmesi durumunda 200 insanin
kurtarilacagi, Program B’nin segilmesidurumundaise 1/3
olasilikla 600 insan kurtarilacagi ve 2/3 olasilikla da hig
kimsenin kurtarilamayacagianlatiliyor. Deney sonucunda,
deneklerin %72’si Program A’yitercih ederken, %28'i
Program B'yi tercih ediyor.

eikinci grubaise, Program C’nin secilmesi durumunda 400
insanin 6lecegi, Program D’nin secgilmesi durumundaise 1/3
olasilikla higkimsenin 6lmeyecegi ve 2/3 olasilikla da 600
kisinin 6lecegi ifade ediliyor. Bu gruptaki deneklerin %78'i
Program D’yi tercih ederken, %22’si Program C'yi tercih
ediyor.

Ornek

Ornekteki bitiin alternatifler (A, B, C ve D) ayni sonucu verdigi halde alinan
cevaplarifade edilis bicimine bagliolarak degismistir. Bu degismenin sebebi
cerceveleme egilimidir.

Piyasalaricin diislindigtimiizde bir durumun iyimser veya kétimser
sekilde farkliifadeleriyatirimcilarin alim veya satim yoniindeki davraniglarini
etkileyecektir. Busonugyatirimcilarin rasyonel davranislar sergileyememelerine
nedenolur.

Duygusal Egilimler

Sahiplenme egilimi

insanlarsahip olduklariseylere asirideger atfetmektedirler. Satiimak
istenen birevyada arabanin piyasa fiyatinin tstiinde bir fiyatla satilmak istenmesi
bu nedenledir. Sahiplenme egilimiolarakifade edilen bu durum, pek ¢cok yatirim
ya da alim-satim kararinda karsimiza ¢ikmaktadir. Sahiplenme egilimi; insanlarin
¢ogu zaman sahip oldugu bir nesneden vazgecmek icin, onu elde ederken
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Sahiplenmeegilimi;
insanlarin ogu zaman
sahip oldugu bir
nesneden vazgecmek
icin, onuelde ederken
6demeye raziolacagi
degerin lizerinde bir
degertalepetme
davranisi olarakifade
edilir.

Davranissal Finans

0demeye raziolacagi degerin Gizerinde bir deger talep etme davranisiolarak ifade
edilir.

Davranissal Finansin énemliisimlerinden Richard Thaler’in calismasinda
verdigi bir 6rnek sahiplenme egilimini cok glizel ortaya koymaktadir.

- . S

| \

eCornell Unversitesi’nde okuyan bir grup 6grenciye,
Uzerlerinde okulun logosu bulunan kahve kupalar hediye
edilir. Birkisim 6grenciye de isterlerse arkadaslarindan
kupalarinisatin alabilecekleri séylenir. Ancak kimse
kupasini 5,25 dolardan asagiya satmaya razi olmaz, bir
baskaifadeyle kupasindan ayrilmakicinenaz5,25 dolar
istenir. Almakisteyenlerinise kupalara bigtigi en yiiksek
deger, ortalama piyasafiyatiolan 2,75 dolardir. Bu
ornekte alt tarafi bir kupayi elinde tutmanin, kupanin
gercek fiyatinaek olarak 2,5 dolar da psikolojik bir degeri
oldugu goralir.

Ornek

Sahiplenme egilimi yatirimcilarin; mali agidan kazancliolup olmadigina
bakmaksizin miras aldigi menkul kiymetlerisatmamalarina ve satin almis olduklari
menkul kiymetleri muhafaza etmelerineyol acabilir.

Oto-Kontrol egilimi

insanlaryoldan ¢ikarilmaya egilimlidirler ve bu yiizden kendi oto-
kontrollerini gelistirmenin yollariniararlar. Finansal kaynaklarini zihinsel olarak
sermaye ve harcama olarak havuzlara paylastiran yatirmcilar asiri harcamaya olan
isteklerini ancak bu sekilde kontrol edebilirler. Béylece oto-kontrol egilimi basit
bir sekilde; birinsanin gelecekicin birikimlerini bu glin tiilketme egilimini kontrol
altina almakicin gelistirdigi mekanizma olarak ifade edilebilir.

Oto-kontrolegilimiyatirimcilarin,; gelecekigin birikimlerinin harcanmasi
hususundadahafazlabugilin harcama yapilmasina, dengesiz portfoy
olusturmalarinave faiz bilesimiile ortalama TLmaliyetine baglikalindigitakdirde
uzunvadede 6nemli kazanglarin olusmasinisaglayabilecek benzeri disiplinli
davranislar gibi temel mali prensipleri géz ardietmelerine yol acabilir.

lyimserlik egilimi
Insanlarasirr iyimserlik sonucu elde ettikleri bilgilere oldugundan daha fazla,
karsilasabileceklerimuhtemel riskleriise oldugundan disik tahmin etme

egilimindedirler. Asiriiyimserliksonucu insanlar, kazanmaihtimali duslik getirisi
ylksek olan bahisler, piyango ve loto gibi sans oyunlarina egilimlidirler.

iyimserlik egilimi, finansal piyasalarda 6zellikle kazangtahminleri ile portféy
yoneticilerinin menkul kiymet tavsiyelerinde daha belirgin ortaya ¢ikmaktadir.
Yapilan ¢alismalar finansal analizcilerin kazangtahminlerini aciklarkeniyimser
oldugunuyani dahayiliksek kazangtahmininde bulundugunu géstermistir.
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Kayiptan kaginma
egilimi; yatirnmcilarin
herhangi biryatirmi

kayip durumunda

satmak
istememelerini ifade
eder.

Statliko egilimi;
insanlarin degisimden
ziyade mevcut
durumunyani
statiikonundevam
etmesiniistediklerini
ifade eder.
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lyimserlik egilimi yatinmcilarin; kendi calistiklarisirket hisse senetlerini cok
fazlaalmalarina, piyasalarveyakendiyatinmlarihakkindaiyi haberleri kot
haberlere tercih etmelerine, ortalamayatirimcilarin Gzerinde olduklarini
distinmelerine ve kendicografyalarihakkinda asiri derecede iyimser
olduklarindan dolayikendi cografyalarinayakin bolgelerde yatirim yapmalarina yol
acabilir.

Kayiptan kagma egilimi
Yatinmcilar kazanmaamaciyla yatinmlarini yaptiklariigin kazang

saglamadan yatirmlarini satmakistemezler. Hem kaybisevmeme hem de
pismanliktan kagma egilimleri neticesinde ¢ogu yatirimci, herhangi bir yatirmi
kayip durumundasatmakistemez. En azindan yatirnmi aldigi fiyata gelmesiniister.
Bu davranis bir hastalik olan telafi etme hastaligiolarak da ifade edilir. Bu hastaligi
taslyan yatirimcilar, kaybettiklerini geri kazanmak umuduyla zarareden
yatirimlarini ellerindetutarlar.

Kayiptan kagma egilimi yatirimcilarin; zarar eden yatirimlarini uzun siire
elde tutmalarina, kazangsaglayan yatirimlari erkenden satmalarina neden olabilir.

Pismanliktan kagma egilimi

Yatinmcilar alinmasi diistintlen fakat alinmamis bir hissenin degerinde
gorilen biryiikselisle veya aldiklari bir hissenin degerinin diismesiyle pismanlik
duymaktadirlar. ilk durumun telafisi olmamakla birlikte ikinci durumda
pismanliktan kagma egilimi yatinmcilarin aldiklari hisseyi uzun siire ellerinde
tutmalarinaneden olmaktadir. Bu durumun temel nedeni yatirrmcilarin kot
yatirim yaptigina iliskin pismanlik hissi duymama ve kaybikabullenmeme
egilimleridir. Kazanan hisse senetlerinde ise s6z konusu bu durumun tersi olarak,
yatirnmcilar hisse senetlerinihemen elden cikarmave karlarini realize etme
egilimindedirler. Calismalar cogu insanin yapmadiklarina kiyaslayaptiklariseylere
iliskin dahafazla pismanlik hissettiklerini ortaya koymaktadir.

Pismanliktan kagma egilimi yatirimcilarin; yatinm seceneklerinde asiri
tutucu olmalarina, yakin zamanda dismds piyasalardan gereksiz yere kagmalarina,
yanlis yaptiklarini kabul etmek istemediklerinden zarar eden pozisyonlariuzun
slre elde tutmalarina, pismanligin paylasildikca azalacagindan stirii psikolojisine,
iyi sirketler olarak belirlenen sirketlerin hisse senetlerini tercih etmelerineve
kazandiran hisse senetlerini uzun siire elde tutmalarinayol agabilir.

Statiiko egilimi
Statiiko egilimi; insanlarin degisime neden olacak seceneklerden ziyade
mevcut durumun, yani statlikonun devam etmesini saglayabilecek seceneklere

yonelme egilimini ifade eder. Statiko egilimibaziseylerin hep oldugu gibi kalmasi
gerektiginidisiineninsanlardadahabelirgindir.

Stattiko egilimi yatirmcilarin; herhangi bir 6nlem almayarak, kendi risk/gelir
profillerine uygun olmayan yatirimlariellerinde tutmalarina, bir yatirmi
degistirme veyayeniden olusturma firsatiniyakaladiklarinda bunun yerine mevcut
durumusirdiirmelerine, asinaolduklariveya duygusal olarak hosnut oldukla
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menkul kiymetleri ellerinde tutmalarinave satislailgiliislem maliyetlerinden
kacinma isteginden dolayisahip olduklarimenkul kiymetleri ellerinde tutmalarina

neden olabilir.
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eDavranigsal Finans alanindakibirgok cagdas bilimadamisahanin temelini
bilissel psikoloji olarak gormektedir.

*Biligsel psikoloji; bilisin veinsan davranislariniyéneteninanglardan olusan
zihinsel surecin bilimsel galismasidir.

*Bilissel Psikolog olan Daniel Kahneman ve Amos Tversky Davranigsal Finansin
temeli olarakgorilenilk calismalariyapan bilimadamlaridir. Kahneman ve
Tversky’nin ¢alismalari ekonomi ve finans alanindabir ¢igir agmustir.

o
N eDavranigsal Finans, genel olarak yatirimci psikolojisinin yatirimcinin verecegi

kararlarizerindeki etkisi ve bu etki sonucunda piyasalardafiyatlarin

O olusumunu hakkinda arastirmalar yapan finansal piyasalaralanindayeni bir
sahadir.

eStandart ekonomi kuramiinsanionilinegelen segenekleri tamamen objektif
bir sekilde degerlendirerek rasyonel kararlaraldigini 6nesirerken,
davranissal finansin temelini olusturan bilissel psikolojiiseinsanin karar
verirken baziigsel etkilerden dolayitamamen rasyonel kararlar
alamayacagini 6nesiirer.

eRisk ve belirsizlik altinda karar vermeyleilgiliiki temel teori bulunmaktadir.
Bunlar; beklenen fayda teorisi ve beklenti teorisidir.

eBeklenen fayda teorisi;risklisegenekler arasindakararverme durumuyla
karsi karsiya olan bireylerin segeneklerin beklenen faydalarini karsilastirarak
tercihlerini yapacaklariniifade eder. Teoriye gore birey, kendisine en yiksek
faydayisaglayan segenegi tercih edecektir.

eBeklenti Teorisi;Belirsizlikaltinda verilen kararlarin pek cogu, Beklenen
fayda teorisinin tahminlerinden sapmaktadir. BusapmalarBeklenti Teorisi
kapsaminda ele alinmaktadir.

eDavranissal finansin sinirliarbitraj ve yatirimci psikolojisi (yatirimcilarin
davranisve egilimleri) olmak tizere iki yapitasi bulunmaktadir.

eDavranissal finansa gorearbitrajrisk ve maliyettasiyan birislemdir.
Arbitrajin risklive maliyetli bir islemolmasidikkatealindiginda piyasalarda
arbitrajisinirlandiran ti¢ faktor bulunmaktadir. Bunlar; temel risk, séylenti
tacirleri (irrasyonel yatirimci) riski veislem maliyetleridir.

eDavranissal finans yatirimci psikolojisinin yatirimcilarin davranislarini
etkiledigini 6nestrer. Yatirimcilarin stirekli tekrarladiklari davranig ve
egilimleri iki grupta incelenebilir;

eBiligsel Egilimler;

o 1. Asiri gliven egilimi; Yatirimcilar kendilerine asirigliven duyma egiliminin
bir sonucu olarak hem yeteneklerine ¢ok fazla glivenmekte hem de sahip
olduklaribilgilere gereginden fazla deger vermektedirler.

¢2. Temsiliyetegilimi;yatirimcilarin yatirimkararlariniverirlerken en son ve
en dikkatgekici olanunsurlara asiriagirhk vermesi egilimidir.

*3. Baglanma ve diizeltme egilimi;insanlarisezgisel olasiliklar yoluyla etkisi
altina alan bir psikolojik egilimdir.

o4, Bilissel geliski egilimi;insan yanlis yaptigini, hatalikararlar verdigini
kabullenmek istemez ve kendi karariyla gelisen bilgileri gozardieder. Bu
durum bilissel geliskiolarakifadeedilir.

¢5. Mevcudiyet egilimi;insanlar, bir olayin gergeklesme ihtimali veya sikligi
hususunda karar verirken olayla ilgili hafizalarindayer alan bilgilerden
faydalanirlar. Budurum mevcudiyet egilimi olarakifadeedilir.
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*6. Kendine atfetme egilimi;insanlar basarilariniyetenekleri veileri
goruslilukleri gibi dogustan getirdikleri bir takim etkenlere atfetme,
basarisizliklariniise genellikle k6t sans gibi dissal etkenlere atfetme
egilimi kendine atfetme egilimi olaraktanimlanir.

¢7. Kontrol yanilsamasi egilimi;insanlarin gergcekte yapamadiklarihalde
sonuglari kontrol etme veya en azindan etkileyebildiklerineinanma
egilimindeolduklariniifade eder.

8. Muhafazakarlik egilimi;insanlarin yeni kanitlarla karsilastiklarinda
inancglannidegistirmede yavas davrandiklariniifade eder.

*9. Belirsizlikten Kagma Egilimi; Gelecek risk ve belirsizlik tagimaktadir.
insanlarin belirsizlikten kagma egilimi gdsterecegi asikardir.insanlar
belirsizlikten kagarak, risklidurumlari tercih edeceklerdir.

¢10. Zihinsel muhasebeegilimi;insanlar isletmelerin muhasebe
bolimlerinde oldugu gibi finansal olaylarin kayitlarini tutmak, analiz etmek
ve sonuglariraporlamakihtiyaci hissederler.

e11. Dogrulama egilimi;insanlarin, zihinsel bir celiski yasamamak igin kendi
distince ve kararlanniteyiteden bilgilere daha fazla ilgi gostermesi farkli
olan bilgileriise dikkatealmamasiegilimidir.

*12. Gegmis goris egilimi;insanlarin hataliolarak, sonucu dogru bir sekilde
tahmin ettiklerini s6ylemeegilimidir. Bu egilim, ben zaten biliyordum etkisi
olarakda ifadeedilir.

¢13. Yenilik egilimi;insanlarin yakin ya da uzak gegmiste meydana gelen
olayya da gozlemlerden yakinda olanidaha belirgin olarak
vurgulamalarinave hatirlamalarinaneden olur.

¢14. Cergeveleme egilimi; aynisartlaraltinda bir durumun farkli sekilde
ifadeedilmesiyleinsanlar tarafindan verilen cevaplarin degistiginiifade
etmektedir.

eDuygusal Egilimler;

¢1.Sahiplenme egilimi;insanlarin gogu zaman sahip oldugu bir nesneden
vazgecmek igin,onu elde ederken 6demeye razi olacagi degerin lGizerinde
bir deger talep etme davranisiolarakifadeedilir.

*2. Oto-Kontrol egilimi; basitbir sekilde; birinsanin gelecekigin birikimlerini
bu glin tiketme egilimini kontrol altina almakigin gelistirdigi mekanizma
olarakifadeedilebilir.

3. lyimserlik egilimi;insanlar asiriiyimserlik sonucu el de ettikleri bilgilere
oldugundan daha fazla, karsilasabilecekleri muhtemel riskleri ise
oldugundan diisiik tahmin etme egilimindedirler.

*4. Kayiptan kagma egilimi;yatirimcilar kazanma amaciyla yatirimlarini
yaptiklariigin kazang saglamadan yatirimlarini satmak istemezler. Hem
kaybi sevmeme hem de pismanliktan kagma egilimleri neticesinde gogu
yatirimci, herhangi bir yatirimi kayip durumunda satmakistemez.

5. Pismanliktan kagma egilimi; Yatirimcilar alinmasi diisiinilen fakat
alinmamis bir hissenin degerinde goriilen bir yikselisleveya aldiklari bir
hissenin degerinin dismesiyle pismanlik duymaktadirlar.

6. Statliko egilimi;insanlarin degisime neden olacaksegeneklerden ziyade
mevcut durumun, yani statiikonun devam etmesini saglayabilecek
seceneklere yonelme egilimini ifade eder.

Ozet (devami)
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DEGERLENDIRME SORULARI

1. Davranissal Finans alanindaki birgcok cagdas bilim adamisahanin temelini
asagidakilerden hangisi olarak gormektedir?
a) Sosyoloji
b) Antropoloji
c) Psikoloji
d) Bilissel sosyoloji
e) Bilissel psikoloji

2. Asagidakilerden hangisi Davranissal Finans alanina katkilarindan 6tiri
2002 yili Nobel ekonomi édiliini alan bilim adamidir?
a) Eguene Fama
b) Daniel Kahneman
c) Birigham Fama
d) Amos Kahneman
e) Eguene Kahneman

3. Asagidakilerden hangisirisk ve belirsizlik altinda kararvermeyle ilgili iki
temel teoriden biridir?
a) Beklenen faydateorisi
b) Fayda teorisi
c) Risk denetimi teorisi
d) Davranissal teori
e) Yenilik teorisi

4. Asagidakilerden hangisiriskliseceneklerarasindakarar verme durumuyla
karsi karsiya olan bireylerin seceneklerin beklenen faydalarini
karsilastirarak tercihlerini yapacaklariniifade eden teoridir?

a) Beklenti teorisi

b) Fayda teorisi

c) Beklenen faydateorisi
d) Davranigsal teori

e) Yenilik teorisi

5. Genelolarakfarklipiyasalarda olusan fiyat farklarindan yararlanmak
amaciyla para, kiymetli maden, tahvil ve hisse senedi gibi varliklaries anl
almave satmaislemine verilen ad asagidakilerden hangisidir?

a) Parite
b) Arbitraj
c) Kur

d) Libor
e) Efektif
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6. Asagidakilerden hangisidavranissal finansin yapitaslarindan biridir?
a) Sinirli arbitraj
b) Ekonomik cevre
c) Misteri yapisi
d) Belirsizlik
e) Risk

7. Asagidakilerden hangisidavranissal finansa gore arbirtajisinirlandiran
faktorlerden birtanesidir?
a) Rasyonel yatirmcilar
b) Ekonomik cevre
c) Yatinmcilarin sosyal yapisi
d) Temel risk
e) Belirsizlik

8. Asagidakilerden hangisiyatirimcilarin stirekli olarak tekrarladiklari
egilimlerden degildir?
a) lyimserlik Egilimi
b) Statiiko Egilimi
c) Mevcudiyet Egilimi
d) Sahiplenme Egilimi
e) Oto Kagis Egilimi

9. Asagidakilerden hangisiyatinmcilarin siirekli olarak tekrarladiklari
egilimlerden degildir?
a) Muhafazakarlik Egilimi
b) Yanlis Bulma Egilimi
c) Temsiliyet Egilimi
d) Zihinsel Muhasebe Egilimi
e) Oto-Kontrol Egilimi

10. Yatirimcilar asagidaki egilimlerin hangisinin bir sonucu olarak hem
yeteneklerine cok fazla glivenmekte hem de sahip olduklaribilgilere
gereginden fazladegervermektedir?

a) lyimserlik Egilim

b) Statiiko Egilimi

c) Asiri Gliven Egilimi
d) Sahiplenme Egilimi
e) Oto Kagis Egilimi

Cevap Anahtan
l.e,2.b, 3.3,4.c, 5.b,6.a,7.d, 8.e,9.b, " -
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