
• Finansal piyasalar› tan›man›n ve anlaman›n finansal yönetime olan katk›lar›
nelerdir?

• Finansal kurumlar›n olmad›¤› bir ekonomide para arz ve talebi nas›l karfl›la-
flabilecektir?

• Sermaye piyasas›n›n geliflmedi¤i ekonomilerde finansal kurumlar›n temel özel-
likleri nelerdir?

• Faiz oranlar›n›n para ve sermaye piyasas› üzerine etkileri neler olabilir?
• Nominal ve reel faiz oran›ndan ne anl›yorsunuz?
• Finansal varl›klar›n de¤erini neler etkiler?
• ‹flletmelerin finansman›nda borsan›n rolü nedir?
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H›zla büyüyen birçok iflletme, de¤iflimin yüksek oldu¤u günümüzde zaman za-
man ayakta kalmakta zorlanmakta ve kimi zaman da piyasadan silinmektedir.
Atmaca Soft A.fi.finans alan›nda kurulmufl bir software yaz›l›m flirketidir. 1985
y›l›nda, bilgisayar programc›l›¤› üzerinde e¤itim alm›fl bir arkadafl grubu taraf›n-
dan kurulmufltur. fiirkette gerçeklefltirilen yaz›l›m programlar›yla, fatura ödeme
sürecinde önemli zaman tasarrufu sa¤lanmaktad›r. Atmaca Soft A.fi.nin ilk 10 y›-
l›nda, piyasada yer edinebilmek için önemli çabalar sarf edilmiflti. Art›k çabala-
r›n›n meyveleri toplanmaya bafllanm›flt›. Son y›llarda sat›fllarda yaflanan büyük
s›çramalarla, beklenenin üzerinde büyüme gerçeklefltirilmiflti. Ancak talepler yal-
n›zca mevcut ürünlerle s›n›rl› de¤ildi; yeni ürünlere yönelik de önemli miktarda
talepler olmaktayd›. Bu durum ortaklar› fazlas›yla memnun etmekteydi; fakat ya-
t›r›mlar›n finansman› ciddi ciddi düflündürüyordu.
Yaz›l›m piyasas›ndaki yat›r›mlar  yüksek harcamalar› gerektiriyor; talepler ise s›k
s›k de¤iflim gösteriyordu. Bunun yan›nda son y›llarda yaz›l›m piyasas›nda faali-
yet gösteren firma say›s›nda önemli art›fllar kaydedilmiflti. Atmaca Soft A.fi. talebe
k›sa sürede cevap vermek istiyor; büyümede yakalanan h›z› kaybetmek istemiyor-
du Bu nedenle ortaklar›n ço¤u, daha k›sa sürede gerçekleflebilece¤i düflüncesiyle
bankalardan k›sa ve uzun süreli kredi al›nmas›n›n daha uygun olaca¤›n› savu-
nuyordu. Baz› ortaklar ise kredinin riskli olaca¤›n› , hisse senedi ihrac›yla ya da
risk sermayedar› bulunmas›n›n daha uygun olaca¤›n› ileri sürüyorlard›. Sonun-
da yat›r›mlar kredi al›narak gerçekten k›sa sürede gerçeklefltirildi.
Yat›r›m›n ilk y›llar›nda ifller yolunda gidiyordu. Ancak, son y›llarda piyasaya ye-
ni firmalar›n ve yeni yaz›l›mlar›n girmesi flirketin sat›fllar›n› olumsuz etkilemifl,
de¤iflen taleplere cevap vermek güçleflmiflti. fiirket vadesi gelen kredilerin geri öden-
mesinde de sorunlarla karfl›laflmaya bafllam›flt›. Atmaca Soft A.fi.de ortaklar, h›z-
la büyüyen bir flirkette neden böyle krize girildi¤ini anlamakta güçlük çekmektey-
diler.

Amaçlar›m›z
Bu Üniteyi tamamlad›¤›m›zda;

finansal sistemi ve bu sistemi oluflturan unsurlar› tan›mlamak,
nominal faiz, reel faiz, enflasyon ve risk aras›ndaki iliflkileri betimlemek,
para ve  sermaye  piyasas›n›n  fonksiyonlar›n›  betimlemek,   farkl›l›klar›n›
aç›klamak,
finansal kurumlar›n iflletmelerin finansman›ndaki rolünü ve çeflitli  finan-
sal kurumlar›n fonksiyonlar›n› aç›klamak,
para piyasas› ve sermaye piyasas› finansal varl›klar›n› ay›rt etmek ve bu var-
l›klar›n özelliklerini aç›klamak

için gerekli bilgi ve becerilere sahip olaca¤›z.

Bu Üniteyi daha iyi anlaman›z için, önceki Ünitede anlat›lm›fl olan, ifllet-
melerin duran varl›klar›n›n ve dönen varl›klar›n›n özellikleri, finansal ka-
rarlar›n al›nmas›nda göz önünde bulundurulmas› gereken faktörleri ö¤-
renmifl olman›z gerekmektedir.
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F‹NANSAL P‹YASALAR VE F‹NANSAL S‹STEM

Finansal sistemi ve bu sistemi oluflturan unsurlar› tan›mlamak.

Kimi kifli ve kurumlar›n gelirleri tüketimleri üzerinde gerçekleflirken, kimilerinin
gelirleri tüketimlerini karfl›layamamaktad›r. Tüketim fazlas›  olanlar›n tasarruflar›-
n›, tüketim aç›¤› olanlar›n kullan›m›na sunduklar› piyasalara "Finansal  Piyasalar"
denir. Bu piyasalarda fonlar›n el de¤ifltirmesi, fon talep edenlerin fon arz edenle-
re bir belge vermesiyle sonuçlan›r. Dolay›s›yla finansal piyasalar, "Finansal Varl›k"
olarak tan›mlanan k›ymetli evrak niteli¤indeki bu belgelerin al›n›p sat›ld›¤› piya-
salar olmaktad›r.

Bir ekonomide fonlar› talep edenlerle fonlar› arz edenler, fon ak›m›n› düzen-
leyen kurumlar, ak›m› sa¤layan araç ve gereçlerle bunlar› düzenleyen hukuki ve
idari kurallar "Finansal Sistem"i oluflturur. Finansal sistem yaz›l› veya gelenek hali-
ne gelmifl kurallar do¤rultusunda ifller. Görüldü¤ü üzere finansal sistemi oluflturan
unsurlar befl grupta toplanabilir. Bunlar:
1. Fon arz edenler ( Tasarruf sahipleri),
2. Fon talep edenler( Yat›r›mc›lar),
3. Yat›r›m ve finansman araçlar›,
4. Yard›mc› kurulufllar,
5. Hukuki ve idari düzendir.

Finansal sistemin ö¤eleri daha ayr›nt›l› bir biçimde fiekil 18.1’de verilmektedir.
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Finansal piyasa: Finansal
varl›klar›n al›n›p sat›ld›¤› piyasad›r.

     Yat›r›m ve Finansman
     Araçlar›
1.   Para (Nakit)
2.   Mevduat
3.   Banka paras›
4.   Kredi
5.   Sosyal güvenlik fonlar›
6.   Kooperatif kaynaklar
7.   Tahviller
8.   Hisse senetleri
9.   ‹potekli borç ve
     irat senetleri
10. Kamu hisse senetleri
11. Gelir ortakl›¤› senetleri

Yard›mc› Kurulufllar
1. Bankalar
2. Arac› Kurumlar
3. Menkul K›ymetler
    Yat›r›m Ortakl›¤›
4. Menkul K›ymetler
    Yat›r›m Fonlar›
5. Menkul K›ymetler
    Borsas›
6. Sosyal Güvenlik
    Kurulufllar›
7. Sigorta fiirketleri
8. Kooperatifler

Çal›flmay› düzenleyen
ilkeler ve kurallar

      Hukuki ve ‹dari
          Düzen

  Fon Arz Edenler
(Tasarruf Sahipleri)

  Fon Talep Edenler
(Yat›r›mc›lar)

Para Piyasas›
k›sa vadeli fon arz ve
talebinin
karfl›laflt›¤› piyasa

Sermaye Piyasas›
orta ve uzun vadeli
fon arz ve talebinin
karfl›laflt›¤› piyasa

Faiz Haddi
fiekil 18.1 Finansal
Sistemin Ö¤eleri

Finansal sistem: Bir ekonomide
fonlar› arz ve talep edenlerin, fon
ak›m›n› sa¤layan araç gereçlerin ve
bunlar› düzenleyen hukuki ve idari
kurallar›n bütünüdür.



Piyasa ekonomisinin var oldu¤u ekonomilerde finansal piyasalar ekonominin
vazgeçilmez unsurudur. Fon aç›¤› olan ekonomik birimlerle fon fazlal›¤› olan
ekonomik birimleri bir araya getiren finansal sistemin etkinli¤i artt›kça sanayilefl-
menin geliflece¤i aç›kt›r. Finansal piyasalar›n ifllerlik kazanmad›¤›, bu piyasalar›n
sa¤l›kl› iflleyifli için gerekli hukuki, ekonomik önlemlerin al›nmad›¤› ülkelerde h›z-
l› ve sa¤l›kl› kalk›nma mümkün görünmemektedir. Finansal piyasalar yayg›nl›k ve
ifllerlik kazand›¤› ölçüde, fon arz ve talebinin reel varl›k yat›r›mlar›na dönük kul-
lan›lma olas›l›¤› artar.

Sanayisi geliflmemifl, tar›m ve ticaret a¤›rl›kl› ekonomilerde iflletmelerin fon ge-
reksinimi s›n›rl› olmakta ve genellikle de fonlar öz kaynaklarla ve/veya para piya-
sas›ndan sa¤lanan k›sa süreli kaynaklarla karfl›lanmaktad›r. Ancak, ekonomik ge-
liflim artt›kça bir taraftan iflletmelerin öz kaynaklar› yetersiz duruma gelerek fona
olan ihtiyaçlar› artmakta, di¤er taraftan kiflisel gelirlerin artmas› sonucu finansal
piyasalara aktar›labilecek fonlar oluflmaktad›r. Finansal piyasalar, bütün kurum ve
araçlar›yla birlikte fon arz ve talebinin karfl›laflmas›nda ve fon ak›fl›n›n gerçeklefl-
mesinde büyük öneme sahiptir.

Finansal piyasalar›n: a) Tasarruflar› özendirmek ve artt›rmak, böylece de ser-
maye birikimini sa¤lamak; b) Ülke fonlar›n›n etkin kullan›m›na olanak vermek gi-
bi iki önemli ifllevi vard›r. Kullan›labilir fonlar›n artmas› ve yat›r›labilir alanlara en
uygun miktarlarda, en k›sa sürede ve en az maliyetle aktar›labilmesi finansal sis-
temin geliflmesine ve özellikle sa¤l›kl› çal›flmas›na ba¤l›d›r.

Finans yöneticisi, iflletmenin reel varl›klar›yla yine iflletmenin  fon elde etti¤i fi-
nansal piyasalar aras›nda yer almaktad›r. ‹ster yat›r›mlarla ilgili (sermaye bütçele-
mesi) karar› olsun, ister finanslama karar› olsun, do¤ru bir karar›n verilebilmesi
için finansal sistem hakk›nda genifl bilgiye sahip olunmas› gerekmektedir. Örne-
¤in, bir iflletme faaliyet alan›n› geniflletmeyi düflünüyor olsun. Böyle bir proje için
gerekli fon, borçla ya da yeni hisse senedi ihraç edilerek, di¤er bir ifadeyle öz
kaynakla sa¤lanabilir. Ancak burada temel sorun; borçla  finansman›n m›, yoksa
hisse senediyle finansman›n m› iflletmenin de¤erini maksimize edece¤idir. Bunun
için, çeflitli finansman seçeneklerini ve bu seçeneklerin iflletmenin de¤eri üzerin-
deki etkilerini bilmek gerekir. Çünkü her bir finansman seçene¤inin riski ve ma-
liyeti farkl› farkl›d›r. Finansal piyasalarla ilgili aç›klamalara geçmeden önce üzerin-
de durulmas› gereken iki faktör risk ve getiri kavramlar›d›r.

Talebin istikrarl› olmad›¤›, riskin yüksek oldu¤u ortamlarda iflletmeler
nas›l finanse edilmelidir?

Atmaca  Soft A.fi. örnek olay›m›zdaki ortaklar, yeni yat›r›mlar›n finans-
man›nda kolay ve k›sa zamanda sa¤lanabilmesi nedeniyle banka kredisi-
ni tercih etmifllerdi. Ancak, firman›n yer ald›¤› piyasada müflteri taleple-
rinin h›zla de¤iflim göstermesi, rekabetin artmas›  nedeniyle faaliyet ris-
ki yüksekti. Dolay›s›yla böyle bir durumda iflletmenin riskini daha fazla
yükseltmemesi ve finansman riskini düflük tutmas› do¤ru olacakt›. H›zla
büyüme iste¤i  bunun gözden kaç›r›lmas›na neden olmufltur. Bu da ifllet-
meyi ödeme güçlü¤üne düflürmüfltür.
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Finansal piyasalar, Tasarruflar›n
özendirilmesi, sermaye birikiminin
sa¤lanmas›, ülke fonlar›n›n etkin
kullan›lmas›na olanak verir.
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FA‹Z, R‹SK VE F‹NANSAL P‹YASALAR

Nominal  faiz,  reel  faiz, enflasyon ve risk aras›ndaki iliflkileri
betimlemek.

Faiz, para ya da sermayenin baflkalar›n›n kullan›m›na sunulmas› karfl›l›¤›nda al›-
nan  bir karfl›l›k olmaktad›r. Nas›l ki bina, araç, gereç ve benzeri fleyler, belirli bir
süre için baflkalar›n›n kullan›m›na sunuldu¤unda kira al›n›yorsa, paran›n da bafl-
kalar›n›n kullan›m›na sunulmas›nda bir karfl›l›k al›nacakt›r. Di¤er bir ifadeyle faiz,
paran›n o günkü kullan›m hakk›ndan vazgeçmenin bir karfl›l›¤› olmaktad›r. Finan-
sal piyasalar› faiz kadar etkileyen baflka bir faktör yok denilebilir. De¤iflik faiz
oranlar›nda finansal piyasalara sunulan fonlar›n hacmi farkl› oldu¤u gibi, talebi de
farkl› olacakt›r. Faizlerin düzeyi, hem fon arz›n› hem de fon talebini etkilerken,
ayn› zamanda fonlar›n para ya da sermaye piyasas›na do¤ru ak›fl yönünü de etki-
ler. Faiz, fon talep edenler için bir maliyet iken, fon arz edenler için bir getiridir.
Fon arz›n›, fon talebine eflit k›lan faiz oran› piyasa faiz oran›n› oluflturur. Finansal
sistemde bir de¤il çok say›da faiz vard›r. Hatta ayn› kurumun farkl› faiz oranlar›y-
la borçland›¤› görülmektedir. Etkin iflleyen finansal piyasalarda faiz-getiri-oran›
do¤ru de¤erde oluflur. Di¤er bir ifadeyle böyle piyasalarda, para dahil çeflitli fi-
nansal varl›klar›n faiz –getiri- oran›yla riski ayn› yönde hareket eder. Riski düflük
olan finansal varl›¤›n faiz-getiri-oran› düflük, riski yüksek olan›n faiz-getiri oran›
yüksek oluflur.

Piyasa faiz oran› ya da nominal faiz oran›, reel faiz oran›yla buna ilave edile-
cek enflasyon  ve risk priminden oluflur. Reel faiz oran›, ödünç verilebilir fonlar›n
arz ve talebine ba¤l› olarak belirlenmektedir. Enflasyonun olmad›¤› durumlarda
devletin ç›karm›fl oldu¤u menkul k›ymetlerin faiz oran› reel faiz oran›n› ifade
eder. Bu oran, piyasalardaki di¤er finansal varl›klar›n faiz-getiri-oranlar›n›n belir-
lenmesinde baz oluflturur. Reel faiz oran› zaman içinde ekonomik koflullara ba¤-
l› olarak de¤iflir. Enflasyonun olmad›¤›, etkin iflleyen piyasalarda bu oran genel-
likle %2-%5 aras›ndad›r. Enflasyonun oldu¤u piyasalarda piyasa faiz oran›n etkile-
yen en önemli faktör enflasyondur. Enflasyon yükseldikçe genellikle piyasa faiz
oranlar› da yükselir. E¤er piyasa faiz oran› enflasyonun alt›nda kal›rsa (negatif fa-
iz) tasarruflar eriyece¤inden fon arz›nda azalmalar olacakt›r. Enflasyon d›fl›nda pi-
yasa faiz oran›n› etkileyen di¤er faktörler, ödenmeme riski, likidite riski, vade gi-
bi risklerdir.

Devletlerin ç›karm›fl olduklar› k›sa süreli tahviller ve hazine bonolar›n›n; likidi-
tenin yüksek olmas›, faiz ve anaparas›n›n geri ödenmemesi gibi bir durumun söz
konusu olmamas› nedeniyle riski s›f›r olarak kabul edilir. Bu menkul de¤erler için
piyasa faiz oran› afla¤›daki gibi bulunur.

Nominal Faiz Oran› = Reel Faiz Oran› + Enflasyon Oran›
Devletin k›sa süreli finansal varl›klar› d›fl›nda, çeflitli kurumlarca ç›kar›lan fi-

nansal varl›klar için, az ya da çok risk söz konusudur. Bu durumda devlet d›fl›n-
da di¤er kurumlar›n ç›karacaklar› menkul k›ymetler için nominal faiz oran›,  reel
faiz ve enflasyona ilave olarak riski de dikkate al›narak hesaplanmal›d›r. Riskin
miktar› iflletmenin finansal yap›s›na, faaliyet kolunun özelliklerine, menkul k›yme-
tin vadesine, iflletmenin menkul de¤erlerinin likidite derecesine ba¤l› olarak de¤i-
flecektir. Bu durumda nominal faiz flu flekilde formüle edilebilir:

Nominal Faiz Oran› = Reel Faiz Oran› + Enflasyon Oran› + Likidite Primi + Va-
de Riski Primi + Ödenmeme Riski Primi
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Faiz: Paran›n kullan›m hakk›ndan
belirli bir süre için vazgeçilmesinin
bedelidir. 

Enflasyonun ve riskin olmad›¤›
durumda nominal faiz oran› reel
faiz oran›na eflit olur.

Reel faiz oran›: Ödünç verilebilir
fonlar›n arz ve talebine ba¤l› olarak
belirlenir.



Sermaye talebinde bulunacak kurumlar, faiz oranlar›n›n düzeyini göz önünde
bulundurarak finansman biçimini belirlemek durumundad›rlar. E¤er yat›r›mlar-
dan, fonlara ödenecek faizlerden daha yüksek oranda gelir elde ediliyorsa borç-
lanmak daha do¤ru olacakt›r. Bu durumda iflletme borçlanarak kald›raç etkisin-
den faydalanacakt›r. Kald›raç etkisi, yat›r›m›n kârl›l›¤›n›n faiz oran›ndan daha yük-
sek olmas› durumunda pozitif, aksi durumda negatif olacakt›r.

F‹NANSAL P‹YASA TÜRLER‹

Para ve sermaye piyasas›n›n fonksiyonlar›n› betimlemek, farkl›-
l›klar›n› aç›klamak,

Ödünç verilen fonlar›n sürelerine göre; finansal piyasalar, fonlar›n süreleri dikka-
te al›nd›¤›nda "Para Piyasas›" ve "Sermaye Piyasas›" olarak ikiye ayr›labilir. Para pi-
yasalar›, bir y›l ya da daha k›sa süreli fon arz ve talebinin karfl›laflt›¤› piyasalar›d›r.
Bu piyasalardan iflletmeler, genellikle k›sa süreli ve geçici fon ihtiyaçlar›n› -ham-
madde, yard›mc› madde, malzeme ve iflçilik gibi- karfl›lamak için faydalan›rlar.
Bankalardan sa¤lanan kredilerle, senet iskontosu, senet teminat›, finansman bo-
nosu ihrac› gibi yöntemlerle iflletmelerin günlük, haftal›k, ayl›k gibi k›sa süreli fon
ihtiyaçlar› karfl›lan›r.

Sermaye piyasalar› genifl anlamda,  vadesi bir y›l› aflan orta ve uzun süreli fon
arz ve talebinin karfl›laflt›¤› piyasalar olarak tan›mlanmaktad›r. Tan›ma göre serma-
ye piyasas›, hisse senedi ve tahvil piyasas› yan›nda yat›r›m kredileri, konut kredi-
leri gibi orta ve uzun vadeli fonlar›n al›m ve sat›m›n›n yap›ld›¤› birincil ve ikincil
piyasalar› da kapsayan bir kavramd›r.

Dar ve teknik anlamda sermaye piyasas› ise, yaln›zca hisse senedi ve tahvil pi-
yasalar›n› kapsamaktad›r.

‹flletmelerce sermaye piyasalar›ndan sa¤lanan fonlar genellikle orta ve uzun
vadeli varl›klar›n finansman›nda kullan›lmaktad›r. Para ve sermaye piyasas›n› bir-
birinden ay›rmak gerçekte güç olmakla birlikte Çizelge 1’de para ve sermaye pi-
yasalar›n›n temel farkl›l›klar› ortaya konmaktad›r.
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Çizelge 18.1 Para ve
Sermaye Piyasas›n›n
Karfl›laflt›r›lmas›

Para Piyasas›: Bir y›l ya da daha
k›sa süreli fon arz ve talebinin
karfl›laflt›¤› piyasalard›r.

Sermaye Piyasas›: Vadesi bir y›l›
aflan orta ve uzun süreli fon arz ve
talebinin karfl›laflt›¤› piyasalard›r.

SERMAYE P‹YASASI

Orta ve uzun süreli fon arz›
ve talebi karfl›lan›r.

Genellikle sabit yat›r›mlar›n ve
net çal›flma sermayesinin
finansman›nda kullan›l›r.

Fon kaynaklar› devaml›l›k
gösteren gerçek
tasarruflard›r.

Fon al›flveriflinde kullan›lan
araç ve gereçler hisse senedi
ve tahviller gibi menkul
k›ymetlerdir.

Uzun süreli fon arz ve talebi
sözkonusu oldu¤undan risk
daha yüksek olmakta, buna
ba¤l› olarak da faiz daha
yüksektir.

PARA P‹YASASI

K›sa süreli fon arz› ve talebi
karfl›lan›r.

Genellikle geçici nitelikte
likidite ihtiyac› için
baflvurulur.

Fon kaynaklar› devaml›l›k
göstermeyen resmi, ticari ve
vadesiz mevduatt›r.

Fon al›flveriflinde kullan›lan
araçlar ticari senetlerdir.

K›sa süreli fon arz ve talebi
sözkonusu oldu¤u için risk
düflük olmakta ve buna ba¤l›
olarak da faiz oran›
düflüktür.

FARKLAR

Süre

‹fllev

Kaynak

Araç

Faiz



Para piyasas› ile sermaye piyasas› aras›nda bu farkl›l›klar olmas›na ra¤men bir-
birleriyle s›k› iliflki içindedir. Fon sunanlar, yat›r›m politikalar›na, faiz ve getiri
oranlar›na ba¤l› olarak bir piyasaya veya her ikisine de yönelebilmektedirler. Ben-
zer flekilde fon talep edenler de bir piyasadan veya her iki piyasadan da fon ta-
lep edebilmektedir. Genellikle para ve sermaye piyasas›n›n finansal kurumlar› ay-
r› ayr› olmakla birlikte, baz› kurumlar hem para hem de sermaye piyasas›nda hiz-
met sunmaktad›r. Yine bir piyasadan di¤erine sürekli fon ak›fl› söz konusudur. Pa-
ra piyasas›nda faizlerdeki bir de¤ifliklik, sermaye piyasas›nda da de¤iflikli¤e neden
olmaktad›r.

Örgütlenme biçimine göre; Finansal piyasalar örgütlenme flekline göre, "Orga-
nize olmufl" ve "Organize olmam›fl" (serbest piyasalar) finansal piyasalar olarak
ayr›labilir. Organize piyasalar, resmi bir piyasa yerinin oldu¤u, devletin gözetimi ve
denetimi alt›nda olan piyasalard›r. Organize olmufl para  piyasalar›n›n en önemli
kurulufllar› ticaret bankalar›d›r. Ticari bankalar, özellikle senetleri iskonto ederek
veya iflletmelere k›sa süreli kredi vererek bu piyasalarda çok önemli rol oynamak-
tad›rlar. Organize olmufl sermaye piyasas›n›n en önemli kurumu ise Menkul K›y-
met Borsalar›d›r. Organize olmufl sermaye piyasalar›nda ifllemlerin yap›ld›¤› bina-
lar, üyeler, yasalar, kurallar ve yönetenler bulunur. Di¤er bir ifadeyle borsalarda
menkul k›ymetlerin fiyat›n›n oluflmas› ve el de¤ifltirmesi belirli kurallar çerçeve-
sinde olur.

Organize olmufl piyasalarda menkul k›ymetlerin ifllem görebilmesi için bu
menkul k›ymetlerin borsaya kay›tl› olmas› gerekmektedir. Borsaya kay›tl› olmayan
(kote olmayan) menkul k›ymetler ancak borsa d›fl›nda, organize olmam›fl piyasa-
larda ifllem görebilmektedir. Organize piyasalar›n en önemli fonksiyonu menkul
k›ymetler için sürekli bir piyasay› oluflturmas›d›r. Bu , yat›r›mc›lar›n istedikleri an-
da ellerindeki menkul k›ymetleri satma ya da yeni menkul k›ymetleri alma f›rsat›
yaratmaktad›r. Menkul k›ymet borsalar›n›n di¤er önemli bir fonksiyonu da men-
kul k›ymet fiyatlar›n›n standardize edilmesine olanak sa¤lamas›d›r. Borsalarda
oluflan fiyatlar›n kitle iletiflim araçlar›ndaki geliflmeye ba¤l› olarak dünyan›n her
yerine ulaflmas› mümkündür.

Organize olmam›fl piyasalar, finansal varl›klar›n al›m ve sat›m›n›n yap›laca¤› be-
lirli bir mekan›n bulunmad›¤› piyasalard›r. Finansal varl›klar›n al›n›p sat›ld›¤› her-
hangi bir yerde serbest piyasa oluflmaktad›r. Organize olmam›fl piyasalara "Tezgah
üzeri" piyasalar da denir. Menkul k›ymetleri borsaya kay›tl› olmayan kamu ve özel
kurumlar›n menkul k›ymetlerinin al›n›p sat›ld›¤› yerler, organize olmayan piyasa-
lar olarak tan›mlan›r. Organize olmayan piyasalarda ifllemlerin, organize olmufl pi-
yasalarda oldu¤u gibi aç›k olma özelli¤i yoktur. Organize piyasada ifllemler aç›k
artt›rmayla yap›l›r. Alma ve satma emirleri aç›k artt›rmayla uyumlaflt›r›lmaya çal›fl›-
l›r. Organize olmayan piyasalarda ise fiyatlar aç›k artt›rmayla de¤il, al›c› ve sat›c›-
n›n pazarl›¤›yla oluflur. Organize olmam›fl piyasalar, yerel ve menkul k›ymetleri
fazla bilinmeyen kurumlar için önemli ifllev görebilmektedir. Baz› iflletmeler, fi-
nansal verilerinin piyasaca bilinmesini istemedi¤i için de organize olmayan piya-
salar› tercih edebilmektedir.

Organize olmam›fl piyasalar›n en önemli sak›ncas›, gözetim ve denetimdeki

boflluklar nedeniyle yat›r›mc›lar›n risklerini art›yor olmas›d›r. Bununla birlikte ifl-

lem maliyetlerinin düflük olmas› , baz› formalitelere ihtiyaç göstermemesi gibi ne-

denlerle gittikçe geliflti¤i görülmektedir.
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Organize piyasalar: Resmi  bir
piyasa yerinin oldu¤u, devletin
gözetimi ve denetimi alt›nda olan
piyasalard›r.

Organize olmam›fl piyasalar:
Finansal varl›klar›n al›m ve sat›m›n›n
yap›laca¤›  belirli  bir  mekan›n
bulunmad›¤› piyasalard›r.

Menkul k›ymetlerin kottan
ç›kar›lmas›  iki  flekilde  olur,  ‹lki
firman›n iste¤iyle, ikincisi ise Borsa
Yönetim Kurulu karar›ylad›r.



Finansal varl›¤›n piyasaya sunulma durumuna göre; Finansal piyasalar, finan-
sal varl›¤›n piyasaya ilk defa sunuluyor olup olmamas›na göre, "Birincil Piyasalar"
ve "‹kincil Piyasalar "olarak iki ana grupta toplanabilir. Birincil piyasalar dolafl›ma
ilk kez ç›kar›lan finansal varl›klar›n al›n›p sat›ld›¤› piyasalard›r. ‹kincil piyasalar ise,
daha önce al›m ve sat›ma konu olmufl f›nansal varl›klar›n al›n›p sat›ld›¤› piyasa-
lard›r. ‹kincil piyasalar›n en önemli kurulufllar› menkul k›ymet borsalar›d›r. ‹kincil
piyasalarda sermaye piyasas›na yeni menkul k›ymet ihraç edilmez; mevcut men-
kul k›ymetler el de¤ifltirir. Dolay›s›yla ikincil piyasalarda menkul k›ymetler el de-
¤ifltirdi¤inde, bu menkul k›ymetleri ihraç etmifl kurumlara fon girifli olmaz. Birin-
cil piyasada menkul k›ymet bir kez el de¤ifltirirken, ikincil piyasadaki al›m ve sa-
t›mlar›n bir s›n›r› yoktur. Sat›fl gelirleri de yat›r›mc›dan yat›r›mc›ya gitti¤i için ifllet-
melere fon sa¤layan as›l kaynak, birincil piyasalard›r. Ancak ikincil piyasalardaki
al›m ve sat›mlar birincil piyasay› da etkiler. ‹kincil piyasada al›m ve sat›m› sürek-
li olan menkul de¤erlerin birincil piyasas› da etkin olacakt›r. ‹kincil piyasa ifllemi
olmas›na karfl›l›k daha önce birincil piyasada ifllem görmüfl ve menkul k›ymetler
borsas›na kote olmufl bir finansal varl›¤›n borsa d›fl›nda al›n›p sat›lmas›yla oluflan
piyasaya "üçüncül piyasa" denir. Bu piyasalar›n yap›s› gerçekte organize olmam›fl
piyasalar gibidir. Piyasadaki arac›lar her yerde piyasa oluflturmaya çal›flarak orga-
nize piyasalardaki arac›lar›n rakibi gibi görünürler.  Yine finansal varl›klar›n, ge-
nellikle kurumsal yat›r›mc›lar taraf›ndan ve arac›s›z olarak, blok al›fl ve  sat›fl›n›n
yap›ld›¤› piyasalara da "dördüncül piyasalar" ad› verilmektedir.

F‹NANSAL KURUMLAR

Finansal kurumlar›n iflletmelerin finansman›ndaki rolünü ve çe-
flitli finansal kurumlar›n fonksiyonlar›n› aç›klamak.

Finansal piyasalardan fon sa¤lanmas›yla bu piyasalara fon sunulmas› genellikle
arac›larla olur. Fon fazlas› olan birimlerin fon aç›¤› olan birimlerle do¤rudan kar-
fl›laflmas› finansal piyasa ifllemleri içinde az yer tutar. Finansal kurumlar, temel
varl›klar› büyük ölçüde finansal araçlardan oluflan, faaliyetleri bunlar üzerinde yo-
¤unlaflan ve de esas gelirlerini finansal araçlarla ilgili ifllemlerden sa¤layan kurum-
lard›r. Finansal kurumlar›n bir bölümü, dolays›z finansman süreci üzerinde faali-
yet göstererek ekonomik birimlerin ç›karm›fl olduklar› finansal araçlar›n fon arz
edenlere sunulmas›nda pazarlama hizmeti verirler. Di¤er bir k›sm› ise, dolayl› fi-
nansman süreci üzerinde faaliyet gösterirler. Bu tür finansal kurumlar finansal
araçlar ç›kar›p sa¤lad›klar› fonlarla finansal araçlar sat›n alarak, fon ihtiyac› olan
birimlere fon aktar›rlar.

Finansal kurumlar›n, hem fon arz edenlere hem de fon talep edenlere sa¤lad›-
¤› bafll›ca katk›lar› flunlard›r:
• Fon maliyetlerini azaltmak: Finansal kurumlar portföy yönetimi, piyasa araflt›rma-
s›, finansal analiz ve yat›r›m faaliyetlerini çok say›da fon arz eden ve talep eden-
ler ad›na üstlenerek, her iki taraf aç›s›ndan maliyet tasarrufu sa¤lam›fl olurlar. Bu
tür faaliyetlerin her bir birim taraf›ndan ayr› ayr› yap›lmas› büyük maliyetlere ne-
den olacakt›r. Halbuki bu tür faaliyetlerin finansal kurumlarda uzman kiflilerce ya-
p›lmas› önemli maliyet tasarrufu sa¤layacakt›r.
• Risk ayarlamas› yapmak: Finansal kurumlar, bir ekonomik birimin tek bafl›na ya-
pamayaca¤› ölçüde çeflitli finansal varl›klara yat›r›mlar yaparak risk da¤›t›m›n› ger-
çeklefltirebilecektir. Finansal kurumlarda toplanan büyük miktarlardaki fonlar›n,
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Birincil piyasalar: Dolafl›ma ilk
kez  ç›kar›lan  finansal varl›klar›n
al›n›p sat›ld›¤› piyasalard›r.

‹kincil piyasalar: Daha önce al›m
ve  sat›ma konu olmufl f›nansal
varl›klar›n al›n›p sat›ld›¤› piyasalard›r. 

‹kincil   piyasalarda  menkul
k›ymetlerin el de¤ifltirmesinde, bu
menkul k›ymetleri ihraç etmifl
kurumlara fon girifli olmaz.
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Arac› kurulufllar: Mali piyasa
araçlar›n›n ç›kar›m›, al›m›, sat›m›
ve    pazarlamas›yla u¤raflan
kurulufllard›r.



de¤iflik risk derecelerine sahip finansal varl›klara da¤›l›m› bir tasarruf sahibinin
yapabilece¤i da¤›l›mdan daha kolay olacakt›r.
• Vade ayarlamas› yapmak: Finansal kurumlar; kullan›lan finansal varl›klar›n vadele-
rini farkl›laflt›rmak suretiyle, hem fon sunanlar›n hem de fon talep edenlerin ihti-
yaçlar›na uygun vade ayarlamas› yapabilirler. Bir k›s›m yat›r›mc›lar k›sa süreli, dü-
flük  riskli finansal varl›klar› tercih ederken, bir k›sm› uzun süreli ve yüksek risk-
li finansal varl›klar› tercih ederler. Yine bir k›s›m fon talep edenler riskten kaç›n›r-
ken, bir k›sm› riski severler. Fon talep edenlerle fon arz edenlerin vade aç›s›ndan
tam olarak uyum içinde olmas› hemen hemen mümkün de¤ildir. Finansal kurum-
lar, farkl› vadeli finansal varl›klarla farkl› vade tercihlerini dengelemeye çal›fl›rlar.
• Miktar ayarlamas› yapmak: Finansal kurumlar farkl› büyüklükteki finansal varl›k-
larla miktar ayarlamas› da yaparlar. Dolay›s›yla fon arz edenler, tutar› ne olursa ol-
sun her büyüklükteki tasarruflar›n›n yat›r›lmas›nda çeflitli seçeneklere sahip olur-
lar. Di¤er taraftan fon talep edenler de, çeflitli büyüklüklerdeki tasarruflarla olu-
flan fonlardan istedikleri büyüklükte fonlar› sa¤layabilme olana¤›na sahip olacak-
lard›r.
• Finansal dan›flmanl›k hizmeti sunmak: Finansal kurumlar fon arz ve talep edenle-
re, piyasa analizi, portföy yönetimi, finansal varl›k de¤erlemesi, firma de¤erleme-
si gibi hizmetler de sunarlar.

Finansal kurumlar; faaliyetlerinin yo¤unlaflt›¤› alanlar ele al›narak  para piya-
sas› finansal kurumlar› ve sermaye piyasas› finansal kurumlar› olarak s›n›fland›r›l-
d›¤› gibi, dolayl› ve dolays›z finansman sürecinde faaliyet göstermeleri aç›s›ndan,
arac› kurumlar ve finansal pazarlama kurumlar› gibi de s›n›fland›r›labilmektedir.
Ancak, en çok kabul gören s›n›fland›rma, para yaratan ve para yaratmayan finan-
sal kurumlar fleklinde olan s›n›fland›rmad›r.

Para Yaratan Finansal Kurumlar
Para yaratan finansal kurumlar, fon arz ve talebini büyük ölçüde buluflturan ve
sat›n alma gücü yaratan kurumlard›r. Merkez bankalar› ve ticaret bankalar›ndan
oluflan bu kurumlar, küçük tasarruflar›n ekonomiye aktar›lmas›nda önemli rol
oynarlar.

Merkez Bankalar›
Merkez bankalar›, finansal kesime para yaratan en önemli kurumdur. Merkez
bankalar›n›n önemi, ekonomik yap›y› ve politikalar› etkileme konusundaki güçle-
rinden kaynaklanmaktad›r. Bu bankalar genellikle para ç›karma ayr›cal›¤›na ve te-
keline sahiptirler. Dünyada her ülkenin kendine özgü merkez bankas› vard›r. Bu
bankalar, banknot ç›karmak, bankalar› gözetim ve denetim alt›nda tutmak, eko-
nomide para ve kredi politikas›n› yürütmek, devletin hazinedarl›¤›n› yapmak, ulu-
sal paran›n de¤erini korumak, hazineye ve bankac›l›k sistemine kredi vermek gi-
bi çok çeflitli görevler üstlenmektedirler.

Bir para piyasas› arac›s› olmas›na karfl›l›k merkez bankalar›n›n sermaye piya-
sas›na da do¤rudan ya da dolayl› etkileri vard›r. Merkez bankas› aç›k piyasa ifl-
lemleriyle devlet tahvillerine ve hazine bonolar›na yat›r›m yaparak ve bankalar-
dan sa¤lad›klar› mevduat karfl›l›klar›n› orta ve uzun vadeli kredilere yat›rarak ser-
maye piyasas›n› do¤rudan etkileyebilir. Faiz oranlar› ve para arz›yla ilgili uygula-
malar›yla fonlar›n ak›fl›n› ve hacmini etkileyerek  finansal piyasalar› dolayl› yoldan
etkileyebilir.
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Para  piyasas›n›n  temel  kurumu,
ticari bankalard›r.



Ülkemizde Merkez Bankas›n›n bafll›ca görevleri flunlard›r;
• para ve kredi politikas›n› yürütmek,
• milli paran›n de¤erini korumak,
• milli paran›n hacmini ve dolafl›m›n› düzenlemek,
• bankalara kredi vermek,
• para arz›n› ve likiditeyi düzenlemek için aç›k piyasa ifllemleri yapmak,
• mevduat›n vade ve türleri ile bunlar›n yürürlük zamanlar›n› belirlemek,
• milli para ile yabanc› paralar aras›ndaki pariteyi belirlemek,
• alt›n ve döviz rezervlerini belirlemek,
• tasarruf Mevduat  Sigorta Fonunu yönetmektir.

Ticaret Bankalar› (Mevduat Bankalar›)
Bafll›ca fon kaynaklar›n›n mevduatlar olmas› nedeniyle ticaret bankalar›na mevdu-
at bankalar› da denilmektedir. Ticaret bankalar› genellikle kifli ve kurumlar›n k›sa
süreli fon ihtiyaçlar›n›n karfl›land›¤› kurumlar olup, tüm ülkelerde en yayg›n ban-
kac›l›k türüdür. Ülkelerin geliflmifllik düzeyi artt›kça, finansal sistemde, ticaret
bankalar›ndan daha fazla, yat›r›m ve kalk›nma bankalar›n›n a¤›rl›¤› artmaktad›r.

Türkiye’de de di¤er geliflmekte olan ülkelerde oldu¤u gibi, banka sistemin te-
mel kurumu ticaret bankalar›d›r. Türkiye’de mevduat bankalar›n›n geliflimi ile fi-
nans kesiminin geliflimi aras›nda s›k› bir ba¤l›l›k bulunmaktad›r. 2001 tarihi itiba-
riyle ülkemizde faaliyet gösteren banka say›s› afla¤›daki çizelgede verilmektedir.

Geliflmifl ülkelerde finansal kesimdeki  ticari bankalar›n a¤›rl›¤› genellikle %20-

%30’ larda iken, Türkiye’de bu oran %40- % 60’larda olmaktad›r.

Türkiye’deki bankalar fonksiyonlar›na göre s›n›fland›r›ld›¤›nda a¤›rl›¤›n ticari

bankalarda oldu¤u görülmektedir.

Yine ülkemizde ticari bankalar›n toplam krediler içindeki paylar›na bak›ld›¤›n-

da; 1993 y›l›nda %89.5, 1994 y›l›nda %87.7, 1995 y›l›nda  ise % 89 olmufltur. Kal-

k›nma ve yat›r›m bankalar›n›n toplam krediler içindeki paylar›na bak›ld›¤›nda ise;

1993 y›l›nda %10.5, 1994 y›l›nda % 12.2, 1995 y›l›nda %11 olmufltur.
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Çizelge 18.2 Türkiye’de
Faaliyet Gösteren
Bankalar

Ticari Bankalar

Kamusal Sermayeli

Özel Sermayeli

Fon Bankalar›

Yabanc› Bankalar

Kalk›nma ve
Yat›r›m Bankalar›

Kamusal Sermayeli

Özel Sermayeli

Yabanc› Sermayeli

Toplam

1995

55

5

32

-

18

13

3

7

3

68

1996

56

5

33

-

18

13

3

7

3

69

1997

59

5

35

1

18

13

3

7

3

72

1998

60

4

36

2

18

15

3

9

3

75

1999

62

4

31

8

19

19

3

13

3

81

2000

61

4

28

11

18

18

3

12

3

79

2001

44

3

21

5

15

15

3

9

3

59



Di¤er ülkelerde oldu¤u gibi ülkemizde de son y›llarda ticari bankalar, gele-
neksel görevleri yan›nda , orta ve uzun süreli krediler verebilmekte ve sermaye
piyasas› kurumu gibi fonksiyonlar görebilmektedir.

Para Yaratmayan Finansal Kurumlar

Kalk›nma ve Yat›r›m Bankalar›
Kalk›nma ve yat›r›m bankalar›, bir ekonomide belirli amaçlar› gerçeklefltirmek için
kurulan ihtisas bankalar›d›r. Kalk›nma bankalar›, kalk›nmakta olan ülkelerde yeter-
siz olan sermaye ve giriflim unsurlar›n› desteklemek, gelifltirmek, k›t kaynaklar›
kalk›nma hedefleri do¤rultusunda kaynak talep edenlere aktarmak üzere kurul-
mufl bankalard›r. Kalk›nma bankalar›n›n bafll›ca fonksiyonlar›;
• kalk›nmada öncelikli sektörlere orta ve uzun süreli yat›r›m kredisi sa¤lamak,
• yat›r›m projelerinin haz›rlanmas›, uygulanmas› ve yönetilmesinde giriflimcilere

hizmet sunmak,
• kârl› ve verimli yat›r›m alanlar› araflt›rmak,
• uluslararas› finansal kurumlardan ve d›fl ülkelerden kredi sa¤layarak iflletme-

lerin finansman›nda rol almak,
• yerli ve yabanc› giriflimcilere ortak bulmalar› konusunda yard›mc› olmak,
• ülkede sermaye piyasas›n›n geliflmesine çal›flmakt›r.

Yat›r›m bankalar›, menkul de¤er ihraç ederek uzun süreli fon sa¤lamay› düflü-
nen iflletmeler ile fonlar›n› uzun süreli yat›rmay› düflünen yat›r›mc›lar aras›nda
arac›l›k yapan kurumlard›r. Yat›r›m bankalar›, ekonomik geliflmelere ba¤l› olarak
kalk›nma bankalar›n›n önemini yitirmesiyle ortaya ç›km›fl, sermaye piyasas›n›n en
önemli kurumudur. Bu tür bankalar iflletmelere do¤rudan do¤ruya kredi verme-
mekte ve mevduat toplamamaktad›r.

Yat›r›m bankalar›n›n ifllevlerinin bafl›nda iflletmelerin ihraç edecekleri menkul
k›ymetleri sat›n alarak kendi nam ve hesaplar›na halka pazarlamak gelir. Bu da ifl-
letmelerin  ihraç ettikleri menkul k›ymetlerin ya karfl›l›kl› görüflmelerle ya da  fi-
yat teklifi yoluyla sat›n al›narak yat›r›mc›lara sat›lmas›d›r.

Bir di¤er ifllevi, gerekti¤inde menkul k›ymetleri sat›n almay› üstlenmek ve des-
tekleme al›m›nda bulunmakt›r. Menkul k›ymet ihraç eden iflletmeler, do¤rudan
do¤ruya halka baflvurmakla birlikte, belirlenen süre içinde menkul de¤erlerin sa-
t›lmayan bölümünün yat›r›m bankas›nca al›naca¤›n› taahhüt etmektedir.
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Çizelge 18.3 1993- 1995
Y›llar› Aras›nda
Kredilerin Banka
Gruplar› Aras›nda
Da¤›l›m›

Kalk›nma bankalar›: Kalk›nmakta
olan ülkelerde yetersiz olan sermaye
ve giriflim unsurlar›n› desteklemek,
gelifltirmek, k›t kaynaklar› kalk›nma
hedefleri  do¤rultusunda kaynak
talep  edenlere  aktarmak  üzere
kurulmufl bankalard›r.

Banka Gruplar›

A) Mevduat Bankalar›

- Kamusal Sermayeli

- Özel Sermayeli

- Yabanc› Sermayeli

B) Kalk›nma ve

Yat›r›m Bankalar›

- Kamusal Sermayeli

- Özel Sermayeli

- Yabanc› Sermayeli

1993 (%)

89.5

35.5

51.2

2.8

10.5

8.6

1.7

0.2

1994 (%)

87.7

38.1

47.9

1.8

12.2

10.4

1.9

-

1995 (%)

89

39.2

47.9

1.9

11

9.4

1.96

-



Yat›r›m bankalar›n›n üçüncü bir ifllevi de, özel plasmanlarda iflletmeler ile ya-
t›r›mc›lar aras›nda arac›l›k yapmakt›r. Özel plasman iflletmelerce ihraç edilen men-
kul k›ymetlerin  önceden saptanm›fl belirli say›da yat›r›mc›ya sat›lmas›d›r. Bu du-
rumda yat›r›m bankas›, iflletmeye dan›flmanl›k yapma, iflletme ve yat›r›mc› aras›n-
da arac›l›k yapma gibi ifllev görür.

Yat›r›m bankalar›, tasarruf sahiplerinin hak ve menfaatlerini korumak, onlara
dan›flmanl›k hizmeti de görmektedir.

Ülkemizde yat›r›m bankalar›yla ilgili yasal düzenlemede; yat›r›m bankalar› için,
sermaye piyasas›nda faaliyet göstermek, sermaye piyasas› araçlar›n› kullanarak
sa¤lanan kaynaklarla yat›r›m yapmak, iflletmelerin etkin yönetilme ve sa¤l›kl› ma-
li yap›ya kavuflmalar› amac›yla devir ve birleflme konular› dahil dan›flmanl›k hiz-
meti vermek, mevduat kabulü hariç bankac›l›k ifllemi yapmak üzere kurulurlar
ifadesi vard›r. Kalk›nma bankalar› ise, yukar›da say›lan yat›r›m bankac›l›¤› faaliyet-
lerine ek olarak öz kaynaklar› ile yönetimi kendine b›rak›lan fon ve benzeri kay-
naklardan kredi vermek üzere kurulan kurumlar olarak tan›mlanm›flt›r. Ülkemiz-
deki bafll›ca kalk›nma ve yat›r›m bankalar› olarak;  ‹ller Bankas›, Türk Eximbank,
Türkiye Kalk›nma Bankas›, Türkiye S›nai Kalk›nma Bankas›, S›nai Yat›r›m Banka-
s› say›labilir.

Sigorta Kurumlar›
Sosyal güvenlik kurumlar› ile özel sigorta flirketleri, yaln›zca üyelerine hizmet sun-
malar› nedeniyle genellikle  yar› finansal kurumlar olarak da adland›r›lmaktad›r.
Sigorta, kiflilerin do¤al dengesinin gelecekte bozulma ihtimaline karfl›l›k gelifltiril-
mifl bir sistemdir. Sigorta flirketleri, çeflitli riskleri da¤›tmak ya da azaltmak amac›y-
la, üyelerine hizmet sunmak üzere faaliyet gösteren yar› finansal kurumlard›r. Bu
iflletmeler sunacaklar› hizmetler karfl›l›¤›nda üyelerden toplayacaklar› primleri, ge-
nellikle finans piyasas›nda gelir getirmek için kullan›rlar. Sigorta flirketleri küçük
tasarruflar›n birikerek büyük fonlar haline geldi¤i kurumlard›r.

Geliflmifl ülkelerde  ekonomik ve sosyal kalk›nman›n bir göstergesi olan sigor-
tac›l›k, kifli ve kurumlara güvence yaratma yan›nda fon yaratma gücü nedeniyle
ekonomiye ilave kaynak sa¤layan bir sistemdir. Bat› ülkelerinde sigorta flirketleri
sermaye piyasas›n›n vazgeçilmez kurumlar›d›r. Sosyal güvenlik sisteminin yayg›n-
laflmas›na paralel olarak fon birikimleri artmakta, bu ise sosyal güvenlik kurumla-
r›n› finans piyasas›n›n kilit kurumlar› haline getirmektedir.

Ülkemizde Emekli Sand›¤›, Ba¤-Kur, Sosyal Sigortalar Kurumu, OYAK bu alan-
da faaliyet gösteren kurumlard›r.

Kolektif Yat›r›m Kurumlar›
Kolektif yat›r›m kurumlar›, bu kurumlara kat›lanlar›n birikimlerini çeflitli finansal
varl›klara yat›rarak riski da¤›tan ve yat›r›mc›lar›n tek bafllar›na gerçeklefltiremeye-
ce¤i uzmanl›¤› sunan kurumlard›r. Tasarruf sahiplerinin gerek bilgi düzeyleri, ge-
rekse tasarruf miktarlar› etkin bir fon yönetimi için yeterli olamamaktad›r. Birey-
sel olarak fon sunma yerine kolektif yat›r›m kurumlar› oluflturma daha rasyonel
olmaktad›r. Bafll›ca kolektif yat›r›m kurumlar› olarak; yat›r›m ortakl›klar› ve yat›r›m
fonlar› say›labilir.

Factoring ve Forfaiting fiirketleri
Factoring flirketleri, k›sa vadeli kredili sat›fllardan do¤an alacaklar›n vadesinden
önce paraya dönüfltürülmesi istendi¤inde alacaklar› devralarak iflletmeleri finanse
eden kurumlard›r. Factoring flirketleri, iflletmelerin alacaklar›yla ilgili olarak risk
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Sigorta flirketleri: Çeflitli riskleri
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üstlenen, alacaklar›n tahsilat›n› yapan, kay›t tutan, gerekti¤inde müflterilerle ilgili
kredi de¤erlemesi yapan kurumlard›r. Forfaiting flirketleri de factoring flirketlerine
benzer hizmetler sunmaktad›r. Ancak, forfaiting flirketlerinde alacaklar›n süresi
uzundur ve genellikle de d›fl ülkelere sat›fllarla ilgili alacaklar söz konusudur.

Leasing (Kiralama) fiirketleri
Yat›r›mlar›n finansman›nda iflletmelerce kullan›lan bir di¤er yöntem de leasingtir.
Leasing  flirketleri, bir mal›n kullan›m hakk›n›, belirli bir kira karfl›l›¤›nda, belirli bir
süre için kiralayan kurumlard›r. Kiralamayla iflletmeler; faaliyetleri için gerekli
olan varl›klar› kredi alarak sat›n alma yerine kiralayarak finansman sorunundan
kurtulacaklard›r. Kiralama süresi sonunda kiralanan varl›¤› sat›n alabilirler ya da
almayabilirler. Bu ise iflletmelere büyük esneklik sa¤lamaktad›r. Böylelikle kirala-
ma; iflletmelerin Toplam Borç/Toplam Varl›k oranlar›n› bozmaks›z›n faaliyetlerin
yürütebilmesine, teknolojik geliflmelere uyum sa¤layabilmesine olanak veren bir
yöntem olmaktad›r.

Risk Sermayesi fiirketleri
Risk sermayesinin amac›, geliflme potansiyeli yüksek, rekabet üstünlü¤ü olan gi-
riflimcilere veya iflletmelere uzun vadeli yat›r›mlar yaparak, gerekti¤inde di¤er uz-
manl›k hizmetleri de sunarak de¤er art›fl› yarat›p portföylerindeki menkul k›ymet-
lerin de¤erini art›rmak ve daha sonra da elden ç›kararak yüksek gelir elde etmek-
tir. Amerika ve Avrupa’da çok say›da risk sermayesi flirketleri bulunmaktad›r. Ül-
kemizde de Sermaye Piyasas› Kanunu’nda  yap›lan düzenlemeler risk sermayesi
flirketlerinin kurulmas›na  olanak sa¤lamaktad›r.

‹flletmeler için borçlar ve öz sermaye d›fl›nda yeni finansman teknikleri
olarak neleri düflünürsünüz?

Örnek olay›m›zda Atmaca Soft A.fi. yeni yat›r›mlar›n› sat›n alma fleklinde
de¤il de leasing yoluyla yapabilirdi. Leasing yapmak, h›zla teknolojilerin
de¤iflim gösterdi¤i sektörlerde iflletmelerin riskini düflüren bir finansman
yöntemi olmaktad›r.Yine atmaca Soft A.fi. yeni yat›r›mlar›n finansman›n-
da risk sermayesi sa¤layarak da yat›r›mlar› gerçeklefltirme yolunu seçe-
bilirdi.

F‹NANSAL ARAÇLAR
Finansal piyasalar› mal ya da hizmet piyasalar›ndan ay›ran temel özellik, finansal
piyasalardan fon talep edenlerin fon arz edenlere elde ettikleri fonlar karfl›l›¤›nda
bir finansal varl›k (finansal araç ya da menkul k›ymet) vermeleridir. Mal ya da hiz-
met piyasalar›nda ise  fon sunanlar, piyasaya belirli bir mal› veya hizmeti sat›n al-
mak ya da kiralamak üzere girerler. Finansal varl›k sahipleri, likiditeye ihtiyaçlar›
oldu¤unda bunlar› ellerinden ç›kar›labilmektedir. Bu durumda finansal varl›klar
sat›n al›nma arac› olarak fonksiyon görmektedir. O nedenle finansal piyasalar, fi-
nansal varl›klar›n, di¤er bir ifade ile menkul de¤erlerin al›n›p sat›ld›¤› piyasalar
olarak de¤erlendirilir.

Menkul k›ymetler; ortakl›k veya alacakl›l›k sa¤layan, belli bir mebla¤› temsil
eden, k›sa, orta ve uzun vadeli yat›r›m arac› olarak kullan›lan hisse senetleri, tah-
viller, finansman bonolar› ve hazine bonolar› gibi  finansal araçlard›r.
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Finansal Araçlar›n Özellikleri
Finansal araçlar›n de¤eri, finansal varl›klar›n tafl›d›¤› özelliklere ba¤l›d›r. Bu ne-
denle finansal varl›klar›n özelliklerinin bilinmesi gerekmektedir. Bunlar› k›saca
aç›klayal›m:

Paraya çevrilebilirlik: Bir k›s›m finansal araçlar para gibi kullan›labilir ya da pa-
raya kolayca dönüfltürülebilir. Merkez bankas›n›n ç›kard›¤› banknotlar yan›nda
bankalarda aç›lan çek hesaplar› ihtiyaç an›nda kolayl›kla paraya çevrilebilir. Bir fi-
nansal varl›k ne kadar k›sa sürede ve de¤erinden önemli ölçüde kaybetmeksizin
paraya dönüflebiliyorsa likiditesi  o kadar yüksektir.

Bölünebilirlik: Bir finansal varl›¤›n en az hangi miktarlarda paraya çevrilebile-
ce¤ini gösterir. Yat›r›mc›lar aç›s›ndan finansal araçlar ne kadar bölünebilirse o ka-
dar fazla tercih edilir.

Geri dönülebilirlik: Bir finansal varl›¤›n al›nd›ktan sonra tekrar sat›lmas› duru-
munda paraya çevrilebilme maliyetiyle ilgilidir. Bu maliyet ne kadar düflük ise fi-
nansal varl›¤›n geri dönülebilirli¤i o kadar yüksek olmaktad›r. Örne¤in sahip ol-
du¤unuz bir tahvili paraya dönüfltürmek istedi¤inizde, bu tahvilin borsada sat›fl›n›
gerçeklefltirecek olan arac› kuruma ödenecek komisyon geri döndürebilirlik mali-
yetini artt›racakt›r. Bir vadesiz mevduat hesab›n›n geri döndürebilirli¤i hesab› ka-
pat›p paraya çevirmenin maliyeti s›f›r oldu¤u için, çok yüksektir. Halbuki vadeli
hesapta vadeden önce hesab›n kapat›lmas› halinde kaybedilecek faiz, geri dönü-
lebilirli¤in maliyetini yükseltmektedir.

Getiri: Bir finansal varl›¤›n getirisi, o araçtan belirli bir zaman diliminde sa¤la-
nacak nakit giriflleriyle ölçülür. Bir tahvilin  getirisi faiz olurken, hisse senedinin
getirisi  kârpay› ve hisse senedinin sat›lmas› halinde  sa¤lanacak sermaye kazan-
c› ya da kayb› olacakt›r.

Vade: Finansal varl›¤›n vadesi, bu finansal varl›¤›n ihraç edildi¤i tarih ile son
ödemenin yap›laca¤› tarih ya da yat›r›mc›n›n o finansal varl›¤› paraya dönüfltür-
meyi düflündü¤ü tarih aras›nda kalan süredir.

Riskin tahmin edilebilirli¤i: Finansal varl›¤›n riski, getirisindeki ölçülebilir belir-
sizlik olarak tan›mlanabilir. Risk, finansal varl›klar›n fiyat›n› belirleyen en önemli
faktördür. Teorik olarak devlet tahvillerinin ve hazine bonolar›n›n riski s›f›r olarak
kabul edilir. Çünkü, devletin para basma gücü oldu¤undan, vadesi gelen faiz ve
ana paran›n geri ödenmemesi gibi bir durum söz konusu olmayacakt›r. Devlet
tahvili ve hazine bonosu d›fl›nda özel kifli ve kurumlara ait finansal varl›klar, az ya
da çok risk tafl›yacakt›r.

PARA P‹YASASI F‹NANSAL ARAÇLARI

Para piyasas› ve sermaye piyasas› finansal varl›klar›n› ay›rt et-
mek ve bu varl›klar›n özelliklerini aç›klamak.

Daha önce de belirtildi¤i üzere para piyasas›,  vadesi bir y›la kadar olan fon arz
ve talebinin karfl›laflt›¤› piyasalard›r. Bu piyasan›n bafll›ca araçlar›  ve temel özel-
likleri afla¤›daki gibi belirtilebilir:

Hazine Bonosu: Devletin cari y›l Bütçe Kanununa dayal› olarak bütçe aç›klar›n›n
finansman›nda kullan›lmak üzere ç›karm›fl oldu¤u devlet iç borçlanma senetlerin-
den vadesi 1 y›ldan az olanlara Hazine Bonosu , vadesi 1 y›l veya daha uzun
olanlara ise Devlet Tahvili denir. Hazina bonolar› yat›r›mc›lara ihraç tarihinde no-
minal de¤erin alt›nda bir de¤erle di¤er bir ifadeyle iskontolu olarak sat›l›rlar. Va-
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de sonunda nominal de¤erle sat›fl de¤eri aras›ndaki fark yat›r›mc›n›n faiz gelirini
oluflturur.

Geri Sat›n Alma Anlaflmas›(REPO): Finansal varl›klar›n belirli bir tarihte, belirlen-
mifl bir fiyattan geri sat›n al›naca¤›n›n taahhüt edildi¤i anlaflmalard›r. Bu ifllemde
söz konusu olan finansal varl›klar yat›r›mc›ya teslim edilece¤i gibi, ço¤u zaman
satan finansal kurum taraf›ndan yat›r›mc› ad›na saklanmaktad›r. Ancak, bu durum-
da yat›r›mc›ya geri sat›n alma taahhüdünü tafl›yan bir makbuz verilmektedir. Re-
po yapan taraf, elindeki menkul de¤erleri k›sa süre sonunda geri almak vaadiyle
satarak k›sa vadeli fon ihtiyac›n› karfl›lamaktad›r. Reponun vadesi 1 gece ile 30
gün aras›nda olmakla birlikte  daha da uzun olabilmektedir.

Banka Mevduat›: Banka mevduatlar› ülkemizde tasarruf sahiplerinin tasarruflar›-
n› de¤erlendirdikleri en önemli finansal araçlard›r. Bankalar yat›r›lan bu fonlar›
baflka finansal araçlara dönüfltürerek finansal piyasalarda çok önemli ifllev görür-
ler.

Finansman Bonolar›: Anonim flirketler taraf›ndan k›sa vadeli borç sa¤lamak üze-
re ç›kar›lan menkul de¤erlerdir. Finansman bonolar›n›n vadeleri 3 ay ve katlar› ol-
mak üzere en fazla 1 y›ld›r. Finansman bonolar› da hazine bonolar› gibi iskonto-
lu olarak sat›fla sunulur. Büyük ve riski düflük  iflletmelerin k›sa süreli finansman
ihtiyaçlar›n› karfl›lamak üzere ç›kar›lan finansman bonolar›, arac› kurumlara ya da
do¤rudan yat›r›mc›lara sat›fla sunulabilir. Finansman bonolar› 30 günden az olma-
mak üzere ve 30 günün katlar› olarak ç›kar›l›r. Finansman bonolar›n›n iflletmeler
aç›s›ndan bafll›ca üstünlükleri flunlard›r:
• Alternatif finansman yöntemlerine göre (örne¤in banka kredileri) daha ucuzdur.
• Finansman kurumlar›ndan fon sa¤lanmas› uzun formaliteleri gerektirmektedir.

Bu aç›dan finansman bonolar› daha k›sa sürede ve daha az formaliteye ihti-
yaç göstermektedir.

• Finansman bonolar›n›n ikincil piyasas›n›n da olmas› iflletmeye prestij sa¤la-
maktad›r.

• Finansman bonolar› banka kredilerine göre iflletmeler aç›s›ndan daha düflük
maliyetle fon sa¤lama arac› olmaktad›r. Bankalar toplad›klar› mevduatlar için
birtak›m k›s›tlamalara  tabidirler ve karfl›l›klar ay›rmak durumundad›rlar. Bu
ise kredi faizlerini yükseltmektedir. ‹flletmelerin banka yerine finansman bo-
nolar› ihraç ederek yat›r›mc›lara do¤rudan yönelmeleri, bu fonlar›n daha dü-
flük maliyetli olmas›n› sa¤lamaktad›r. Böyle bir durumda hem iflletme için
banka kredisine göre daha ucuz, hem de yat›r›mc› için mevduata göre  daha
yüksek getiri sa¤lanmas› söz konusudur.
Finansman bonolar› yoluyla k›sa süreli fon ihtiyaçlar›n›n karfl›lanmas›, ancak

belirli koflullar› sa¤layan anonim flirketleri için söz konusudur.  ‹flletmelerin fon
ihtiyaçlar›n› karfl›lanmas›nda hemen hemen tüm iflletmelerin genifl ölçüde kullan-
d›klar› k›sa süreli fon kayna¤› hâlâ ticari krediler ya da sat›c› kredileri olarak ad-
land›r›lan kredilerdir Ticari krediler, herhangi bir nakit ödemesi yapmaks›z›n sat›-
c›n›n al›c›ya belirli bir ödeme süresi tan›mas›d›r.

Banka Bonosu: Kalk›nma ve yat›r›m bankalar›n›n kaynak sa¤lamak üzere ç›kar-
m›fl olduklar› k›sa vadeli bonolard›r.

Varl›¤a Dayal› Menkul K›ymetler (VDMK): ‹hraç eden kurumlar›n kendi ticari ifl-
lemlerinden do¤an veya di¤er iflletmelere ait olup da kendileri taraf›ndan devra-
l›nm›fl alacaklar karfl›l›¤›nda ihraç edilebilecek finansal varl›klard›r. VDMK belli bir
faiz ve vade ile ihraç edilse de vadesinden önce sat›labilir. Ülkemizde bankalar
yan›nda genel finans ortakl›klar› ve finansal kiralama flirketleri de VDMD ihraç
edebilmektedir.
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SERMAYE P‹YASASI ARAÇLARI
Sermaye piyasalar›n›n temel finansal araçlar› hisse senetleriyle tahvillerdir. Bu iki
finansman arac›n baz› özelliklerini içeren baflka finansal araçlar da türetilmifltir.

Hisse Senetleri
Hisse senetleri anonim flirketlerin sermaye paylar›n› temsil eden  k›ymetli bir ev-
rakt›r. Hisse senedini elinde bulunduran kifli ya da kurumlar, bu flirketin sermaye-
sinde hisse senedinin üzerinde yaz›l› olan tutar kadar (nominal de¤er) sahiplik
hakk›na sahip olurlar. Bir hisse senedinin üzerinde yaz›l› de¤ere nominal de¤er de-
nir. fiirketin nominal de¤erini verir. Komandit ortaklarda da komanditer orta¤›n
sahiplik hakk› hisse senedi yoluyla temsil ediliyorsa da sermaye piyasas›nda do-
lafl›mda olan hisse senetleri ço¤unlukla anonim flirketlerce ç›kar›lanlard›r. Anonim
flirketler, öz sermaye yoluyla fon sa¤laman›n uygun oldu¤u durumlarda hisse se-
nedi ihrac›na yönelirler. Hisse senedi yoluyla fon sa¤lama, iflletmeler aç›s›ndan
borçlanmaya göre riski düflük bir finansman yöntemidir. Hisse senedi ortakl›k
hakk› ve kârdan kâr pay› alma hakk› verir. ‹flletmeler, yeteri düzeyde kârl› de¤il-
seler ya da zarar söz konusu ise kâr da¤›tmayabilirler. Halbuki tahvil ihrac› yoluy-
la fon sa¤lamaya gidilmifl ise iflletme zarar etmifl bile olsa tahvil için faiz ve vade-
si geldi¤inde anapara ödenmesi gerekir. Hisse senetleri sahiplerine sa¤lad›¤› hak-
lar aç›s›ndan adi (normal) ve imtiyazl› hisse senetleri olarak iki grupta toplan›r.
Yayg›n olarak kullan›lan ve ikincil piyasalarda ifllem gören hisse senedi türü adi
hisse senetleridir. Adi hisse senetleri eflitlik ilkesine dayal› olarak; eflit oy hakk›,
eflit kâr pay› hakk›, eflit sermaye artt›r›m hakk›, tasfiye durumunda eflit tasfiye ge-
liri hakk› verir.

‹mtiyazl› hisse senetleri ise sahiplerine, oy hakk›, kâr pay› ve tasfiye konula-
r›nda belirli ayr›cal›klar veren hisse senetleridir.

Tahviller
‹flletmelerin uzun vadeli yabanc› kaynak sa¤lamada kulland›klar› bafll›ca finansal
varl›klardan biri de tahvillerdir. Tahvil, bir borç senedidir. Tahvil ç›kararak borç-
lanma olana¤›na yaln›zca anonim flirketler sahiptir. Ancak, baz› kamu kurumlar›
anonim flirket olmasa bile, özel kanunlar›n verdi¤i yetkiye dayanarak tahvil ç›ka-
rabilmektedirler.

Anonim flirketlerin tahvil ç›karma koflullar› baz› s›n›rlamalara tabidir.  Ticaret
Kanunu’na tabi anonim ortakl›klar›n ç›karabilece¤i tahvil miktar› ortakl›¤›n öden-
mifl sermayesini aflamamaktad›r. Ancak, menkul de¤erleri halka arz edilmifl ano-
nim flirketler Sermaye Piyasas› Kanunu’na tabi olduklar› için bu s›n›r yukar›ya
do¤ru çekilmifltir. Bu tür anonim ortakl›klar›n ç›karabilece¤i tahvil tutar›, genel
kurulca onaylanan son bilançodaki ç›kar›lm›fl sermaye ve ödenmifl sermaye ile ye-
dek akçelerin toplam›ndan varsa zararlar›n indirilmesiyle bulunan tutar kadard›r.

Tahviller de hisse senetleri gibi nama ve hamiline yaz›l› olabilir. Nama yaz›l›
tahviller üzerinde tahvil sahibinin ad›, soyad› veya ticaret ünvan› yaz›l›d›r; flirketin
de tahvil defterine kaydedilir. Böyle bir tahvilin el de¤ifltirmesi senet üzerine ve-
ya ayr› bir ka¤›da tahvil sahibince devir beyan›n›n yaz›l›p imzalanmas› ve devir
alana teslim edilmesi gerekir. Hamiline yaz›l› tahvillerin el de¤ifltirmesi, senedin
bu amaçla teslimiyle gerçekleflir.
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Nominal de¤er: Finansal
varl›klar›n üzerinde yaz›l› de¤erdir.

Hisse senetleri sa¤lad›klar› haklar
aç›s›ndan, adi ve imtiyazl› hisse
senetleri olarak ikiye ayr›l›r.

Menkul k›ymetleri halka arz edilmifl
anonim flirketler Sermaye Piyasas›
Kanunu 'na tabidir.

Hisse senedi: Anonim flirketlerin
sermaye paylar›n› temsil eden
k›ymetli evraklard›r.



TÜRK‹YE’DE F‹NANSAL P‹YASALAR
Ülkemizde 1980’li y›llara kadar bankalar sistemi ve di¤er para piyasas› kurumlar›
önemli bir geliflme göstermiflse de sermaye piyasas›n›n geliflmesi sonraki y›llarda
olmufltur. 1980-1981 y›llar›nda ülkemizde finansal piyasam›z› sarsan bankerlik
olay› ve 24 Ocak Ekonomik ‹stikrar Program› sonras›nda 1 fiubat 1982 tarihinde
Sermaye Piyasas› Kanunu ve bu tarihten itibaren de mali piyasalar›n serbestleflti-
rilmesi amac›yla yap›sal de¤ifliklikler uygulamaya konulmufltur. Bu tedbirler ara-
s›nda mevduat ve kredi faizlerinin piyasa güçlerince belirlenmesi ve finans kesi-
minin kurumlar›n›n oluflmas› yer almaktayd›.

Sermaye piyasalar›nda derinleflmeye ve mali araçlarda çeflitlenmeye yönelik li-
beralleflme çabalar›n›n özel sektörden daha çok kamu sektörüne hizmet etti¤i gö-
rülmektedir. Kamunun paraya olan ihtiyac›n›n her y›l h›zla artmas›, piyasadaki fon-
lar›n önemli bir bölümünü kamuya yöneltirken, faiz oranlar›n›n da artmas› neden
olmaktad›r. Piyasada oluflan yüksek faizler iflletmeleri olumsuz yönde etkilemekte-
dir. Yüksek faizler, iflletmelerin para ve sermaye piyasas›ndan faydalanmalar›n› k›-
s›tlarken, yüksek oranda borçla çal›flan iflletmeleri zor durumda b›rakmaktad›r.

Çizelge 18.4. Türkiye’de 1996-2001 döneminde ihraç edilen menkul de¤erleri
göstermektedir. Görüldü¤ü gibi ihraç edilen menkul de¤erler içinde kamunun pa-
y› giderek artarak %96'lara ulafl›rken, özel sektörün pay› azalmaktad›r. Olaya
menkul de¤erler aç›s›ndan bak›ld›¤›nda özel sektörde hisse senetlerinin pay› ar-
tarken, di¤er menkul de¤erlerin pay› azalmaktad›r.

1989-1996 dönemi itibariyle ‹.M.K.B. kay›tl› 145 imalat üretim iflletmesinin fi-
nansman yap›lar›n›n incelendigi bir araflt›rman›n sonuçlar› afla¤›daki tabloda veril-
mektedir. Araflt›rmaya konu olan firmalar›n toplam kaynaklar›n›n yaklafl›k %50’nin
öz sermayeleri ile, kalan›n borçlarla finanse edildi¤i; borç kaynaklar› içinde k›sa
vadeli ticari borçlarla, k›sa vadeli banka borçlar›n›n a¤›rl›kta oldu¤u özellikle de
orta büyük ölçekli firmalar›n finansmanda k›sa vadeli banka borçlar›n›n önemli
oranda oldu¤u görülmektedir.
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Çizelge 18.4 Kesimlere
Göre ‹hraç Edilen Menkul
De¤erler

KAMU KES‹M‹
Devlet Tahvili
Hazine Bonosu
Gelir Ort. Sen. Ve
Dövize Endeksli Sen.

ÖZEL KES‹M
Hisse Senedi
Tahvil
Banka Bonosu
Finansman Bonosu
Kâr Zarar Ortak. Bel.
Kat›lma Belgesi
Yabanc› Yat.Fonu K.Bel.
Varl›¤a Day. Men.K›y.
Gayr›menkul Sertifikas›

Genel Toplam

97,0
22,9
68,3
0,0
5,8

3,0
1,9
0,0
0,0
0,1
0,0
0,2
0,0
0,8
0,0

100,0

94,7
33,1
61,6
0,0
0,0

5,3
4,3
0,0
0,1
0,0
0,0
0,5
0,0
0,3
0,0

100,0

94,9
8,2

86,7
0,0
0,0

5,1
4,2
0,0
0,0
0,0
0,0
0,8
0,0
0,1
0,0

100,0

97,3
68,7
28,5
0,0
0,0

2,7
2,2
0,0
0,0
0,0
0,0
0,6
0,0
0,0
0,0

100,0

89,1
76,6
12,4
0,0
0,0

10,9
5,7
0,0
0,0
0,0
0,0
5,2
0,0
0,0
0,0

100,0

96,3
2,6

93,7
0,0
0,0

3,7
1,4
0,0
0,0
0,0
0,0
2,2
0,1
0,0
0,0

100,0

% Pay
1996

% Pay
1997

% Pay
1998

% Pay
1999

% Pay
2000

% Pay
2001 (1)

(1) May›s sonu itibariyle



Görüldü¤ü üzere ülkemizde sermaye piyasas› ancak 1980’den sonra kurumsal
hale getirilmifltir. Özellikle kamu kesimi baflta olmak üzere, özel kesim uzun
vadeli fon ihtiyaçlar›n› bu piyasalardan sa¤lama yoluna gitmifllerdir. 1986 y›l›ndan
itibaren ‹stanbul Menkul K›ymetler Borsas›n›n (‹.M.K.B) kurulmas›yla Türk ser-
maye piyasas›n›n, Türk ekonomisindeki rolü artmaya bafllam›flt›r.
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Çizelge 18.5 ‹flletmelerin
Finansman Kaynaklar›
(1989-1996 Ortalamas›)

Uzun Vadeli

Banka Borcu/

Toplam

Banka Borcu

0.07

0.05

0.07

0.09

Öz. Ser.

0.51

0.49

0.52

0.51

K›sa Vadeli

Ticari Borç

0.12

0.12

0.13

0.11

Uzun Vadeli

Banka Borcu

0.04

0.02

0.04

0.04

K›sa Vadeli

Banka Borcu

0.10

0.13

0.11

0.07

Tüm Firmalar

Boyut

Küçük

Orta

Büyük

Toplam Pasif ‹çindeki Pay (Yüzde)

T E L E V ‹ Z Y O N

“Finansal Yönetim” bafll›kl› televizyon program› Finansal Yönetimin genel kavramlar›n›, Finansal Sistem ve
Kurumlar ile ilgili aç›klamalar› içermektedir.



Özet
Bu Ünitede gerek iflletmeler gerekse ülke ekonomisi aç›-

s›ndan önemi büyük olan finansal sistemi,  finansal  sis-

temi oluflturan unsurlar›, finansal piyasa türlerini, para ya-

ratan ve para yaratmayan finansal kurumlar›, finansal ku-

rumlar›n fonlar›n ak›fl›ndaki rollerini, para ve sermaye pi-

yasas› finansal araçlar›n› incelemifl bulunuyoruz. Art›k;

• finansal  sistemi oluflturan unsurlar›n neler oldu¤unu

(sayfa 349-350),

• Faiz ve risk kavramlar›n› (sayfa 351),

• finansal piyasalar› çeflitli kriterlere göre s›n›fland›rma-

y› (sayfa 352-354).

• finansal kurumlar ve çeflitli finansal kurumlar›n  fonk-

siyonlar›n› (sayfa 354-359),

• para piyasas› finansal varl›klar›n›n neler oldu¤unu ve

özelliklerini (sayfa 360-361),

• sermaye piyasas› finansal varl›klar›n›n neler oldu¤unu

ve özelliklerini (sayfa 362) biliyoruz.
Tüketim fazlas› olan bireylerin tasarruflar›n›n, tüketim aç›-
¤› olan bireylerin kullan›m›na sundu¤u piyasalara finan-
sal piyasalar denir. Bu piyasalarda fonlar›n el de¤ifltirme-
si k›ymetli evrak da denilen finansal varl›klarla olur. Bir
ekonomide fon arz edenler, fon talep edenler, yat›r›m ve
finansman araçlar›, yard›mc› kurulufllar ile hukuki ve ida-
ri düzen finansal sistemi oluflturur.

Finansal piyasalar; süreye göre, para ve sermaye piyasa-
s›; örgütlenme flekline göre, organize olmufl ve olmam›fl
piyasalar; finansal varl›klar›n piyasaya ç›k›fl durumuna
göre de birincil ve ikincil piyasal fleklinde s›n›fland›r›labi-
lir.
Finansal piyasalarda fon arz ve talebinin buluflmas› ge-
nellikle finansal kurumlar arac›l›¤›yla gerçekleflir. Finan-
sal kurumlar fon maliyetini azaltmak, risk ayarlamas›, va-
de ayarlamas› ve miktar ayarlamas› yapmak, dan›flmanl›k
yapmak gibi fonksiyonlar üstlenmifllerdir. Finansal ku-
rumlar, para yaratan ve para yaratmayan kurumlar olarak
grupland›r›labilir. Para yaratan finansal kurumlar merkez
bankas› ve ticari bankalard›r. Para yaratmayan finansal
kurumlar ise yat›r›m ve kalk›nma bankalar›, sigorta ku-
rumlar›, kollektif yat›r›m kurumlar›, factoring,  forfaiting,
leasing flirketleri, risk sermayesi flirketleridir.
Finansal varl›klar, ortakl›k veya alacakl›l›k hakk› veren,
belli bir mebla¤› temsil eden hisse senetleri, tahviller, fi-
nansman bonolar› ve hazine bonolar› gibi varl›klard›r. Fi-
nansal araçlar; paraya çevrilebilirlik, bölünebilirlik, geri
dönülebilirlik, getiri, vade, risk gibi özellikleri aç›s›ndan
farkl›l›klar gösterirler.
Vadesi bir y›la kadar olan fon arz ve talebin karfl›laflt›¤›
piyasalar›n bafll›ca  finansal varl›klar›, hazine bonolar›,
REPO, banka mevduat›,finansman bonosu, banka bonosu
ve varl›¤a dayal› menkul k›ymetlerdir. Sermaye piyasas›-
n›n temel finansal varl›klar› hisse senedi ve tahvillerdir.
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Kendimizi S›nayal›m
Özet bölümündeki konular› yeterince anlay›p anlayama-
d›¤›n›z ölçmek için afla¤›daki sorular› yan›tlamaya çal›fl›-
n›z. Sorular› zorlamadan yan›tlad›¤›n›zda bir sonraki Üni-
teye geçebilirsiniz. Ancak zorland›¤›n›z sorulara iliflkin
konular› tekrarlaman›z yarar›n›za olacakt›r. Unutmay›n!
do¤ru yan›tlar› Ünitenin sonunda bulabilirsiniz.

1. Afla¤›dakilerden hangisi para piyasalar›n›n özelliklerin-
den biri de¤ildir?

a. K›sa süreli fon arz ve talebinin karfl›laflt›¤› bir pi-
yasa olmas›

b. ‹flletmelerce genellikle geçici nitelikte fon ihtiyac›
için baflvurulmas›

c. Sermaye piyasas›na göre riskinin düflük olmas›
d. Fon al›flveriflinde hisse senedi ve tahvil gibi men-

kul k›ymetlerin kullan›lmas›
e. Fon kaynaklar›n›n, devaml›l›k göstermeyen resmi,

ticari ve vadesiz mevduatlar olmas›
2. Afla¤›dakilerden hangisi finansal piyasalar›n ifllevlerin-
den biri de¤ildir?

a. Tasarruflar› özendirmek
b. Sermaye birikimini sa¤lamak
c. Fonlar›n kullan›m›nda etkinli¤i sa¤lamak
d. ‹flletmelerin kârl›l›¤›n› artt›rmak
e. Yat›r›labilir fonlar›n en uygun miktarlarda, en k›sa

zamanda ve en az maliyetle ak›fl›n› sa¤lamak
3. Afla¤›daki finansal varl›klar›n hangisinde risk di¤erleri-
ne göre daha düflüktür?

a. Finansman bonosu
b. Devlet tahvili
c. Özel sektör hisse senedi
d. Özel sektör tahvili
e. Varl›¤a dayal› menkul k›ymetler

4. Dolafl›ma ilk kez ç›kan finansal varl›klar›n al›n›p sat›l-
d›¤› piyasalara ne ad verilir?

a. Organize piyasalar
b. Organize olmam›fl piyasalar
c. Para piyasas›
d. Birincil piyasalar
e. ‹kincil piyasalar

5. Afla¤›dakilerden hangisi finansal kurumlar›n fon arz ve
talep edenlere sa¤lad›¤› temel faydalardan biri de¤ildir?

a. Fon maliyetlerini art›rmak
b. Vade ayarlamas› yapmak
c. Miktar ayarlamas› yapmak
d. Risk ayarlamas› yapmak
e. Dan›flmanl›k yapmak

6. Para ve kredi politikas›n› yürütmek, milli paran›n
de¤erini korumak ve alt›n ve döviz rezerlerini belirlemek
afla¤›daki kurumlardan hangisinin sorumlulu¤undad›r?

a. Ticari bankalar›n›n
b. Hazinenin
c. TC. Merkez Bankas›n›n
d. Yat›r›m bankalar›n›n
e. Kalk›nma bankalar›n›n

7. Kat›lanlar›n birikimlerini çeflitli finansal varl›klara yat›-
rarak riski da¤›tma amac› güden finansal kurum afla¤›da-
kilerden hangisidir?

a. Sigorta kurumlar›
b. Kollektif yat›r›m kurumlar›
c. Yat›r›m bankalar›
d. Ticari bankalar
e. Risk sermayesi flirketleri

8. Bir finansal varl›¤›n al›nmas›ndan sonra tekrar sat›lma-
s› durumunda paraya çevrilebilme maliyeti afla¤›dakiler-
den hangisiyle ifade edilir?

a. Paraya çevrilebilirlik
b. Geri dönülebilirlik
c. Vade
d. Risk
e. Getiri

9. Kalk›nma ve yat›r›m bankalar›n›n kaynak sa¤lamak
üzere  ç›karm›fl  olduklar›  k›sa  vadeli bonolara ne ad
verilir?

a. Banka hisse senedi
b. Banka Bonosu
c. Varl›¤a dayal› menkul k›ymet
d. Banka tahvili
e. Hazine bonosu

10. Tahvillerle   ilgili  afla¤›daki  ifadelerden hangisi
yanl›flt›r?

a. Tahvil bir borç senedidir.
b. Yat›r›mc›lar aç›s›ndan tahvillerin riski hisse senet-

lerine göre daha düflüktür.
c. Tahviller flirketin sermaye pay›n› temsil eder.
d. Tahvilleri anonim flirketler ç›karabilir.
e. Anonim flirketlerin tahvil ç›karma koflullar› baz›

s›n›rlamalara tabidir.
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Yaflam›n ‹çinden
Afla¤›da bu Ünitede inceledi¤imiz konularla ilgili, gerçek
hayattan bir örnek yer almaktad›r. Örnek olay okuyarak,
sorular› yan›tlay›n›z. Örnek olaylar› dikkatlice okuyup,
sorular› yan›tlaman›z, ö¤rendiklerinizin pekiflmesi ve da-
ha kal›c› olmas› aç›s›ndan son derece önemlidir.

Bay X : ‹nsana Yönelik Bankac›l›k

Bay X çevreyi dolaflarak yönetime inan›r. ‹stanbul'da A
Bankas›n›n genel müdürü ve baflkan› olan Bay X ofisine
kapanmaz ve finansal tablolarda görülen baflar› yüzün-
den müflteri hizmetlerini gözard› etmez. O, her ikisinin
de karfl›l›kl› ba¤›ml› oldu¤unu bilir. "‹fl içinde süregelenin
ne oldu¤unu, müflterinin ne düflünüyor oldu¤unu ve in-
sanlar›n ihtiyaçlar›n› nas›l karfl›lan›yor oldu¤unu görme-
nin en iyi yolu, hizmetin verildi¤i yere gitmektir." diye
düflünür. Bay X bu yüzden bankada dolafl›r ve dikkatini
insanlara yöneltir.
Bu ileri teknoloji, yüksek finansman ve yüksek düzeyde
rekabetçi uygulamalar ça¤›nda, üst yönetimde müflteriyi
hat›rlayan biriyle karfl›laflmak ilginçtir. A Bankas›'ndaki
moral durum soruldu¤unda Bay X 50 y›l boyunca banka-
n›n baflar›lar›ndaki ve toplumla iliflkisindeki övünç duygu-
sunu aktar›yor. Ayn› zamanda Bay X müflterinin bankac›-
l›k endüstrisinin 1990'lardaki durumu hakk›ndaki endifle-
siyle de ilgilenmektedir. ‹nsanlar›n refah›na ve zor kazan-
d›klar› paralar›na yönelik bu ilgi, Bay X'i A Bankas› için
yanl›fl olabilecek tercihler yapmaktan uzak tutmaktad›r.
Bay X A Bankas›'nda yönetim kurulu üyesi ve baflkan›
olarak görev yapt›ktan yaln›zca birkaç y›l sonra, önceki
genel müdürün yerini ald›. Eski genel müdür, Bay X'i A
Bankas›na kat›lmaya ve birkaç y›l sonra görevden ayr›ld›-
¤›nda kendi yerini almak için haz›r olmaya ça¤›rm›flt›.
Her fley planland›¤› gibi gitti ve 1988'de A Bankas›ndaki
yönetim haklar› bay X'e b›rak›ld›.
A Bankas›, ‹stanbul'un üçüncü büyük ticaret bankas›d›r;
küçük mevduatlar› (flirket mevduatlar›ndan çok kiflisel
veya bireysel mevduatlar›) kabul eder ve kredi verir. Bu
krediler ço¤unlukla meskenler için ipotek kredileridir;
ama baz› ticari krediler de verilir. Bankac›l›k endüstri-
sindeki k›s›tlamalar›n kalkmas›yla birlikte, A Bankas›
flimdi sadece ayn› alanda faaliyet gösteren bankalarla
de¤il para piyasas› fonlar› ile arac› kurumlarla da reka-
bet etmektedir.
1990'lar›n sonunda gayrimenkul piyasas›ndaki depresyon
A Bankas›n› sert vurur. Ama Bay X A Bankas›n›n uygun
bir do¤rultuda büyümesi ve güçlenmesi için de¤ifltirme-
nin ve kazanman›n yollar›n› araflt›r›r. Geniflleme, hem A
Bankas›n›n zaten hizmet verdi¤i alanlarda hem de co¤ra-

fik pazarda gereklidir. Genifllemenin bir k›sm› sat›n ala-
rak birleflme yoluyla, bir k›sm› da ba¤›ms›z olarak yap›la-
bilir. Bankan›n zaten bir flehirde ipotekle borç verme fa-
aliyeti vard›r. Ancak, bireysel bankac›l›k faaliyeti yaln›zca
‹stanbul'a do¤ru geniflleyerek, iflin bu ucunu eve oldukça
yak›n tutmaya çal›fl›l›r. Yat›r›m bankac›l›¤› acil planlar ara-
s›nda de¤ildir.

1. A Bankas›n›n politikas›n› do¤ru buluyor musunuz?
2. A Bankas› gelecekte ne tür bankac›l›k hizmetleri sun-

may› düflünüyor?
3. Hangi nedenler A'n›n müflterilerinin 1990'larda ban-

kac›l›k endüstrisi hakk›nda endifle duymalar›n› sa¤la-
m›flt›r?

4. A Bankas›n› baflar›l› k›lan ne tür özellikleri vard›r?

Biraz Daha Düflünelim
1. Finansal piyasa nedir?
2. Finansal sistemin unsurlar› nelerdir?
3. Finansal piyasalar nas›l s›n›fland›r›labilir?
4. Finansal varl›klar›n ne gibi özellikleri vard›r?
5. Finansal   piyasalar›n   etkinli¤i   kavram›ndan  ne

anl›yorsunuz?
6. Para ve sermaye piyasas›n› süre, ifllev, kaynak, araç

ve faiz oranlar› aç›s›ndan karfl›laflt›r›n.
7. Organize olmam›fl piyasalar›n organize olmufl

piyasalara göre ne tür farkl›l›klar› vard›r?
8. Finansal  piyasalar›n  fon arz ve talebine katk›lar›

nelerdir?
9. Geliflmekte olan ülkelerde ticari bankalar neden daha

fazla a¤›rl›ktad›r?
10. Kalk›nma ve yat›r›m bankalar›n›n özellikleri nelerdir?
11. Para piyasas›n›n bafll›ca finansal varl›klar› nelerdir?
12. Sermaye   piyasas›n›n   bafll›ca  finansal varl›klar›

nelerdir?
13. Özel sektörün finansal bonolar› neden hazine

bonosundan daha risklidir?
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